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CONFIANGA VERSUS CONTROLE: ANALISE DA GOVERNANGA DO FUNDO GARANTIDOR PARA INVESTIMENTOS
Luciano Quinto Lanz - Patricia Amelia Tomei

RESUMO

Este artigo analisa a mudanga nos mecanismos de controle e de construgao de confianga na
governanca relacional do Fundo Garantidor para Investimentos (FGI), um fundo de aval
administrado pelo Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e social (BNDES). O
Fundo presta garantias complementares para que Micro, Pequenas e Médias Empresas
(MPMEs) tenham acesso ao crédito e depende da adesdo de agentes financeiros para
operar. Para esta analise foram utilizados modelos de confianga e controle em relagdes
interorganizacionais e de sistemas de garantia complementar. A metodologia utilizada foi o
estudo de caso Unico conduzido junto ao administrador do fundo, com analise documental e
entrevistas semiestruturadas. Os resultados da andlise indicaram que, para ampliar suas
operagdes, o fundo precisou migrar de uma estrutura de governanga com perspectiva
estrutural, baseada em controles, usada na experiéncia anterior, o FGPC, para uma estrutura
relacional que gerasse confianca dos agentes financeiros.

Palavras-chave: Confianca; Controle; Governanca; Aliancas; Esquemas de Garantia.

ABSTRACT

This article analyzes the change in the control mechanisms and trust-building in the
relational governance of Investment Guarantee Fund (FGI in Portuguese acronym), a
guarantee fund managed by National Bank of Economic and Social Development (BNDES in
Portuguese acronym). The Fund provides guarantees for Microentrepreneurs, Small and
Medium Enterprises (MPMEs in Portuguese acronym) access to credit and depends on the
adhesion of financial agents to operate. For this analysis we used trust and control models in
inter-organizational relationships and guarantee systems. The method used was a single
case study conducted with the fund manager with documental analysis and semi-structured
interviews. The results of analysis indicated that, to expand its operations, the fund had to
migrate from a governance structure with structural perspective based in controls, used in
the previous experience, the FGPC, to a relational structure that generates trust of financial
agents.

Keywords: Trust; Control; Governance; Alliances; Guarantee Schemes.

RESUMEN

Ese articulo analiza el cambio en mecanismos de control y de construccion de confianza en la
gobernacién relacional del Fondo de Garantia para Inversiones (FGI), un fondo de aval
administrado por el Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y social (BNDES). El Fondo
presta garantias complementares para que Micro, Pequeiias y Medias Empresas (MPMEs)
puedan tener acceso o crédito y depende de la adhesidon de agentes financieros para operar.
Para ese analisis fueron utilizados modelos de confianza y control en relaciones
interorganizacionales y de sistemas de garantia complementar. La metodologia utilizada fue
el estudio de caso Unico conducido junto al administrador del fondo, con andlisis
documental y entrevistas semiestructuradas. Los resultados del analisis indican que, para
ampliar sus operaciones, el fundo necesité migrar de una estructura de gobernacion con
perspectiva estructural, basada en controles, usada en la experiencia anterior, el FGPC, para
una estructura relacional que generase confianza de los agentes financieros.

Palabras-clave: Confianza; Control; Gobernacién; Alianzas; Esquemas de garantia.
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1 INTRODUCAO

Em 2011, as micro e pequenas empresas, no Brasil, totalizavam 99,0% do numero
total das empresas formais, privadas e ndo agricolas do pais, ocupando 51,6% dos
trabalhadores. Sdo 6.322.681 empreendimentos e 15.567.885 pessoas empregadas (SEBRAE;
DIEESE, 2012). Segundo dados do Servico Brasileiro de Apoio a Micro e Pequena Empresa -
SEBRAE (2011), a taxa de mortalidade dos micro e pequenos empreendimentos com até dois
anos de atividade, em 2010, era de 26,9%. Segundo Zica e Martins (2008), tais quebras
representam um grande custo socioecondmico para os empreendedores e para a nagao.
Entre as causas apontadas pelos empresdrios para o encerramento das atividades,
encontram-se diversas questdes relacionadas a falta de crédito (SEBRAE; FUBRA, 2004).

Um dos principais obstaculos para o acesso ao crédito pelas MPMEs é a insuficiéncia
de garantias. Para Pinto et al. (2007), o equacionamento de garantias € uma das restri¢coes
do segmento financeiro privado para atendimento das necessidades financeiras das MPMEs,
especialmente em operagdes em segmentos dependentes de novas tecnologias, em que as
empresas, pelo pioneirismo, nem sempre dispdem de estrutura patrimonial estabelecida.

Por esta razdo, as politicas publicas devem levar em conta a necessidade de suprir
esta deficiéncia com sistemas de garantias complementares. Os fundos de aval, também
chamados fundos garantidores, que cobrem parte do risco do agente financeiro, tém papel
importante neste sistema (LOPES et al., 2007). A primeira experiéncia brasileira com fundos
de aval ocorreu em 1996, com a instituicdao de fundos publicos que, apds um curto periodo
de operagdo, se mostraram pouco atrativos para os agentes financeiros privados.

Para suprir esta necessidade de garantias, em 2009, a Lei 12.087 autorizou a
participacdo da Unido em fundos de aval, de carater privado, para MPMEs. Um dos fundos
criados foi o Fundo Garantidor para Investimentos (FGI), administrado pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento EconGmico e Social (BNDES). Este fundo tinha, em agosto de 2013, um
patriménio de RS 753 milhdes, com potencial de concessdo de garantias de mais de RS 9
bilhdes (BNDES, 2013).

Para que um fundo garantidor tenha sucesso é necessario equilibrar a confianca dos
participantes na efetividade da garantia com o estabelecimento de mecanismos de controle

gue minimizem o comportamento oportunistico. Por isso, a implanta¢cdo do Fundo envolveu
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um processo de construgao de mecanismos de governanga relacional. Neste contexto, o
artigo analisa a mudancga na relagdo entre confianga e controle na estrutura de governanga
relacional do Fundo Garantidor para Investimentos (FGI), que pode ser caracterizado como
uma joint venture entre o BNDES e os agentes financeiros.

O estudo justifica-se pelo importante papel que os sistemas de garantia, em especial
os fundos de aval, tém no processo de inclusdo financeira e ampliacdo da participacdo das
MPMEs na economia brasileira. A construcao de uma governanca relacional que equilibre os
mecanismos de controle e criacdo da confianca, muitas vezes tratados como conceitos
antagbnicos, pode ter papel importante no sucesso dos relacionamentos
interorganizacionais.

O artigo esta estruturado em seis partes, incluindo esta introducdo. Na segunda parte
€ apresentada a revisao da literatura sobre fundos de aval e esquemas de garantia
complementar, confianca, controle e suas interagdes nas relagdes interorganizacionais. Na
terceira explica-se a metodologia utilizada para a realizacdo da pesquisa. Na quarta secdo é
apresentada a analise da estrutura de governanca do FGI. Na quinta é realizada a avaliacdo e
discussdo dos resultados da pesquisa, sendo propostas recomendacdes para a estruturacado
de governanca relacional de aliancas. Na ultima secdo do trabalho sdo apresentadas as

conclusdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para analise da relacdo entre confianca e controle na estrutura de governanca
relacional do FGI foi conduzida uma revisado da literatura sobre os seguintes assuntos: fundos
de aval e outros esquemas de garantia para MPMEs no Brasil e no mundo, confianca e

controle em governanga relacional.

