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Resumo

Os financiamentos de cadeias produtivas ¢ a utilizagdo de securiti-
zagao de recebiveis na estruturacdo desses t€m sido objeto de muitos
estudos académicos e tém feito parte de politicas publicas setoriais
no Brasil. No entanto, o risco assumido pelas institui¢des financeiras
manteve o modelo restrito aos fornecedores diretos das empresas-
-ancoras de cada setor, ndo atingindo os demais elos da cadeia de
fornecedores, principalmente as micro, pequenas ¢ médias empresas
(MPME). Esta pesquisa tedrica propde uma estrutura de oferta de ga-
rantias complementares para o financiamento de cadeias produtivas
por meio de um fundo garantidor que preste garantias de risco de cré-
dito de portfolio para fundos de investimentos em direitos creditérios
(FIDC) envolvidos em operagdes com recebiveis, compreendendo
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créditos performados e a performar. Para a elaboracdo da proposta,
foram pesquisadas as experiéncias brasileira e internacional sobre
financiamento a cadeias produtivas e esquemas de garantias comple-
mentares. As simula¢des realizadas indicam que o modelo propos-
to tem carater sustentavel, além de possibilitar uma alavancagem do
volume de operacdes das cadeias produtivas, especialmente para as
empresas ndo ligadas diretamente as empresas-ancoras, pois diminui
o risco incorrido pelos FIDCs nas opera¢des com os fornecedores a
partir do segundo elo da cadeia, com baixo custo transacional. Como
consideragoes finais, sdo discutidas a¢des para viabilizar a imple-
mentag¢do do modelo e propostas para pesquisas futuras.

Abstract

Financing production sectors and securitizing receivables for such
sectors have been the subject of several academic studies and have
been part of sectorial public policies in Brazil. However, the risk taken
on by financial institutions has restricted the model to direct suppliers
of anchor companies in each sector, and has not affected other links
in the supply chain, especially micro, small and medium-sized
enterprises (MSME). This theoretical article proposes a structure
for complementary guarantees to finance production sectors, using
a guarantee fund that provides direct and indirect (portfolio) credit
risk guarantees for credit rights investment funds (FIDC) involved in
operations with receivables, comprising performed and non-performed
loans. To prepare this proposal, research focused on Brazilian
and international experiences in financing production sectors and
complementary guarantee schemes. Simulations have been conducted
indicating that the proposed model is sustainable and can leverage
the volume of production sector operations, especially for companies
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not directly related to anchor companies, because it reduces the risk
incurred by FIDC in operations with suppliers as of the second link
in the chain, with low transactional costs. Some efforts are discussed
in the final considerations to facilitate implementation and to propose
future research in order to enhance the proposed model.

Introducao

Os financiamentos de cadeias produtivas e a utilizagdo de secu-
ritizagdo de recebiveis na estruturacdo desses tém sido objeto de
muitos estudos académicos (BARCELOS; MENDONCA, 2014;
CASSIOLATO; LASTRES, 2001, 2003; CASSIOLATO; SZAPIRO,
2003; ERBER, 2008) e tém feito parte de politicas publicas seto-
riais e regionais no Brasil (SANTOS; GUARNIERI, 2000; COSTA,
2010; NORONHA; TURCHI, 2005). Essa modalidade de financia-
mento tem como finalidade facilitar a oferta de crédito por meio da
antecipacao de créditos para empresas brasileiras fornecedoras de
empresas-ancoras. Em geral, muitos fornecedores sdo micro, peque-
nas ¢ médias empresas (MPME). Com esse tipo de estruturagao de
financiamento, estas teriam a possibilidade de participar de cadeias
produtivas com acesso a um custo de financiamento menor. Obsta-
culos, como a auséncia de marco regulatério, a escassez de fontes de
recursos e a falta de estruturaciio adequada de sistemas de securiti-
zagdo, seriam assim minimizados.

No entanto, o risco assumido nas cadeias produtivas pelos fundos
de investimento em direitos creditorios (FIDC), cotistas e institui-
¢des financeiras esta limitado ao risco de crédito da empresa-ancora.
Seria importante para os financiadores uma operagao de antecipa-
c¢do de recebiveis que cobrisse ndo so esse risco, mas também outros
riscos associados a cadeia produtiva como um todo. Atualmente, o
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colateral é, na maioria dos casos, restrito aos recebiveis da empresa-
-ancora, apesar de os FIDCs assumirem o risco de toda a cadeia.
Muitas vezes, esses ndo contam com estrutura de capital adequa-
da, assim como mecanismos de avaliagdo e recuperacao de crédito
(risco estrutural). Assim, coloca-se em risco a sustentabilidade da
antecipacdo de recebiveis e limita-se a atuacao as operagdes entre
empresa-ancora ¢ seus fornecedores diretos, alijando empresas de
menor porte que fazem parte da cadeia produtiva.

Por outro lado, um dos mecanismos que pode melhorar a sus-
tentabilidade do financiamento das cadeias produtivas € o uso de
esquemas de garantia complementar, podendo garantir, direta ou in-
diretamente, as MPMEs. Desse modo, propicia-se um incentivo aos
agentes financeiros ¢ aos FIDCs por meio do compartilhamento de
risco, ampliando o acesso ao crédito aos tomadores com expectativa
de fluxo de caixa suficiente para cobrir o endividamento, mas sem
condigOes de oferecer garantias de crédito ou de performance.

Sendo assim, a criagdo de um fundo garantidor para outorgar ga-
rantias complementares aos FIDCs que suportam cadeias produti-
vas ou a amplia¢do do escopo de atuagdo de um fundo garantidor
ja existente podem ser alternativas viaveis para dar sustentabilidade
e ampliar em escala os programas de financiamento setoriais ou
regionais, promovendo melhor gestdo do risco de crédito, estrutu-
ragdo e controle por parte dos operadores. Portanto, este artigo tem
por objetivo propor uma estrutura de oferta de garantias comple-
mentares para o financiamento de cadeias produtivas, por meio de
um fundo garantidor que outorgue garantias a operagdes de anteci-
pacdo de recebiveis com FIDCs.

O artigo esta estruturado em cinco partes, incluindo esta introducao.
Na segunda parte, ¢ apresentada a revisdo da literatura sobre securi-
tizagdo de recebiveis com destaque para FIDCs, cadeias produtivas e
arranjos produtivos locais (APL), e esquemas de garantia complemen-
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tar para MPME:s existentes no Brasil e no mundo, com foco em fundos
garantidores. A metodologia utilizada ¢ explicada na terceira parte. Na
quarta, ¢ exposto o modelo de garantia proposto, sdo realizadas simu-
lagdes de uso do modelo e sdo apresentadas a avaliagdo e a discussao
dos resultados. Na tultima parte, finalmente, sdo apresentadas as con-
siderag0es finais e as recomendagdes para pesquisas futuras.

Referencial tedrico

Para a elaboragdo de uma proposta de sistema de garantia para
cadeias produtivas, foi conduzida uma revisdo da literatura sobre
securitizagdo de recebiveis com destaque para FIDCs, cadeias pro-
dutivas e APLs, e esquemas de garantia complementar para MPMEs
existentes no Brasil e no mundo, com foco em fundos garantidores.

Securitizacao de recebiveis

O termo “securitizagdo” vem do vocabulo inglé€s securitization,
que, de acordo com Kendall e Fishman (2000), foi utilizado pela
primeira vez em 1977 por Lewis Ranieri, vice-presidente da Salo-
mon Brothers, durante uma entrevista para The Wall Street Journal.
Kothari (1999) define securitizagdo em seu conceito mais amplo
como a conversao de ativos de pouca liquidez em titulos mobiliarios
de grande liquidez, passiveis de negociagdo. Para Fabozzi, Davis e
Choudhry (2007), securitizagdo ¢ uma pratica do mercado de ca-
pitais em que uma empresa vende ativos que geram fluxo de caixa
para uma entidade criada especificamente para esse fim. Sendo as-
sim, ¢ possivel definir securitizagdo como uma operagao financeira

que converte ativos em titulos para negociagdo no mercado de capi-
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tais. Esses titulos desassociam o ativo do originador e sdo garanti-

dos pelo fluxo de caixa oriundo dos ativos.

Segundo Bhattacharya e Fabozzi (1996), a securitizagdo amplia
possibilidades de captacdo de recursos e acesso a financiamento aos
originadores dos créditos, por um meio alternativo e eficiente, pro-
piciando acesso direto ao mercado de capitais e reduzindo custos e
riscos de captacdo. E importante também diferenciar a securitiza-
¢do da cessdo de crédito, pois, como Greenbaum e Thakor (1987)
evidenciam, a cessdo de crédito consiste na venda de empréstimos
em que o credor originario nao assume obrigagdo de pagar em caso
de inadimplemento, enquanto a securitizagdo implica na transfor-
macao da qualidade crediticia dos ativos, realcando a liquidez, redu-

zindo o risco de crédito e reestruturando o fluxo de caixa.

A partir das defini¢cdes de Kothari (2006), Carneiro e Goldfajn
(2000), Pinheiro (2008) e Albernaz (2012), ¢ possivel identificar
uma matriz de riscos associados a securitiza¢do conforme o Quadro

a seguir:

Quadro1

Matriz de riscos associados a securitizacao

Modalidade Origem
de risco

Risco de crédito Decorre da perda financeira ocasionada pela falha
no cumprimento das obrigacoes pelo tomador de
um crédito ou da contraparte de um contrato, pelo
rebaixamento do tomador de crédito, pela depre-
ciacdo das garantias atreladas a um empréstimo ou
pelo atraso de pagamento que nao se configura em
perda definitiva.

(Continua)
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(Continuagdo)

Modalidade
de risco

Origem

Risco de preco

Decorre da opcao do tomador de crédito inadimplir
e entregar o bem financiado, como ocorre no
financiamento de veiculos, quando a pena pela
inadimpléncia ocasiona a devolu¢ao do bem. Logo,
na inexisténcia de um ativo financiado, o risco de
preco nao se aplica.

Risco de pré-
pagamento

Decorre da perda das receitas futuras a que o
investidor teria direito caso o crédito fosse pago
apenas quando de seu vencimento.

Risco de
liquidez

Decorre da deficiéncia momentanea de caixa
proveniente do descasamento do fluxo de caixa de
ativos e passivos.

Risco de taxa
de juros

Decorre do descasamento entre os ativos e os
passivos da securitizacao.

Risco de taxa
de cambio

Decorre do descasamento de moedas entre ativo e
passivo.

Riscos
operacionais

Sao inerentes aos servicos da estruturacao.