2.1 FUNDOS DE AVAL E GARANTIA COMPLEMENTAR PARA MPMES

Segundo Honohan (2010), os esquemas de garantia de crédito buscam expandir a
disponibilidade de crédito para MPMEs através da concessao de garantias complementares,

e estdo presentes em mais de 100 paises. A utilizacdo destas garantias complementares
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permite que as MPMEs obtenham, junto ao sistema financeiro, os recursos necessarios sua
expansao, superando barreiras como os custos de transacdo e a assimetria de informacao.
Baseado nos modelos propostos por Pombo e Herrero (2003), por Zica e Martins
(2008) e pela OECD (2010), pode-se classificar os esquemas de garantia complementar em
trés tipos: fundos garantidores, programas de garantia e sociedades de garantia de crédito.
No mundo, os sistemas de garantia podem ser publicos ou privados, e em varios paises
apresentam-se como combinac¢des destes modelos (POMBO, 2006). O Quadro 1 apresenta

as principais caracteristicas de cada esquema, segundo a percep¢do desses autores:

Quadro 1 — Principais caracteristicas de cada esquema de garantia

Tipo

Natureza

Recursos

Operagao

Liquidez

Fundos
garantidores

Estatais, privados
ou mistos.

Recursos publicos
e privados,
buscam ser
autossustentaveis

As atividades operacionais
de analise, concessdo e
recuperagao sdo delegadas
as entidades financeiras.

Alta (os recursos
estdo disponiveis
no fundo).

Programas de Estatais (geridos Recursos Atividades operacionais Baixa (sujeitas a

garantia por agéncia de limitados pelo proprias ou delegadas supervisdo e
desenvolvimento | orgamento (mas com sub-rogagao). contingenciamento
ou banco publico. de verbas).
publico).

Sociedades de Privados Recursos privados | Atividades operacionais de | Média (limitada por

garantia de
crédito - SGRs

provenientes de
seus associados.

andlise, concessdo e
recuperacao proéprias.

seu alcance
regional).

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Pombo e Herrero (2003), Zica e Martins (2008) e OECD (2010),
(2013).

O financiamento de longo prazo e as operacdes de fomento para MPMEs no Brasil
ocorrem, em sua maior parte, advindos de operacdes de crédito direcionado e de repasse de
recursos publicos, com os bancos privados atuando como intermedidrios. Os 6rgaos publicos
e 0s bancos de desenvolvimento tém dificuldade de atuar diretamente no financiamento
para MPMEs devido a assimetria de informacdo, que favorece a selecdo adversa e o risco
moral; e aos altos custos de transacdo dos financiamentos diretos, relacionados a
identificacdo da demanda e da oferta pelo financiamento, a analise de risco, elaboracdo de
contratos, dificuldade de diversificagdo da carteira e monitoramento das operagées (LIMA,

2009).
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Desta forma, para que os sistemas de garantia alcancem as MPMEs é necessaria a
atuacdo de agentes financeiros, que assumam as atividades de analise, avaliagcdo de risco,
formalizacdo dos contratos, e aceitem a garantia oferecida por estes sistemas na concessao
de crédito. Entre os trés esquemas de garantia existentes o de maior abrangéncia e uso no
Brasil é o fundo de aval. Segundo Chieza e Ambros (2006), pode-se destacar, como marco
para os sistemas de garantia no Brasil, a criacdo de fundos de aval a partir de 1996. Embora
estes tenham criado uma alternativa para as MPMEs fornecerem garantias para os bancos,
ainda permaneceram varias restricdes ao seu acesso, pois os fundos estavam ligados as
operacOes de determinadas instituicdes, como o SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas através do FAMPE — Fundo de Aval da Micro e Pequena
Empresa), BNDES (FGPC — Fundo de Garantia para a Promog¢do da Competitividade) e Banco
do Brasil (FUNPROGER — Fundo de Aval para a Geragdao de Emprego e Renda).

A principal finalidade dos fundos de aval é a concessdo de garantias complementares
gue promovam o acesso ao crédito para seus beneficidrios, que permanecem com a
obrigagdo de efetuar os pagamentos relativos aos créditos contratados junto aos agentes
financeiros. Os principais beneficios deste tipo de fundo para o agente financeiro sao o
compartilhamento de risco de crédito; a aplicacdo de um fator de ponderacdo de risco mais
favoravel para determinacdo do capital regulatdrio junto ao Banco Central; e a liquidez da
garantia que, diferentemente de um seguro que tem condicionantes para acionamento,
depende somente da inadimpléncia da beneficiaria, de forma semelhante a uma fianca
bancéria (BNDES, 2012).

No caso de inadimpléncia, apds o pagamento da parcela garantida pelo fundo,
chamada de adiantamento de honra, o agente financeiro tem a obrigacdo de buscar a
recuperacdo do crédito (BNDES, 2013). O sucesso na implantacdo de um fundo de aval
depende da adesdo dos agentes financeiros a sua utilizagdo que, no modelo mais usado
atualmente no Brasil para MPMEs, entram como cotistas dos fundos. Para identificacdo das
caracteristicas de esquemas de garantia que pudessem servir de modelo para analise do FGl,

foi pesquisada a experiéncia de outros paises, resumida no Quadro 2.

Quadro 2 — Caracteristicas de fundos de aval em vdérios paises

Pais Chile Colémbia Meéxico Argentina Franca
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Fundo / Fondo de Fondo Nacional Nacional Fondo de BPI - France /
Entidade Garantia para de Garantias Financiera S. A. Garantia para la | ex OSEO
Pequefios (FNG) (Nafinsa) Micro, Pequefia | (administra
Empresdrios y Mediana varios
(FOGAPE) Empresa fundos)
(FOGAPYME)
Natureza Publica Privada (S. A. Publica Publica Privada
Juridica economia mista) (sociedade
anbénima)
Percentual de Até 80% para Até 50%. Até 85% para Até 65% do Até 70%.
Cobertura / micro/pequenas start-ups, e 70% | valor. Até 40% Opera, na
Limites por empresas e para MPMEs. para SGRs. Em maioria das
Beneficiaria exportadores; média 25% para | vezes, abaixo
50% Médias MPMEs. de 50%.
empresas e 30%
Grandes
empresas.
Estrutura Banco Estado Governo (Min. Governo Estado Estado
Patrimonial como unico Hacienda, Min. mexicano argentino francés
cotista. Comercio), (50%) e
Bancos e Fundos Caisse des
(Bancéldex, dépéts et
Findeter). consignation
s-CDC
(50%).
Remuneragdo 0,15% das N3o ha. Ndo ha. Ndo ha. Ndo ha.
do garantias
Administrador formalizadas e
10% do lucro do
exercicio.
Estrutura de Administrador, Administradores, Comités de Comité de Bancaria
Governanca Auditoria, Assembleia de Crédito, Risco, administragdo (incorporacga
Fiscalizagdo da Acionistas, Auditoria, integrado pelos | o da OSEO ao
supervisdo Auditoria, AMV, Controle cotistas BPI).
Bancaria e Supervisdo Interno, (estatais).
Ministério da bancdria, Auditoria do Fiscalizacdo
Fazenda. Controladoria Governo governamental.
Geral. Federal.
Gestdo dos Renda fixa em Renda fixa (titulos | Renda fixa Renda fixa Renda fixa e
Recursos instrumentos de divida e (titulos, bonus e | (recursos variavel.
financeiros participativos). certificados). orcamentarios).
autorizados
pelo Banco
Central.
Escopo de Crédito dos Crédito dos Crédito dos Crédito dos Crédito dos
cobertura proprios préprios agentes proprios proprios proprios
agentes agentes agentes agentes
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financeiros.

financeiros.

financeiros.

financeiros.

financeiros.