Risco de
selecdo adversa
de portfélio

Decorre nao s6 da selecao de ativos, de melhor ou
pior qualidade, para a composiciao da carteira a ser
securitizada, como também da simetria/assimetria
de informacdes entre o tomador de crédito e o
investidor.

Risco sistémico

Decorre de uma crise do sistema financeiro.

Risco de
performance

Decorre do descasamento entre o resultado esperado
e oresultado real.

Risco juridico e
regulatério

Decorre da possibilidade de alteracées no arcabouco
juridico-regulatorio.

Fonte: Elaboragao propria, adaptado e ampliado de Pinheiro (2008).
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A securitizagdo de recebiveis € a operacao que converte créditos a
receber em titulos negociaveis. Kothari (1999) cita exemplos de crédi-
tos a receber como os provenientes de cartdes de crédito; de diarias de
hotel; de companhias de eletricidade, telefonicas, de dgua, de aviacio
e seguradoras; e da venda ou aluguel de imodveis e de veiculos. No
cendrio nacional, Camara e Galdi (2013) identificam quatro tipos de
estruturagdo de securitizacdo com recebiveis: afetagdo (vinculagdo
dos direitos creditorios aos titulos emitidos), empresa securitizadora,
sociedade de propdsito especifico (SPE) ou FIDC.

Fundo de investimento em direitos creditorios (FIDC)

O FIDC pode ser definido como um instrumento de renda fixa que
destina parcela preponderante (mais de 50%) do respectivo patrimo-
nio liquido para a aplicacdo em direitos creditorios. O FIDC foi au-
torizado no Brasil por meio da Resolugdo 2.907, de 29 de novembro
de 2001, do Conselho Monetario Nacional (CMN) e regulamentado
pela Instrucdo 356, de 17 de dezembro de 2001, da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), para ser uma nova alternativa de secu-
ritizagdo com custos mais baixos, por dispensar a necessidade de se
constituir uma sociedade anénima (ANBIMA, 2015).

Essa mesma instrucdo define direitos creditdrios como os direitos
e titulos representativos de crédito, originarios de operagdes reali-
zadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario,
de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagao de servigos,
além dos warrants, contratos e titulos referidos na instrugao perfor-
mados ou a performar (CVM, 2001).

Na visdo do investidor, o FIDC pode ser um condominio fechado
ou aberto. Os FIDCs sob a forma de condominio fechado preveem
o resgate das cotas apenas nas datas pré-fixadas e podem utilizar o
conceito de multisséries, ou seja, permitir a emissao de diversas séries
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dentro do prazo normal de duragdo do FIDC. Ja os FIDCs sob a forma
de condominio aberto possibilitam o resgate de cotas a qualquer
momento, exigindo um periodo de caréncia que pode variar de trinta
a noventa dias ap6s o pedido de liquidacdo (ALBERNAZ, 2012).

De acordo com Junqueira e Augusto (2015), as cotas FIDC po-
dem ser de trés classes: 1) subordinadas — sdo aquelas que se subor-
dinam no resgate de cotas em relag@o as cotas seniores € mezaninas.
Desta forma, as cotas subordinadas funcionam como uma espécie
de garantia para cobrir eventuais inadimpléncias dos fornecedores
antes de atingir as cotas seniores € mezaninas; 2) mezaninas — sao
aquelas que se subordinam no resgate de cotas em relacdo as cotas
seniores; € 3) seniores — sdo aquelas que apresentam o menor risco
para o investidor.

A Figura 1 apresenta o diagrama simplificado de funcionamento
de um FIDC, com énfase no fluxo de cessoes, que ocorre no caso
dos FIDCs de cadeias produtivas, usualmente estruturados como
condominios fechados ligados as empresas-ancoras.

Figura1
Funcionamento de um FIDC - fluxo de cessoes

Gestor/

CVM
consultor

5 6

7
Originador/ 3 [ Administrador ]—[ Investidor ]
ancora
8
9 ] 10
Fornecedor .
—,[ (MPME) ]—{CustodlanteJ

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Albernaz (2012), Anbima (2015) e
Oliveira (2009).
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O fluxo de um FIDC aberto compreende as seguintes operacdes
(ALBERNAZ, 2012; ANBIMA, 2015; OLIVEIRA, 2009):

320

1.

Originador (empresa-ancora) — tem operagdes de forneci-
mento de bens e servigos com pagamento a prazo com o(s)
fornecedor(es) MPME;

Gestor/consultor/estruturador (responsavel pela carteira do
FIDC) — ¢ informado pelo originador sobre os dados das opera-
¢Oes (previamente ha assinatura de um contrato com o gestor);

Fornecedor da empresa-ancora — cede os titulos e/ou contra-
tos (previamente ha assinatura de um termo de cessdo entre
as partes — 1+243). A vantagem para o fornecedor ¢ captar
recursos para aumento do seu capital de giro a um custo bem
menor do que o dos empréstimos bancarios (bancos priva-
dos), principalmente quando o rating dos fundos for melhor
do que o da empresa;

Gestor/consultor/estruturador — ¢ responsavel pela forma-
tacdo da operacgao, principalmente no que tange aos aspectos
juridicos, financeiros e operacionais. O gestor faz a analise
de cadastro e crédito do fornecedor e envia a documentagdo
para o administrador;