Finalidade das

Investimentos e

Investimento,

Investimento,

Investimento,

Investimento

Operagdes capital de giro. capital de giro e capital de giro. capital de giro. , capital de
Garantidas crédito rotativo. Segundo piso giro,
SGRs. abertura de
empresa.
Beneficiarios MPME (Micro, MPME e MPME, cadeias MPME MPME
peguenas e habitacdo de produtivas,
médias interesse social. micro crédito.
empresas).
Modalidade de | Por operagao. Por operagdo Por operagao, Por operagao. Por
garantia (limites por por carteira e Por carteira operagao.
Devedor, Agente primeiras para SGRs.
e linha). perdas (leildo
de taxas).
Mecanismo de Nao Nado Nao 25% Nao, exceto
stop loss fundos sem
histérico.
Limite de 10 vezes Regras de Basiléia | Margem de Garantias Margem de
alavancagem (indice de solvéncia. outorgadas. solvéncia.
solvéncia de
11%).
Pagamento de Comprovagao Comprovagao de | Comprovacdo Solicitagdo da Ap0s fim da
honras de execucdo execugao de execucdo SGR ou Agente execugao
judicial. extrajudicial ou extrajudicial ou | apds cobranca judicial.
judicial. judicial. extrajudicial.
Recuperacgdo de | Delegada ao Prépria e Delegada ao Delegada ao Agente
Crédito Agente delegada ao Agente Agente ou SGR. | financeiro.
Financeiro. Agente Financeiro.
Financeiro.
Habilitacdo do Ndo ha. Simplificada para | Avaliagdo das Contrato de Avaliacdo
Agente (Bancos, entes do sistema politicas de Habilitacdo do analise e
factoring, financeiro, analise, agente ou SGR. recuperagao
cooperativas e complexa para avaliacdo, de crédito.

Sociedades de
Garantia).

cooperativas,
associagoes e
fundacgdes.

monitoramento
e recuperagao.

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de Foro Iberoamericano de Garantias, 2010; FNG, 2013, FOGAPYME,
2013, FOGAPE, 2013; NAFINSA, 2013; BPIFRANCE, 2013, (2013).

Pode-se perceber a convergéncia de alguns fatores entre os diversos fundos, como

adogao de uma estrutura de governanga sofisticada, com participagao estatal, gestao de

recursos conservadora, concentrada em renda fixa, cobertura de crédito dos préprios
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agentes financeiros para operagdes de investimento e capital de giro, foco em MPMEs,
concessdao de garantias por operacdo e recuperacao de crédito delegada aos agentes
financeiros. Outras caracteristicas apresentam maior divergéncia, como a natureza juridica,
percentuais maximos de cobertura, limites de alavancagem e processos de habilitacdo e
pagamento de honras. Outro fator é a dependéncia dos agentes financeiros para operagao
dos fundos. Para que um agente financeiro venha a aderir ao esquema de garantia, € preciso
que o fundo inspire confianca e demonstre ter controles adequados, pontos analisados a

seguir.

2.2. CONFIANCA INTERORGANIZACIONAL

A confianga é essencial para o bom relacionamento entre as pessoas, seja nas
relacGes familiares, de amizade ou sociais. Também é vista como importante nos negocios,
nas transagdes entre empresas, governos e mesmo paises. Pode-se definir confianga como
uma expectativa positiva que a outra parte ndo ird agir de maneira oportunista — seja por
palavras, agdes ou decisdes (ROBBINS, 2004).

A confianca pode ser decomposta em cinco dimensdes ou valores (CLARK; PAYNE,
1997). a) integridade — caracterizada por sinceridade, honestidade, veracidade e
cumprimentos de promessas; b) competéncia — conhecimento e habilidades técnicas e
interpessoais requeridos para fazer um trabalho, tomar decisdes e desempenhar papéis; c)
comportamento consistente — consisténcia, justica, preditibilidade, discricdo e bom
julgamento; d) lealdade - intengGes, motivos, objetivos e valores compartilhados,
comprometimento e vontade de proteger uma pessoa; e e) abertura - estar mentalmente
acessivel ou disponivel para compartilhar ideias e informacbes livremente e com
acuracidade.

A confianga desempenha um papel importante nas organizag¢des, sendo, por muitos,
apontada como fonte de vantagem competitiva para uma organizagao (ZAND, 1972; SCOTT,
1980). Segundo Davis et al. (2000), a confianga parece satisfazer os trés critérios de Barney
(1986) para vantagem competitiva: adiciona valor reduzindo os custos de transacdo

(MILGROM; ROBERTS, 1992; WILLIAMSON, 1985), a confianca entre empregados e a
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geréncia é rara, e a confianga entre dois individuos pode ser considerada uma relagao uUnica
e, por isso, ndo pode ser copiada.

A confianga facilita o compartilhamento de informag¢des, minimiza as dificuldades de
expressar preocupacoes no trabalho e a inseguranca para colocar seu ponto de vista, além
de aumentar a disposicdo de manifestar as opiniGes livremente (DIRKS; FERRIN, 2001). A
confianca reduz a necessidade de contratos formais ou elimina comportamento
oportunisticos, além de diminuir a necessidade de controles hierdrquicos (ZAHEER et al.,
1998). A confianca torna menor a complexidade social, pois garante mais seguranga para as
preferéncias necessarias, na medida em que compensa a falta de informacgdes disponiveis
sobre determinado assunto e desenvolve expectativas de comportamento (PEYREFITTE,
1999).

A confianga interorganizacional caracteriza-se pela confiabilidade estabelecida entre
as organizacOes. Para a existéncia deste tipo de confianca, é necessaria a existéncia da
confianca entre os individuos, pois estes sdo os responsaveis pela juncdo dos diversos
subsistemas da organizacdo (ZAHEER et al. 1998). Krishnan et al. (2006), ao analisaram dados
entre 126 aliangas internacionais, identificaram uma relagao positiva entre a confianga e o
desempenho da alianga em situagdes com inseguranga quanto ao comportamento da outra
parte, e nas quais existe competicdo potencial entre os parceiros, mas a interdependéncia é
grande. Altos niveis de interdependéncia criam um ambiente que cultiva e perpetua a
confianga e o comprometimento, tornando os custos de um comportamento oportunistico
proibitivo para os parceiros (WILLIAMSON, 1985; GULATI; SYTCH, 2007).

Outro mecanismo relacional que tem papel importante no desempenho é a
qualidade da troca de informacgdes entre os parceiros em termos de detalhes, acuracidade e
temporalidade (GULATI; SYTCH, 2007). A frequéncia da comunicacdo também tem papel
importante: quanto maior a frequéncia, menor é a percepc¢ao de dependéncia do receptor
em relacdo a pessoa responsavel por fazer a comunicacdo para o estabelecimento de uma
relacio de confianca (BECERRA; GUPTA, 2003). Nesta perspectiva, a confianca
interorganizacional é importante para que um fundo de aval (e qualquer outro mecanismo
de garantia complementar) tenha sucesso, pois, por sua natureza, as garantias oferecidas

por estes esquemas precisam ser aceitas pelos agentes financeiros, e os fundos precisam
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confiar no processo de analise e selecdo das MPMEs pelos agentes, para as quais serd
outorgada a garantia.

Um mecanismo alternativo - ou, segundo a visdao proposta neste artigo,
complementar a confianca - para minimizar a percepcdo de risco entre os participantes
deste tipo de relacionamento é a existéncia de mecanismos de controle adequados,

conforme descrito no préximo topico.

2.3 CONTROLE INTERORGANIZACIONAL

A definicdo de controle utilizada compreende (OUCHI, 1979; EISENHARDT, 1985; DAS;
TENG, 2001) uma especificacdo ou codificacdo; a possibilidade de monitoramento para
determinar se existem desvios em relagao ao padrao ou regras; e estruturas institucionais
(salvaguardas) que permitam que os padrdes e regras sejam reestabelecidas, até de forma
coercitiva. Sistemas de Controle, na definicdo de Turner e Makhija (2006) sao:
procedimentos e rotinas formais e informais da empresa; os processos pelos quais a
empresa coordena atividades; e as normas e praticas culturais dentro da empresa.

COSO (2004) divide os controles formais em dois tipos: a) preventivos — sdo
implementados com a finalidade de impedir as possiveis ocorréncias de riscos (que podem
ser associados aos controles de comportamento ou de processos e podem ser
automatizados); e b) detectivos — sdao implementados com a finalidade de detectar possiveis
falhas, antecipando ou corrigindo os problemas identificados, evitando a propagacdo do
risco para a etapa seguinte do processo (os quais podem ser associados aos controles de
saida de cada processo).