Administrador — ¢ responsavel pelo fundo de investimentos em
quotas (FIQ) e FIDCs perante a CVM, o mercado etc. O FIDC/
FIQ solicita autorizagdo a CVM para negociar esses direitos;

CVM - com a autorizagdo da CVM, o FIDC/FIQ emite cotas
e negocia com o investidor ou distribuidor (no caso de distri-
buigdo de cotas do fundo no mercado);

Investidor — instituicdes financeiras, companhias segura-
doras, sociedades de capitalizagdo, entidades de previdéncia
complementar, pessoas juridicas e pessoas fisicas (obedecen-
do a critérios especificos de PL e aquisigdo de cotas);
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8. Custodiante — caso haja, pode ser o proprio administrador
ou um banco mandatario. Existindo um banco mandatario,
ele recebe a documentacao e opera o pagamento € a cobranga.
Verifica o lastro e valida os direitos creditorios de acordo
com os critérios de elegibilidade. E responsavel também pela
liquidez financeira;

9. Fundo ou custodiante — paga pela cessdo do crédito e, no
vencimento dos recebiveis, o fornecedor (MPME) quitara sua
divida com o FIDC; e

10. Fundo — por fim, paga pelos direitos dos recebiveis a empre-
sa, além de pagar pela amortizacéo e/ou pelo resgate de cotas
do investidor.

Além disso, existem os seguintes intervenientes externos:

1. Auditor independente — responsavel pela analise da carteira
dos recebiveis a serem securitizados e pela preparacdo das
demonstracdes financeiras atuais, entre outras atribuigdes;

2. Escritorio de advocacia — aquele que elabora a documenta-
¢do juridica do fundo, como, por exemplo, regulamento, con-
trato de cessdo, contrato de custddia e contrato de cobranga.
O escritério ¢ responsavel também pelos tramites de proto-
colo e registro de toda a documentacdo na CVM, além de
elaborar o prospecto do FIDC, que dara apoio a decisdo dos
investidores qualificados;

3. Agéncia de rating — responsavel por avaliar a qualidade
dos recebiveis e os riscos envolvidos, bem como por ela-
borar o relatorio contendo a classificacdo de risco do FIDC
(OLIVEIRA, 2009; BM&FBOVESPA, 2015?).

As operacgdes de securitizagdo por meio de FIDCs apresentam van-
tagens em relacdo aquelas realizadas por SPEs. Primeiramente, os
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FIDCs, por serem dispensados de constituir uma sociedade andnima,
nao tém personalidade juridica propria e, assim, ndo se enquadram
na condigdo de contribuintes tributarios do Imposto sobre a Renda
das Pessoas Juridicas (IRPJ), da Contribuigdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), da Contribuigdo para o Financiamento da Seguri-
dade Social (Cofins), do Programa de Integragdo Social (PIS) e do
Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas
a Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF) (ANBIMA, 2015). Cumpre
destacar que, para resgate dos investidores, a aliquota de Imposto So-
bre a Renda Retido na Fonte (IRRF) varia de 15% a 22,5% sobre o
rendimento, dependendo do prazo do investimento. Outra vantagem
do FIDC refere-se a administracao do fundo, que ¢ realizada por uma
institui¢do financeira ou equiparada, responsabilizada civil e crimi-
nalmente em caso de ma gestdo. Observa-se também que a operagao
por meio de FIDC ¢ mais simples que a por SPE, pois, segundo Silva
Netto e Jabur (2003), basta elaborar o regulamento do fundo, registra-
-lo em cartorio de titulos e documentos e submeter a aprovagdo da
documentacdo na CVM para realizar uma operagdo por meio de
FIDC, enquanto que pela SPE ¢ necessario constituir uma sociedade,
abrir o capital, emitir valores mobiliarios e subscrever os valores mobi-
lidrios para habilitacdo da compra de créditos.

Pulino (2008) realizou a comparagdo das notas de rating
atribuidas a FIDCs estruturados para adquirir direitos creditorios
de empresas ndo financeiras com o endividamento de longo pra-
7o dessas mesmas empresas. A comparagdo entre notas de rating
¢ estruturada a partir da premissa de que ha forte correlagdo entre
rating e spread (principal componente do custo de capital de tercei-
ros). Segundo o autor, “ha evidéncia de que a estruturagdo de FIDCs
pode resultar na emissao de titulos securitizados com risco de cré-
dito inferior aquele associado ao endividamento de longo prazo da
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empresa cedente”. Portanto, a redugdo do custo de captacdo é um
motivo potencial para a estruturacdo de FIDCs.

Segundo Albernaz (2012), um FIDC pode ser classificado
conforme o nimero de ciclos que abrange (ciclo Gnico ou varios
ciclos), tipo de carteira (pulverizada ou concentrada, quantidade
de cedentes e sacados), prestagdo de servigo ou entrega do bem
(performado ou nao performado), tipos de garantia e de protecdes
(firme, melhores esfor¢os, com ou sem coobrigacao, over collateral,
vinculagdo de recebiveis), prazo (revolvente/indeterminado, ndo re-
volvente/indeterminado), registro nas demonstracdes financeiras
(on ou off balance), resgate dos investidores (condominio aberto ou
fechado). A partir da combinacdo dessas caracteristicas, um FIDC
pode ter diferentes intensidades de risco e liquidez.

Cadeias produtivas e arranjos produtivos locais (APL)

A partir de Santos e Guarnieri (2000), os arranjos produtivos podem
ser definidos como um fendmeno vinculado as economias de aglome-
ragdo, associado a empresas ligadas entre si por fluxos de bens e ser-
vicos. Os arranjos podem estar associados a proximidade fisica das
empresas de uma regido, estado ou distrito industrial, caracterizando
os APLs. Os arranjos podem abranger empresas de um mesmo setor,
incluir grupamento de fornecedores de insumos, maquinas, materiais
e servicos industriais, ou ainda ter em comum tecnologias semelhan-
tes ou insumos. Os APLs podem também estar estruturados em torno
de universidades ou centros académicos que desenvolvem pesquisas
com a mesma linha ou base técnica. Usualmente sdo formados por
empresas de pequeno ¢ médio portes, mas o tamanho pode variar
conforme o processo produtivo e os segmentos da economia.

O arranjo produtivo pode ser caracterizado pela existéncia de uma
empresa-ancora, a qual mantém fortes vinculos técnicos, comerciais e
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financeiros com um grupo de empresas, que pode abranger fornece-
dores, clientes e prestadores de servigos. As aglomeragoes industriais,
identificadas como “centro-radiais” sdo cadeias de valor que se carac-
terizam pela existéncia de uma ou mais grandes empresas que atuam
como ancoras (hubs) para uma economia regional, enquanto os forne-
cedores de produtos e servigos dessa regiao (spokes) se dispersam em
torno das empresas-ancoras (SANTOS; CROCCO; LEMOS, 2002).

A partir das definicdes de Santos e Guarneri (2000) e Santos,
Crocco e Lemos (2002), pode-se descrever empresa-ancora como
aquela que desempenha papel de liderangca para um grupo de
MPME:s fornecedoras de produtos e servigos. Essas aglomeragdes
originam-se da desintegrag@o vertical da empresa-ancora, com uma
acentuada hierarquizag@o nas relagdes interfirmas. As fungdes es-
tratégicas, como design, marketing, comercializagdo ¢ desenvolvi-
mento tecnoldgico, sdo usualmente centralizadas na empresa-ancora
e, em menor extensao, nos fornecedores de primeiro nivel, enquanto
as atividades produtivas sdo descentralizadas para pequenas em-
presas altamente especializadas. Na maioria dos casos, observa-se
uma Unica grande firma que adquire servicos e/ou produtos de for-
necedores e comercializa seus produtos e/ou servicos, majoritaria-
mente, para o mercado nacional e/ou internacional. Nesse caso, os
fornecedores encontram-se em uma posicdo subordinada e sdo de-
pendentes da empresa-ancora.

As securitiza¢des de recebiveis para micro, pequenas e médias
empresas pertencentes a uma cadeia produtiva sdo financiamen-
tos de baixo volume, pois essas empresas ndo t€m garantias reais
suficientes para oferecer, sendo, na maioria dos casos, um crédi-
to produtivo (financiamento de capital de giro e investimento fixo)
concedido por uma metodologia assistida, na qual o FIDC e a em-
presa-ancora interagem com o tomador antes, durante e depois da
concessdao do crédito. Assim, esse modelo apresenta dificuldade
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para captar recursos e pouca capacidade para lidar com eventuais
aumentos de inadimpléncia, apesar de cobrar taxas de juros de mer-
cado (PINHEIRO, 2008). Portanto, identifica-se a necessidade de
elaborar um esquema de garantia complementar para a securitizagao
de recebiveis para cadeias de valor.

Esquemas de garantia complementar para micro,
pequenas e médias empresas (MPME)

Segundo Lanz e Tomei (2014), pode-se classificar os esquemas de
garantia complementar em trés tipos: fundos garantidores, progra-
mas de garantia e sociedades de garantia de crédito.

Os programas de garantia tém natureza publica — sendo usu-
almente geridos por uma agéncia ou banco publico —, recursos
limitados pelo orgamento publico e baixa liquidez. Por outro lado,
as sociedades de garantia de crédito tém natureza privada, recursos
provenientes de seus associados e liquidez limitada por seu alcance
regional e por sua fonte de recursos. Finalmente, os fundos garanti-
dores combinam caracteristicas dos dois tipos anteriores, podendo
ter natureza publica ou privada, captando recursos publicos e priva-
dos e tendo mais liquidez por buscarem um carater autossustentavel
(LANZ; PERUFO; MANTESE, 2014; POMBO, 2006; POMBO;
HERRERO, 2003; ZICA; MARTINS, 2008).

De acordo com a analise de Puga (2002) sobre as praticas de
apoio governamental as MPMEs em diversos paises, especialmente
quando se refere as praticas de concessdo de garantias, a utilizagdo
de um fundo garantidor melhora a gestao ao segregar a administra-
¢do das contas do fundo e auxilia o direcionamento dos recursos
para o setor produtivo, diluindo riscos e resultando em custos mais
baixos para as MPMEs.
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Fundos garantidores

Apesar de algumas experiéncias fracassadas na década de 1990 com
fundos de carater publico e orcamentario (CHIEZA; AMBROS,
2006; LOPES et al., 2007, LANZ; TOME]I, 2014), os fundos garanti-
dores tomaram impulso no Brasil a partir de 2009 com o advento da
Lei 12.087, de 11 de novembro de 2009, que autorizou a participacao
da Unido Federal em fundos garantidores para MPMEs e possibilitou
a criacdo do BNDES FGI — Fundo Garantidor para Investimentos e
do Fundo de Garantia de Operacdes (FGO) (BNDES, 2015; BANCO
DO BRASIL, 201-2).