O controle nas relages interorganizacionais, segundo White e Lui (2005), tem sido
analisado na perspectiva de aliangas estratégicas (DAS; TENG, 2001), com énfase no modelo
de custos de transacdo, pela necessidade de minimizar a possibilidade de sofrer com o
comportamento oportunistico do parceiro (WILLIAMSON, 1985), e os custos de troca e
influéncia politica na relacdo (MILGROM; ROBERTS, 1992). Boehs e Segatto—Mendes (2007)

propdem uma classificacdo de controles em joint ventures, conforme o Quadro 3.

Quadro 3 —Tipos de Controle em Joint ventures
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Mecanismo de
Controle

Fung¢ao do mecanismo

Exemplo

Controles de

Facilita a acdo em niveis de condi¢bes

Transferéncia de pregos, distribuicdo de

entrada controladas. recursos, gestdo de informacao, treinamento e
desenvolvimento pessoal.

Controle Especifica o modo correto de realizar o Politicas, planos, especificacbes de métodos,

comportamental | trabalho. regras e supervisao direta.

Controle de saida

Especifica resultados pretendidos,
monitoramento e premiagdo para seu
alcance.

Metas, orgamentos, reportar resultados,
pagamento mediante desempenho.

Socializagdo de
valores

Define e cria valores comuns.

Culturas organizacionais expressas por meio de
sistemas de crengas, rituais e tradigGes.

Adaptacao,
socializacdo

Torna pessoas familiares com os valores
e praticas de outras.

Padronizagdo de habilidades, pressao de
colegas, programas de sensibilizagdo cultural.

Envolvimento
pessoal

Sinaliza o que os gerentes das parcerias
pensam que é importante.

Visitas e participacdo pelos gerentes,
comunicacgao verbal.

Estrutura
hierarquica

Enfatiza e apoia parceiros metas das
aliangas.

Membros da diretoria, reunides com gerentes
e acOes de suporte.

Estrutura lateral

Influencia pessoas a interagir em torno
de limites formais.

Gatekeepers entre parceiros, equipes
formadas por agentes de ambos os parceiros.

Fonte: Boehs e Segatto-Mendes (2007).

A existéncia e a forma que os tipos de

controle descritos no Quadro 3 foram

implantados no FGI e suas diferencas em relagdo aos controles implantados no FGPC sdo

analisados na pesquisa. O préximo tépico abordara a relagao entre confianga e controle na

governanca relacional de aliancgas, explicando a interagdo entre os dois conceitos.

2.4 RELAGAO CONFIANGA VERSUS CONTROLE NA GOVERNANGA RELACIONAL

A governanga relacional em aliangas visa a obter o melhor desempenho em termos

de relacionamento entre os parceiros através da diminuicdo do risco percebido entre as
partes. Ao limitar as preocupagdes sobre oportunismo, tanto a confianga quanto o controle,
expresso pelos mecanismos de governanca, permitem que as relagdes interorganizacionais
se formem e se adaptem as mudangas que ocorrem em relacdes de longo prazo entre

organizacdes (PURANAM; VANNESTE, 2009).
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Puranam e Vanneste (2009) buscam reconciliar a aparente dicotomia entre estes dois
conceitos através de um modelo que formaliza trés tipos diferentes de relacionamentos
entre confianca e governanca: (i) a relagcdo entre niveis ex ante de confianca e a escolha de
mecanismos de governancga; (ii) a complementariedade, o efeito de alavancagem que
determinado nivel de confianga na relagao entre a governanga e o desempenho de troca
(POPPO; ZENGER, 2002); e (iii) crowding out, a influéncia dos mecanismos de governanca na
supressao da confianga.

Schoorman et al. (2007) ndo veem confianca e controle como mutuamente
exclusivos. Quando o risco em uma situacdo é maior que a confianca entre as partes e,
portanto, maior que a disposicdo de correr risco, um sistema de controle pode diminuir a
diferenca ao reduzir o nivel de risco percebido para um nivel que possa ser gerenciado pela
confianca. Faems et al. (2008), ao analisarem as perspectivas de governanca em aliancas,

identificam duas perspectivas diferentes, conforme se evidencia no Quadro 4.

Quadro 4 — Perspectivas Estrutural e Relacional na Governanca de Aliancas

Caracteristica Perspectiva Estrutural Perspectiva Relacional
Foco de analise | Transacdo Unica Relacdo entre empresas
Base teodrica Teoria de custos de transagdo Teoria de trocas sociais
Principais Parceiros tendem a agir de forma Parceiros tendem a agir de maneira confiavel.
pressupostos oportunistica. ) .
O desempenho da aliancga é dado pela
A performance da alianga é dada pela gualidade dos processos relacionais em
qualidade do design estrutural inicial. andamento.
Mecanismo de Contratos complexos (Controle) Confianca
governanga
proposto
Criticas Visdo da acdo humana subsocializada. Visdo da acdo humana sobressocializada.

Fonte: Faems et al. (2008).

Na perspectiva estrutural, o foco da analise é a transacdo Unica, baseada na teoria
dos custos de transagdo que espera que O0s parceiros tenham comportamentos
oportunisticos, e utiliza contratos complexos para evitar que este comportamento ocorra.
Segundo Faems et al. (2008), esta perspectiva se mostra inadequada para relacdes de longo

prazo. A perspectiva relacional, baseada na teoria das trocas sociais utiliza, como mecanismo
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de governanca, a confianca. O ideal é que a governanca de aliancas equilibre o uso dos dois
mecanismos.

Malhotra e Murnighan (2002) investigaram o efeito dos contratos na confianca
interpessoal, e chegaram a evidéncias que a utilizacdo de contratos com efeitos vinculantes,
isto é, que podem ter seu cumprimento for¢ado pela aplicagdo de penalidades e pela forga
da lei (binding contracts), tem efeitos negativos na construcdao da confianga. Contratos sem
efeito vinculante (non-binding contracts), por outro lado, levam a cooperagdo entre as
partes e proveem uma base para a construgdo da confianga interpessoal.

Para Poppo, Zhou e Ryu (2008), a emergéncia da confianca como um mecanismo de
governanga informal nas relagdes interorganizacionais depende ndo s6 do histérico passado
de interacOes entre as partes, mas também da expectativa futura de manutencdo do
relacionamento entre as empresas, sendo a confianga mediada pela interdependéncia entre
estas duas perspectivas.

Segundo Dyer e Chu (2003) a confianca percebida na contraparte reduz os custos de
transacdo, e é correlacionada com um maior compartilhamento de informagdes entre
comprador e fornecedor. Carson et al. (2003), ao analisarem relacdes de colaboracdo entre
empresas em processos de terceirizacdo de P&D, constataram que a governanca baseada
em confianga tem um impacto positivo no desempenho quando o cliente tem maior
habilidade de entender as tarefas que terceirizou para o outro, e participa de sua execucao.

Inkpen e Curral (2004), ao examinar a evolucdo da confianga, controle e aprendizado
em relacdes de joint ventures, sugerem uma série de proposicdes sobre tal relacionamento,
entre as quais podem ser destacadas: objetivos colaborativos claramente definidos
estimulam o desenvolvimento inicial da confianga; quanto maior o nivel de confianga inicial,
menor o gasto com monitoramento e controle, e maior a confiabilidade nos controles
sociais; quanto mais intensivo for o uso de controles formais, mais lenta é a construcdo da
confianca; nos estagios iniciais, controles que criem crengas em seguranca estrutural
estimulam o desenvolvimento da confianga; quanto maior for o controle que um parceiro
tiver sobre a alianca, maior a possibilidade de que o outro aja de forma oportunistica;
transagdes recorrentes entre os parceiros vistas como bem sucedidas levardao a um aumento
na confianga; e o aprendizado sobre o parceiro aumenta a possibilidade de que a empresa

diminua a énfase em controles formais.
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Andrade et al. (2011), ao estudar a relacdo entre a confianca como mecanismo
relacional de governanca e os custos de transac¢do, verificaram que a confianca leva a
menores custos de negociagdo e de monitoramento, sendo estes os maiores custos nos
relacionamentos interorganizacionais. Neste contexto, percebe-se que um modelo de
governanca que consiga minimizar o comportamento oportunistico através de mecanismos
de controle e promover a confianga entre os parceiros, deve obter melhor desempenho. Na

proxima se¢do sao apresentados os métodos utilizados para condugao desta pesquisa.