A analise dessa lei e dos estatutos desses fundos permite identi-
ficar as seguintes caracteristicas comuns: natureza privada, como
condominio aberto, de prazo indeterminado; patrimonio proprio se-
parado do patrimonio dos cotistas ¢ da instituicdo administradora
e sujeito a direitos e obrigagdes proprios; ndo pagamento de rendi-
mentos a seus cotistas, assegurando-se a qualquer deles o direito
de requerer o resgate total ou parcial de suas cotas, correspondente
ao patriménio ainda ndo utilizado para a concessdo de garantias;
inexisténcia de qualquer tipo de garantia ou aval por parte da Unido
ou do seu administrador, ou seja, os fundos respondem por suas
obrigacgdes até o limite dos bens e direitos integrantes de seu patri-
monio; e regras de governancga mais transparentes, com assembleia
de cotistas, criacdo de um conselho de participacdo da Unido, admi-
nistrador e auditorias (LANZ; PERUFO, 2013).

O principal objetivo dos fundos garantidores ¢ ampliar o acesso
ao crédito para as empresas beneficiarias por meio da concessdo
de garantias que cubram parte do risco assumido pelas instituicdes

financeiras. E importante ressaltar que as empresas permanecerdao
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com a obrigacdo de efetuar os pagamentos relativos aos créditos
contratados com os agentes financeiros (BNDES, 2015).

A partir de informac¢des do BNDES (2015) e de Lanz e Tomei
(2014), o principal beneficio desse tipo de fundo para um FIDC
¢ o compartilhamento do risco de crédito, que permite garan-
tir operagdes de financiamento para os elos mais distantes da
empresa-ancora na cadeia de fornecedores, melhorando a avaliagcdo
de risco do proprio FIDC. Diferentemente de um seguro, que pos-
sui condicionantes para o seu acionamento, os fundos garantido-
res dependem somente da inadimpléncia pela beneficidria para seu
acionamento, de forma semelhante a uma fian¢a bancaria. Nos ca-
sos de inadimpléncia, compete ao agente financeiro a recuperagio
do crédito e o repasse para o fundo apds o pagamento da parcela da
operagdo garantida pelo fundo.

O percentual maximo da operagdo que podera ser garantido pelo
fundo devera ser compativel com a necessidade dos FIDCs e das bene-
ficiarias, além de ser compativel com a autossustentabilidade do fun-
do, considerando a reducdo do risco moral. Segundo a Organisation
for Economic Co-operation and Development (OECD) (2010), apesar
de coberturas abaixo de 50% reduzirem o potencial para o risco mo-
ral e encorajarem melhor avaliagdo e monitoramento dos emprésti-
mos, reduzem os incentivos dos agentes financeiros (e, por consequ-
éncia, dos FIDCs) em participar dos sistemas de garantia. A comissdo
pecuniaria cobrada pela concessdo da garantia usualmente ¢ preci-
ficada de acordo com o percentual de cobertura oferecido, o prazo
da operagdo e sua perda esperada. Essa comissdo deve ainda levar
em conta a necessidade de se manter os custos transacionais em ni-
veis que viabilizem a contratacdo (BECK; KLAPPER; MENDOZA,
2010; HONOHAN, 2010). Uma solucdo que vem sendo adotada no
Brasil ¢ a possibilidade de financiamento dessa comissdo como parte
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do valor a ser garantido, o que minimiza o impacto do custo sobre a
beneficiaria, usualmente uma MPME (BNDES, 2015).

Os fundos podem operar com garantia individual ou garantia
de carteira. Segundo Baumgartner (2004), na modalidade de ga-
rantia de carteira, o fundo fixa os limites da carteira de crédito
pertinentes as MPMEs e permite as entidades contratar a garan-
tia, delegando-lhes a operagdo e cobrindo o percentual acordado
mediante o pagamento de uma contraprestagdo pecuniaria sobre o
volume contratado.

No cendrio internacional, existem iniciativas de garantia por
segmento, como o Fondo de Garantias Buenos Aires (Fogaba), da
Argentina (PATA, 2014), que garante operacdes de cadeias produtivas
de grandes empresas sediadas em Buenos Aires (com caracteristicas
de APLs) como Acindar S.A., Alpargatas S.A., Bayer S.A., Camuzzi
Gas Pampeana S.A., Comesi S.A., Provincia Seguros S.A. e Siemens
S.A.; o Fondo Nacional de Garantias, do Equador (GRANIJA, 2014),
que atua em cadeias produtivas como petroleo, metalmecanica, pa-
pel, produtos quimicos e farmacéuticos, plasticos etc.; e o Fondo de
Garantia para Pequefios Empresarios (Fogape)!, do Chile (TOSELLI,
2014), que passou a apoiar a cadeia de pagamentos entre grandes e
pequenas empresas a partir da crise de 2008. Essas experiéncias de-
monstram que o modelo de apoio a APLs regionais ou setoriais ¢ a
cadeias que incluem grandes empresas como ancoras € viavel e tem
sido utilizado com frequéncia cada vez maior na América Latina.

Na proxima secdo serd descrita a metodologia de pesquisa, de-
talhando a base teodrica, a motivagdo para a escolha, as etapas e as
limitagdes da pesquisa.

! Informagdes disponiveis em <http://www.fogape.cl>.
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Método de pesquisa

A metodologia principal de pesquisa utilizada € a pesquisa teorica.
Segundo Demo (2000), esse tipo de pesquisa ¢ orientada no sentido
de reconstruir teorias, quadros de referéncia, condigdes explicativas
da realidade, polémicas e discussdes pertinentes.

Segundo Whetten (1989), uma teoria deve: 1) identificar os fatores
que devem ser considerados como parte da explicagdo do fendme-
no em estudo, constituindo seu arcabougo conceitual; 2) estabelecer
conexdes entre os fatores, identificando de que forma eles estdo
relacionados; 3) identificar as dindmicas — sociais, econdmicas ou
psicologicas — que fundamentam a escolha de fatores, bem como
as relagOes causais estabelecidas entre eles; e 4) identificar fatores
temporais e contextuais, para que sejam tragcados os limites de ge-
neralizagdo, sua extensao.

Para a construcdo do referencial teérico da pesquisa foi adotado o
método de revisdo da literatura proposto por Villas, Macedo-Soares
e Russo (2008), que recomenda a selecdo de artigos em periddicos
cientificos de acordo com varios rankings, além de trabalhos semi-
nais sobre o tema da pesquisa. Sendo assim, analisaram-se estudos
de caso de fundos de aval, experiéncias de financiamento de cadeias
produtivas e documentos do Fundo Garantidor para Investimentos
(BNDES FGI) como estatuto, regulamento, manuais e circulares
referentes a sua constituicdo e a diretrizes e normas operacionais
para concessdo de garantias. Ademais, como o objetivo do artigo
¢ propor um modelo conceitual para analise das interagdes entre
os construtos, foram consideradas as recomendac¢des de Eisenhardt
(1989) sobre a construgdo de teorias a partir de estudos de caso.

A estruturagdo foi feita a partir das propostas de Lanz, Perufo e
Mantese (2014) para ampliagdo dos fundos garantidores para ope-
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ragdes de microcrédito. Por se tratar de uma proposta de modelo de
sistema de garantia por meio de um fundo garantidor, tendo como
base a experi€ncia nacional e internacional e a analise de estudos de
caso, sdo feitas proposicdes tedricas a partir dos modelos analisados
e de seus resultados, o que poderia ser classificado, segundo Yin
(2001), como generalizacdes analiticas. Por consequéncia, existe a
limitacdo de ndo possibilitar a generalizacdo das conclusdes deste
estudo a outros fundos garantidores ou a outras entidades do setor,
como as seguradoras, o que ndo afeta a implementacao do objetivo
deste trabalho.

Proposta de sistema de garantias para cadeias
produtivas

Entre as questdes necessarias para a estruturagdo de um sistema de
garantias para cadeias produtivas temos: 1) estruturagdo juridica;
2) gerenciamento de riscos; 3) limites de cobertura, que incluem tipo
de garantia, coberturas oferecidas, alavancagem e capital requerido;
e 4) implantagdo e modelo de operagdo, que incluem contratacio,
acionamento de honra da garantia e recuperagdo de crédito.

Estruturacao juridica

Uma das primeiras questdes para a viabilizagao de um mecanismo que
ofereca garantias a operagdes de antecipagdo de recebiveis em cadeias
produtivas ¢ o modelo a ser utilizado. Entre os modelos propostos, basea-
dos nas classificagdes de Lanz e Tomei (2014), o mais adequado parece
ser o de fundo garantidor, por ja prever operagdes com FIDCs conforme
a Lei 12.087/2009, ter mais liquidez e apresentar simplicidade opera-
cional, tendo em vista sua estruturacdo com natureza juridica privada,
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mesmo que a maior parte de seus recursos sejam publicos. O BNDES
FGI, inclusive, j& prevé em seu estatuto duas possibilidades de opera-

¢des com FIDCs, conforme seu artigo 20:

Art. 20. O FGI prestara garantias:
I - diretamente, a operagdes de crédito contratadas com:

a) microempreendedores individuais, microempresas e empresas de

pequeno porte;

b) empresas de médio ou menor porte, consideradas como tal, para
fins do disposto neste estatuto, aquelas cujo faturamento bruto anual

ndo ultrapasse a R$ 90.000.000,00 (noventa milhdes de reais); e

¢) auténomos transportadores rodoviarios de carga, na aquisi¢do de

bens de capital inerentes a sua atividade.

II - indiretamente, para garantia do risco das operagdes referidas no

inciso anterior, mediante:

a) garantia a operagdes cobertas por fundos ou sociedades de garan-

tia de crédito; e

b) aquisicao de cotas de outros fundos garantidores ou de fundos de
investimento em direitos creditorios.

c) garantia do risco de crédito dos beneficiarios referidos no inciso
anterior, na aquisi¢do de bens de capital comercializados por meio de
operacdes de repasse de Agente Financeiro para fabricante habilita-
do, independentemente do porte e observada a compatibilidade com
os riscos assumidos e com os mitigadores adicionais adotados, nos

termos dos Regulamentos do FGI.
§ 1° As operagdes garantidas deverdo:

I - estar enquadradas nas linhas de empréstimo e financiamento do

Sistema Financeiro Nacional — SFN; ou
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II - ser provenientes de aquisi¢cdo de direitos creditorios por fundos
de investimento em direitos creditérios cujo risco seja consubstan-

ciado pelos beneficiarios referidos no inciso I do caput deste artigo.