3 METODO DE PESQUISA

A metodologia principal de pesquisa utilizada é o estudo de caso Unico (YIN, 2001),
conduzido junto ao administrador do fundo, o BNDES no Rio de Janeiro. A revisdo da
literatura para a construcdo do referencial tedrico da pesquisa segue o método proposto por
Villas et al. (2008), que recomenda a selecdo de artigos em periddicos cientificos de acordo
com varios rankings, além de trabalhos seminais sobre o tema da pesquisa.

Inicialmente procurou-se realizar uma pesquisa documental, com a finalidade de
identificar os mecanismos de controle utilizados, o tipo de contrato usado (vinculante e ndo
vinculante), e sua evolugdo ao longo do relacionamento entre o BNDES e os agentes
financeiros. Neste estudo, foi realizada uma pesquisa documental abrangendo o estatuto,
regulamentos, manuais e circulares do Fundo Garantidor para Investimentos (FGl),
referentes a sua constituicdo, diretrizes e normas operacionais para concessao de garantias.
Esta etapa da pesquisa foi desenvolvida no periodo de janeiro a marco de 2013.

A seguir, na segunda etapa da coleta de dados, foram realizadas dez entrevistas com
os gestores do fundo no BNDES, com o objetivo de obter, dos entrevistados, suas
percepc¢des em relacdo aos temas abordados no referencial tedrico. Para a realizacdao das
entrevistas, utilizou-se um roteiro semiestruturado com 10 questées, conforme o Quadro 5.

A selecdo dos sujeitos foi feita segundo critérios de conveniéncia e acessibilidade.

Quadro 5 — Roteiro de Entrevista

1. Qual a estrutura de governanga do fundo?

2. O FGI pode ser considerado como um tipo de alianga/joint venture entre o BNDES e os agentes
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financeiros?

3. A estruturacdo do fundo levou em conta outros fundos de aval no Brasil? E outros fundos de garantia no
mundo?

4. Quais os beneficios para os agentes financeiros e para os beneficiarios com a utilizagdo do fundo?

5. O fundo para operar depende dos agentes financeiros. O que tem sido feito para incentivar que se
habilitem e operem com o fundo?

6. Como é feito o relacionamento com os agentes?
7. Que mecanismos de controle o fundo utiliza para minimizar a sele¢do adversa e o risco moral?
8. 0 que tem sido feito para gerar confianca neste instrumento de garantia?

9. Quais as principais mudangas na governanga do fundo e em seu relacionamento com os seus stakeholders
desde a estruturacdo inicial?

10. Como esta o desempenho do fundo? As mudangas levaram a alteragdes no desempenho?

Fonte: Elaborado pelos autores, (2013).

O Quadro 6 apresenta a geréncia, quantidade e atribuicdo dos gestores participantes

da pesquisa. As entrevistas foram realizadas no periodo de abril a junho de 2013.

Quadro 6 — Perfil dos respondentes

Geréncias Quantidade Atribuicao
Chefe de Departamento 1 entrevistado Responsavel pelos fundos FGI e FGPC.
Geréncia de Produtos e 3 entrevistados | Criagdo de novos produtos e ajustes nos produtos e
Projetos normativos existentes.

Geréncia de Relacionamento 3 entrevistados | Relacionamento institucional e treinamento dos agentes
Institucional financeiros.

Geréncia de Operagdes 3 entrevistados | Atividades operacionais como analise de solicitacbes e
pagamentos de honra, recuperacdo de crédito e auditoria.

Fonte: Elaborado pelos autores, (2013).

Os dados obtidos nas entrevistas, por contemplarem opinides, reflexdes,
interpretacGes e analises subjetivas dos sujeitos da pesquisa, exigiram tratamento através de
um método que possibilitasse sua compreensao e traducao, ou seja, tratamento qualitativo,
de anadlise de conteldo, a fim de interpretar as colocagbes dos entrevistados.

Por tratar-se de um estudo de caso unico com andlise qualitativa, ndo se pode utilizar
os resultados com o intuito de fazer generaliza¢des estatisticas, ja que o caso ndo representa

uma amostra (YIN, 2001). Sdo feitas apenas generalizacdes das suas proposicdes teodricas,
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também chamadas de generalizagdes analiticas. Esta limitagdo da possibilidade de
generalizacdo a outros fundos garantidores ou outras entidades do setor, como seguradoras,
ndo foi considerada um problema, pois ndo afeta a implementacdo do objetivo deste
trabalho.

A analise dos resultados encontrados na pesquisa passa a ser apresentada a seguir.

4 ANALISE DA ESTRUTURA DE GOVERNANCA DO FGlI

Na primeira etapa da andlise dos resultados da pesquisa, procurou-se investigar a
estrutura da governanca do FGI na sede do BNDES no Rio de Janeiro. Para tanto, foram
analisados os documentos e conduzidas as entrevistas, para que fosse possivel verificar a
percepcdo dos gestores sobre a evolucdo da governanca e aplicagdo dos normativos.

Segundo os dados coletados nas entrevistas e na andlise do estatuto e demais
instrumentos normativos, o Fundo buscou uma estrutura de governangca com separacao de
funcbes, através de estruturas institucionais que ampliassem a possibilidade de
monitoramento de seu desempenho, de forma compativel com as definicdes de controle
estabelecidas por Ouchi (1979), Eisenhardt, (1985), Das e Teng (2001).

Conforme se pode observar no organograma apresentado na Figura 1, a gestdo dos
ativos foi terceirizada para outra instituicao publica, a BB DTVM e a gestao de garantias e
contabilidade ficou com o BNDES, mas sujeita a auditoria operacional, consultoria atuarial e
auditoria contdbil por empresas externas, contratadas de acordo com um plano de
contratacdo de servicos aprovado na Assembleia de Cotistas do Fundo, o que amplia a
capacidade de entendimento das atividades terceirizadas, como proposto por Carson et al.

(2003).

Figura 1 — Estrutura de governanca formal do FGI
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Fonte: Adaptado pelos autores, a partir de BNDES (2013), (2013).

O FGI procurou corrigir as deficiéncias do FGPC, ao qual substituiu, tendo sido
instituido com natureza privada, com garantia a crédito direcionado para MPMEs e pessoas
fisicas (microempreendedores individuais e transportadores autébnomos de carga), nao
estando sujeito a contingenciamento orcamentario e com regras mais flexiveis, processos
mais ageis e adequados a dindmica do seu segmento de atuacao.

O Quadro 7 apresenta uma sintese da analise comparativa realizada entre a estrutura
dos dois fundos, considerando as caracteristicas identificadas em outros fundos no mundo,
procurando relacionda-las com os mecanismos de controle e de construcdo da confianca em
relacionamentos interorganizacionais identificados na revisdao da literatura. As informagdes
apresentadas foram elaboradas a partir das analises do estatuto, regulamentos, manuais e

do conteudo das entrevistas com os administradores do fundo participantes da pesquisa.

Quadro 7 — Caracteristicas do FGI (Fundo Garantidor para Investimentos) versus FGPC
(Fundo Garantidor para promoc¢do da Competitividade)

Mecanismo de controle ou
Ambito FGPC FGI construgio de confianga /
Fundamentagdo tedrica

Natureza Juridica Publica Privada O FGI é uma joint venture
- . com interdependéncia
CNPJ N3o Sim entre as partes (KRISHNAN
t al, 2006; GULATI
Plano de Contas BNDES Segregado etal ! €

SYTCH, 2007), o que
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Estrutura Unido como Unico Cotistas publicos e privados | promove o alinhamento dos

Patrimonial shareholder interesses dos
participantes.

Remuneragdo do Ndo ha. 0,15% a.a. sobre recursos Limitacdo clara de custos,

BNDES

geridos + 1% a.a. sobre o
total dos ativos
(contratagdo de servigos
pagos diretamente pelo
FGI).

compativel com a
perspectiva estrutural de
aliangas e a teoria de custos
de transagdo (FAEMS et al.,
2008).

Estrutura de

Administrador e

Assembleia de Cotistas,

O FGI tem uma estrutura

Governanca Auditorias Conselho de Participagdo da | institucional com maior
Unido, Administrador e possibilidade de
Auditorias. monitoramento (OUCHI,
1979, EISENHARDT, 1985,
Gestdo dos Orcamento da Unido Ativa com renda fixa e DAS e TENG, 2001).
Recursos variavel, tendo como
benchmark o IRF-M e o Facilidade de entender a
Ibovespa. administra¢do de recursos e
evolugdo dos resultados
(CARSON et al., 2003).
Escopo de OperagGes com recursos OperagGes com recursos Possibilidade de garantir
cobertura BNDES BNDES e futuramente crédito das proprias

crédito das prdéprias
instituicoes financeiras.

Finalidade das
Operagdes
Garantidas

Investimento, capital de

giro e exportagao.

Capital de Giro e
Investimento.

Beneficiarios

Micro e Pequenas
Empresas, além das
Médias Empresas
Exportadoras ou da
Cadeia Exportadora.

MPMEs; Autdnomo
Transportador Rodovidrio
de Cargas;
Microempreendedor
Individual.

instituicGes com
perspectiva de longo prazo
e expectativa de ampliacao
do relacionamento (POPPO,
ZHOU e RYU, 2008).

Modalidade de

Por operagao

Por operagao (vinculada a

garantia regra de stop loss na
carteira do Agente); por
carteira; garantia indireta
de segundo piso a SGRs e
FIDCs.

Limites por N3o ha. Até RS 10 milhdes.

Beneficidrio

Mecanismo de Ndo ha. Ha limite de 7% de perdas

stop loss por tranche quinquenal,

Limite de 8 vezes o PL 12 vezeso PL

alavancagem

Pagamento de

Sujeito ao OGU —

On first demand

FGI tem maiores
salvaguardas e limitadores.

A modalidade de garantia,
limites e stop loss tém o
efeito de gerar maior
confianca ao limitarem as
perdas e a preocupagdo
com oportunismo
(PURANAM e VANNESTE,
2009; POPPO e ZENGER,
2002).

Seguranca estrutural
(INKPEN e CURRAL, 2004).

Teoria de custos de
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honras

Contingenciavel.

Metodologia Taxa
de Inadimpléncia

Baseada em saldo
devedor.

Baseada na perda liquida da
carteira ((Valor Honrado -
Recuperado) / Garantido).

transacdo (FAEMS et al.,
2008).

Recuperagao de
Crédito

Recuperagdo restrita a
regra ou a aprovacao da

Diretoria em cada acordo.

Politica pré-aprovada com
recuperacdo delegada ao
Agente e sujeita a auditoria.

Controle comportamental
(BOEHS e SEGATTO-
MENDES, 2007).

Habilitagdo do
Agente

Habilitagdo ligada
somente a possibilidade
de operagdo com o
BNDES.

Contrato com o FGlI sujeito
a aporte de cotas e a
aprovacdo da Politica de
Recuperacdo de crédito.

Controle de entrada na
perspectiva estrutural
(Boehs e Segatto Mendes,
2007). Troca de

informacdes (GULATI e
SYTCH, 2007), frequéncia de
comunicacdo (BECERRA e
GUPTA, 2003).

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de informagdes do BNDES (2012 e 2013) e referencial tedrico, (2013).

Considerando os resultados da analise comparativa apresentada no Quadro 7, é
possivel verificar que o FGI garante operacdes indiretas, o que minimiza os custos de
transacdo, pois a identificacdo da demanda fica delegada aos agentes financeiros, que
também procedem a analise do risco, a elabora¢do dos contratos e a diversificacdo da
carteira, principais problemas identificados por Lima (2009) para operacdao com MPMEs. Esta
abordagem também se baseia no melhor conhecimento dos clientes pelos agentes (CARSON
et al.,, 2003), e em maior facilidade para conduzir as negociacdes, sem necessidade de
monitoramento do processo, dada a padronizacdo das condi¢Ges das operacées (ANDRADE
etal., 2011).

A andlise da estrutura de governancga do FGI, comparada com o FGPC, evidencia que
os gestores procuraram manter mecanismos de controle estruturais, até mesmo pelo fundo,
apesar de sua natureza juridica privada, ter a maior parte de seu patrimonio oriunda de
recursos publicos, conforme proposto por Faems et al. (2008). Segundo um gestor do fundo,
“A estrutura de governanca do FGI procurou corrigir as deficiéncias identificadas na
experiéncia anterior do BNDES com fundos garantidores. O FGI foi estruturado com natureza
privada, ndo estando sujeito a contigenciamento orcamentario” (GESTOR 4).

Com relagdo a utilizacdo da experiéncia internacional em fundos garantidores,

resumida no Quadro 2, segundo um funcionario do BNDES que atua na gestao do fundo,
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O BNDES tem participado ha varios anos de féruns internacionais de garantias para
MPME, como o Férum lbero-americano de Garantias. Além disto, no processo de
reestruturacdo do fundo, foi analisada a experiéncia internacional, com visitas a
OSEO na Franga, ao FNG na Colémbia e a Nafin no México. (GESTOR 1)

Com relacdo a influéncia da experiéncia nacional em mecanismos de garantia, foi
possivel verificar que, além da experiéncia do BNDES com o proprio FGPC, foram analisados
outros mecanismos, como o Fundo de Garantia para Operacdes (FGO) do Banco do Brasil, o
Fundo de Aval as Micro e Pequenas empresas (FAMPE) do Sebrae e as sociedades
garantidoras estabelecidas com consultoria do j3 mencionado Sebrae para identificar as
melhores praticas de governanga e procedimentos operacionais (BOEHS; SEGATTO-MENDES,

2007). Segundo o relato de outro gestor do fundo,

Mantemos um grupo de discussdo com o Banco do Brasil, gestor do FGO, e Sebrae,
gestor do FAMPE, para discutir a evolugdo dos fundos garantidores para MPMEs no
Brasil. A troca de experiéncia nos processos de provisionamento contabil,
recuperacdo de crédito e assuntos regulatérios tem sido muito rica. [...] Uma das
discussdes com o Banco do Brasil e o Sebrae é a operagdo do FGI como um fundo
de segundo piso, para atuar em conjunto com as sociedades garantidoras de
crédito, cuja criacdo tem sido estimulada pelo Sebrae, com base na experiéncia
italiana. (GESTOR 2)

Os principais beneficios para os agentes financeiros com a utilizacdo do fundo,
citados por trés gestores participantes da pesquisa, em linha com o proposto por Pombo e

Herrero (2003), foram:

O agente financeiro ganha liquidez na garantia, o que lhe permite aceitar
operagdes boas que normalmente ndo contrataria por insuficiéncia de garantias
reais. (GESTOR 1)

[...] O agente financeiro tem como beneficio uma menor necessidade de alocacao
de capital ao utilizar um fundo garantidor. O efeito é o mesmo de uma hipoteca,
mas a execuc¢do da garantia é muito mais rapida [...]. (GESTOR 2)

[...] Os agentes habilitados conseguem ofertar financiamentos para mais clientes,
ampliar os limites de crédito e podem ganhar participagdo no mercado com a
garantia do fundo. (GESTOR 3)

Com relacdo a dependéncia dos agentes financeiros para a operacao do fundo, que
justifica a necessidade de foco em mecanismos de relacionamento, um entrevistado

observou que:

Os clientes do fundo sdo os agentes financeiros, eles tém que comprar a ideia do
fundo e ver valor na garantia oferecida. O beneficio para a MPME é o acesso ao
crédito, que esta ndo obteria de outra forma. (ENTREVISTADO 1)
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A partir das entrevistas realizadas, também se evidenciou o uso de alguns
mecanismos de controle identificados por Boehs e Segatto-Mendes (2007) no
relacionamento com os agentes financeiros, como a socializacdo de valores, envolvimento
pessoal e estrutura hierarquica especifica, com a criagdo de uma Geréncia de
Relacionamento Institucional responsavel pelos treinamentos, contatos e avaliagdo de
procedimentos dos agentes; e pela Geréncia de Operag¢Ges, antes da auditoria formal das

operagdes contratadas junto ao fundo:

Uma geréncia trata exclusivamente do relacionamento com os agentes financeiros.
Ela é responsavel pela captacdo de novos agentes, pelo treinamento e pela difusdo
do fundo. (GESTOR 4)

[...] O BNDES tem procurado simplificar os processos para torna-los mais
compativeis com as rotinas de negdcio dos agentes financeiros. (ENTREVISTADO 1)
[...] Foi feito um processo de avaliagdo de procedimento junto aos agentes para
identificar eventuais duvidas quanto ao processo de contratagdo da garantia do
fundo, este processo identificou varias duividas e permitiu melhoria na
normatizacao e a corre¢do de problemas pelos agentes financeiros antes de uma
eventual solicitagcdo de honra ao fundo. (ENTREVISTADO 2)

Sobre a mitigacdo da selecdo adversa e o risco moral, que sdo problemas comuns em
esquemas de garantia segundo Lima (2009), os gestores enfatizaram os mecanismos de
controle estrutural existentes no fundo em abordagem compativel com as andlises de

Inkpen e Curral (2004), Faems et al. (2008) e Boehs e Segatto-Mendes (2007).

A sele¢do adversa e o risco moral sdo mitigados pelo compartilhamento de risco
em cada operagao, pela existéncia do mecanismo de stop loss, que limita as perdas
do fundo a 7% da carteira de cada agente. (GESTOR 3)

[...] o fundo conta com uma série de limites que minimizam seu risco, como os
limites de cobertura por carteira em cada tranche (periodo de 5 anos), a
necessidade de garantias reais para operacdes superiores a RS 1 milhdo e o limite
de RS 10 milh&es por beneficiaria [...]. (GESTOR 2)

[...] hd um limite de comprometimento da capacidade de conceder garantias por
agente financeiro, que era de 2 vezes o patrimonio e estd sendo ampliado para 4
vezes [...]. (GESTOR 1)

[...] o sistema verifica os limites na contratacdo da garantia [...]. (GESTOR 4)

Com relacdo a confianca dos agentes financeiros no funcionamento do esquema de
garantia, especialmente no pagamento da honra, foi enfatizada a perspectiva estrutural, mas

também houve menc¢do ao trabalho de divulgacdo do fundo e construcdo de relacionamento
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com os agentes financeiros parceiros, numa perspectiva compativel com a visao de Poppo,

Zhou e Ryu (2008), e a perspectiva relacional de Faems et al. (2008).

Um problema inicial do fundo foi vencer a desconfianga inicial dos agentes
financeiros que tiveram uma experiéncia ruim com o FGPC, que era um fundo
publico, estava sujeito ao ndo pagamento das honras por contingenciamento
orcamentdrio e teve as garantias de algumas operag¢bes canceladas por
descumprimento de obrigacGes pelos agentes financeiros, devido as exigéncias
excessivas constantes em seu regulamento. (ENTREVISTADO 4)

[...] O fundo ainda esta lutando para demonstrar sua diferenca em rela¢do ao FGPC.
A medida [em] que os agentes financeiros solicitam honras e recebem os valores
devidos nos prazos contratados, a confian¢a no fundo aumenta. (ENTREVISTADO 5)

As principais mudancas na governanca do fundo desde o lancamento, citadas, foram:

Uma grande mudanga foi no processo de honra, no desenho inicial o fundo previa o
pagamento das honras parcela a parcela, de acordo com o cronograma original da
operagdo de financiamento. Este processo, apesar de comprometer menos caixa
do FGlI, era muito complexo, tanto para o fundo quanto para o BNDES e os agentes
financeiros, com a necessidade de calculos e pagamentos mensais dos valores a
pagar, isto para operagOes que podem chegar a até 120 meses. O processo foi
simplificado para liquidacdo da parcela garantida da operagdo em uma Unica vez,
mantendo o cronograma original da operacdo para a parcela de risco assumida
pelo Agente Financeiro. (ENTREVISTADO 3)

[...] o processo de recuperagdo foi alterado algumas vezes, todas visando [a] sua
simplificacdo. (ENTREVISTADO 6)

As mudancas no relacionamento com os agentes evidenciam uma preocupagdo com
o estabelecimento da confianga relacional. Observa-se um aumento na frequéncia e na
gualidade da troca de informacgGes entre as partes, compativel com as abordagens de Dirks e
Ferrin (2001), Gulati e Sytch (2007) e Becerra e Gupta (2003). Neste contexto, foi possivel
identificar os valores da confianca, como a abertura, o comportamento consistente, a

lealdade e a integridade (CLARK; PAYNE, 1997) nas entrevistas realizadas na pesquisa.

Desde o desenho inicial, o fundo passou a ouvir mais os agentes financeiros. Foi
criada uma geréncia de relacionamento. As altera¢es de regulamentos, sistemas e
processos passaram a ser discutidas e informadas aos agentes com antecedéncia
para permitir que estes adaptem seus sistemas internos, tendo em vista que os
processos do FGI, especialmente pds-contratagdo, sdo intensivos em Tl. (GESTOR 2)
[...] procuramos cumprir os prazos informados aos agentes [...]. (ENTREVISTADO 5)
[...] a diregdo das mudancas esta clara para os bancos [...]. (ENTREVISTADO 6)
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Também foram identificadas, nas entrevistas realizadas, mudancgas na natureza da
normatiza¢do e dos contratos do fundo com os agentes financeiros, que procuraram ter
natureza menos vinculante e mais baseada na cooperacao entre as partes, em linha com a

abordagem proposta por Zaheer et al. (1998) e Malhotra e Murnighan (2002).

No inicio era exigida a apresenta¢do de medida judicial prévia a cada solicitagdo de
honra ao fundo. Esta era uma heranga do FGPC. Uma primeira medida foi dispensar
a apresenta¢do de medidas judiciais para valores de até RS 30.000,00, o mesmo
valor utilizado como referéncia para dispensa de a¢ées judiciais pelo Regulamento
do Imposto de Renda. Mesmo este valor se revelou baixo, pois como o fundo honra
operagdes vencidas entre 90 dias e um ano, nem sempre o agente financeiro ja
ajuizou a ac¢do de cobranga antes de acionar o fundo. A regra foi flexibilizada para
dispensar a comprovagao de medida judicial prévia a solicitagdo de honra pelo
agente financeiro para valores de até RS 300 mil. O agente pode seguir os prazos
definidos em sua politica de cobranga. O departamento juridico do BNDES so6
manteve a exigéncia de que o agente financeiro ndo pode deixar o crédito
prescrever. (ENTREVISTADO 3)

No que se refere aos reflexos da estrutura de governanga no desempenho do FGI, foi
destacado, pelos gestores entrevistados, o aspecto qualitativo ligado a construcdo da

confianca e de um relacionamento de longo prazo (POPPO; ZHOU; RYU, 2008).

O fundo teve uma significativa melhora qualitativa em seu desempenho, as
operagbes em programas sem garantia compulséria aumentaram, o nimero de
agentes operando subiu e a participacdo de novos entrantes, isto é, empresas e
pessoas que nunca tinham tido acesso a linhas do BNDES, chega a quase 60% dos
contratantes, o que indica que o fundo esta atingindo seu objetivo de ampliar o
acesso ao crédito. [...] em termos regionais, as opera¢des do fundo tem maior
participacdo das regiGes Norte e Nordeste que a média do banco, mostrando que o
fundo ajuda na desconcentracdo das operagbes para as regides menos
desenvolvidas do Brasil. (GESTOR 3)

De maneira geral, é possivel verificar que as alteragGes na estrutura de governanca
do FGl em relacdo ao FGPC, e as alteracdes decorrentes da evolugao do relacionamento com

os agentes financeiros tém resultado em melhora do desempenho da alianca.

5 AVALIACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise das mudancas no Estatuto e demais normas, além das percepcdes dos
gestores entrevistados na pesquisa, demonstraram que o fundo vem mudando seus

mecanismos de governanga de aliangas, de uma perspectiva estrutural para uma perspectiva
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relacional, em que a confianca é o principal mecanismo de governanca estabelecido pelo
FGI, o que é convergente a visdao de Faems et al. (2008), Inpken & Curral (2004) e Andrade et
al. (2011). Esta forma de controle tem melhorado o desempenho do fundo, que vem
conseguindo a adesdo de mais agentes financeiros, e ampliando sua participacdo na carteira
destes agentes.

A existéncia de sistemas de controle preventivos automatizados, conforme
definicdo de COSO (2004), como os sistemas de contratacdo, e os sistemas pds-contratacdo
do Portal web do fundo, ao procederem a maior parte das verificagcbes de limites e regras,
preveniram erros e comportamentos oportunisticos, tendo um efeito positivo no nivel de
risco percebido pelo gestor e pelos agentes financeiros, aumentando a confianga no FGI, em
uma visdo alinhada a abordagem proposta por Schoorman et al. (2007) e Puranam e
Vanneste (2009).

Com base nas analises realizadas nesta pesquisa, propde-se um modelo de estruturacao de
governanga relacional que equilibre mecanismos de controle e a construgdo da confianga,
baseado em dois pilares: (a) a construcdo de uma seguranga estrutural com controles
adequados que diminuam a percepcao de risco, e (b) mecanismos de relacionamento que

reforcem a confianca, conforme resumido no Quadro 8.

Quadro 8 — Proposta de Modelo de Estruturagdao de Governanga Relacional

Controle Funcgdo Confianga Funcgdo
Seguranga estrutural Diminui risco percebido, Relacionamento Diminui necessidade de
cria previsibilidade. controles formais.
Controles de entrada Filtram as informacgGes Complementariedade Estabelece objetivos
recebidas. comuns.
Controles de saida Estabelecem padrdes Perspectiva de Longo Reduz chance de
para avaliagdo e Prazo. comportamento
monitoramento. oportunistico.
Controles Especifica como realizar o | Interdependéncia Barreira de saida da
comportamentais trabalho. relagdo.
Monitoramento Cria isencdo na avaliacdo | Troca de informacgdes. Reduz necessidade de
externo do desempenho. monitoramento e os custos
de transacdo.
Controle de custos de Estabelecem tetos para Participacdo nas tarefas | Transparéncia na relagao.
transagao 0s gastos. e na terceirizagao.
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Limites e regras Minimizam erros e Contratos nao Aumentam abertura e
comportamento vinculantes. cooperagao entre as partes.
oportunistico.

Fonte: Elaborado pelos autores, (2013).

A construgdao de uma seguranga estrutural é importante para os parceiros, ao
participarem de uma alianga saibam que as possibilidades de ocorréncia de
comportamentos oportunisticos estdao mitigadas. Desta forma, torna-se oportuno que as
organizacOes estabelecam controles de entrada, saida, comportamento e limites adequados,
de preferencia de forma automatizada. Por sua vez, os mecanismos de relacionamento
concernentes a complementariedade entre os parceiros com participacdo nas decisoes,
trocas de informagdes e uso de contratos ndo vinculantes ajudam a criar um clima de
confianca entre as partes, reforcando a percepcado de seguranca da alianca e a cooperacgao
entre as empresas.

Em sintese o equilibrio entre as duas perspectivas parece ser a chave para o sucesso
de uma alianga, como a existente entre o BNDES e os agentes financeiros no FGI, com o risco

mitigado pelos mecanismos de controle e a confianca reforcada pelo relacionamento.

6 CONCLUSOES

O artigo analisou o processo de implantacdo de um fundo de aval, o FGI, um
instrumento novo no sistema financeiro brasileiro, sob o aspecto da construcdo de seu
arcabouco de governanca relacional com os agentes financeiros que sdo, ao mesmo tempo,
cotistas e clientes, pois contratam a garantia do fundo para suas operagdes com MPMEs.

Para tanto, um estudo de caso Unico, de natureza descritiva, foi realizado por meio
de andlise documental e entrevistas, com abordagem qualitativa dos dados, junto ao BNDES,
unidade Rio de Janeiro. O estudo proposto investigou a relacdo entre confianca e controle
na estrutura de governanca relacional do Fundo Garantidor para Investimentos (FGI). Foram
analisados o estatuto, regulamentos, manuais e circulares do ja mencionado FGI, e
realizadas dez entrevistas com gestores do referido fundo.

Na analise documental e das entrevistas, ficou clara a preocupacdo dos gestores em

equilibrar mecanismos de controle que minimizam o risco de selecdo adversa e risco moral,
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em uma perspectiva de seguranga estrutural do fundo, implantada por normativos e
controles de tecnologia de informagdo, com a construcdo de uma relagdo de confianca com
os agentes financeiros. Isso demonstra que as perspectivas de complementariedade dos
constructos confian¢a e controle sdo adequadas a andlise de aliangas, como defendido por
varios autores (SCHOORMAN et al., 2007; INPKEN; CURRAL, 2004; PURANAM; VANNESTE,
2009).

A experiéncia internacional com garantias de Pombo e Herrero (2003), Zica e Martins
(2008), OECD (2010) e Foro Iberoamericano de Garantias (2010), em conjunto com o
historico passado do sistema, ofereceram subsidios interessantes para evitar a repeticao de
erros passados e, no caso em analise, evitar problemas nos processos, especialmente no
pagamento de honras e recuperacdo de crédito.

Os resultados encontrados na pesquisa evidenciam que, para um melhor
desempenho em termos de governancga relacional, é necessario encontrar um ponto de
equilibrio entre os mecanismos de seguranca estrutural e a criacdo de um relacionamento
que promova, através da atuagdo conjunta e troca de informagdes, a confianga no parceiro.
Conclui-se que as perspectivas estrutural e relacional ndo devem ser tratadas como
alternativas excludentes, mas como perspectivas complementares para o sucesso de
aliangas interorganizacionais.

A partir da analise realizada, foi proposto um modelo de estruturagdao de governanga
relacional que utiliza a classificacdo de Boehs e Segatto-Mendes (2007), conjugada com as
perspectivas de Faems et al. (2008). A proposicdao apresentada destaca a importancia dos
controles, do monitoramento e do estabelecimento de limites na perspectiva estrutural, os
quais contribuem para diminuicdio da percepcdo de risco de um comportamento
oportunistico pelo parceiro; com o estabelecimento de mecanismos de comunicac¢do, troca
de informagdes, atuagao conjunta em tarefas, numa perspectiva de longo prazo, com
objetivos comuns que reforcem a confianca interorganizacional. Neste contexto, entende-se
gue o modelo pode ser aplicado a analise da governanca de outros tipos de relacionamento
interorganizacional, como fornecedor-comprador, joint ventures, aliangas de capital e
aliangas contratuais, buscando identificar o grau de utilizacdo os mecanismos estruturais ou

relacionais de governanga.
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Como sugestdes de pesquisas futuras sobre sistemas de garantia é importante
aprofundar os estudos comparativos entre o sistema brasileiro e as experiéncias
internacionais, e entre as diversas modalidades de garantia disponiveis no Pais, com
abordagens qualitativas, focadas na avaliacdo de especialistas e participantes deste
mercado; e abordagens quantitativas correlacionando as caracteristicas de cada modalidade
com seu desempenho em termos de nimero e perfil de beneficidrios, volumes de garantias
concedidos e eficdcia do mecanismo utilizado em termos de inadimpléncia verificada. Por
fim, sob a perspectiva de governanca em aliancas sugere-se a analise da relacdo entre os
fundos e sociedades de garantias e seus agentes repassadores, e o estudo da adocdo de
mecanismos de governanca de aliancas no dambito dos programas de inclusdo financeira

como microcrédito.
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