§ 2° Nao poderido ser objeto de garantia operagdes contratadas sob
quaisquer linhas ou programas agricolas, inclusive do Governo

Federal. (BNDES, 2014, grifo nosso).

O fundo manteria suas caracteristicas, conforme descrito por
Lanz e Tomei (2014), que sdo: natureza privada e patrimdnio proprio
separado do patrimdnio dos cotistas ¢ da institui¢ao administradora
e sujeito a direitos e obrigagdes proprios; ndo contar com qualquer
tipo de garantia ou aval por parte de seu controlador e responder
por suas obrigacdes até o limite dos bens e direitos integrantes de
seu patriménio; ndo pagamento de rendimentos a seus cotistas,
assegurando-se a qualquer deles o direito de requerer o resgate total
ou parcial de suas cotas, correspondente ao patrimonio ainda ndo
utilizado para a concessdo de garantias; estruturacdo como um con-
dominio aberto, de prazo indeterminado; estatuto e regulamento de
operacdes previamente estabelecidos; e aporte de institui¢des finan-

ceiras, sendo o principal lastro da Unido ou de banco(s) publico(s).

As principais alteragdes ao utilizar um fundo ja estruturado séo
decorrentes da flexibilizagdo de parte das exigéncias de contragaran-
tias e mudangas em seus mecanismos de operacao, como o porte das
empresas atendidas, que precisaria abranger as empresas-ancoras das
cadeias produtivas com MPMEs, e a eliminagdo ou minimizagdo da
previsdo legal que limita a cobertura da garantia ao risco de crédito,

tendo em vista que o maior risco nessas operagoes ¢ de performance.
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Gerenciamento de riscos

Na estruturacao do relacionamento entre o fundo garantidor e o

FIDC, alguns riscos identificados por Kothari (2006), Carneiro e
Goldfajn (2000), Pinheiro (2008) e Albernaz (2012) podem ser me-
didos, monitorados e mitigados da seguinte forma:

1.

Risco de crédito — i) realizar analises de crédito com atribui¢do
de nivel de risco aos participantes, baseadas em ferramentas
estatisticas e/ou julgamentais, utilizadas de acordo com o valor
e a natureza do crédito e monitoradas para confirmagao de seu
poder preditivo; ii) estabelecer limite de risco para as opera-
¢Oes passiveis de garantia (limitando em seu estatuto o risco a
um rating especifico da Resolucdo 2.682, de 21 de dezembro
de 1999 do CMN, como feito pelo BNDES FGI, por exemplo,
que limita esse risco ao rating “D”); iii) estabelecer contraga-
rantias minimas (aval dos sdcios, de terceiros etc.); iv) utilizar
garantias extras entregues pelos cedentes (over-collateral ou
fundo reserva), que permitam suportar eventuais atrasos ou
inadimpléncia; e v) fixar procedimentos minimos exigiveis
para recuperagdo de crédito.

Risco de preco —estabelecer regras para a dagdo em pagamento
nos casos que envolvam transa¢ao de maquinas, equipamentos
e insumos, tais como critérios de avaliacdo, prazos para aliena-
¢do e atribuic@o dos custos exclusivamente ao FIDC.

Risco de pré-pagamento — estabelecer prazos minimos e ma-
ximos para exigibilidade e liquidacao das operagdes (poden-
do constar no regulamento do FIDC).

Risco de taxas de juros — estabelecer critérios de atualizagdo
dos valores garantidos compativeis com o benchmarking de re-
muneragdo dos ativos do fundo garantidor e/ou transferir even-
tual descasamento para o encargo por concessao da garantia.
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Risco de taxa de cambio — utilizar as mesmas estratégias para
o risco de taxas de juros ou, nos casos de operacdes internas,
vedar a indexacdo a moeda estrangeira.

Risco de selecao adversa e de portfolio — i) estabelecer regras
de compartilhamento de risco e obrigacdes de fornecimento
de informagdes, tais como historico de pagamentos, atrasos
e volumes de operacdo; ii) estabelecer limites para a con-
centragdo da exposicao da carteira e sistemas para avaliacdo
constante da evolucdo da carteira de crédito, tanto em ambito
individual quanto integrado das operagdes sob diversas oOti-
cas de integragdo; e iii) realizar testes de estresse para medir
0 impacto nos principais indicadores de performance do fun-
do sob condigdes extremas de mercado para provisionamento
do risco de crédito assumido e adequacao aos niveis de patri-
monio de referéncia exigidos pela regulamentacao.

Risco de performance — i) emitir relatorios gerenciais perio-
dicos para comparar a qualidade esperada a qualidade verifi-
cada das operagdes expostas ao risco de crédito; ii) certificar
e manter registro de informagdes cadastrais das empresas
participantes; iii) manter/travar o domicilio bancario aceito
pela empresa contratante; iv) inserir arranjo ou cadeia produ-
tiva vinculada a empresa-ancora ou setor de atividade, com
vinculagdo entre as receitas de contratantes e contratados da
cadeia produtiva; v) estabelecer cessdo fiduciaria de direitos
creditorios (recebiveis), performados ou ndo, em contrato de
fornecimento de bens ou servi¢os, com controle de cance-
lamentos e alteragdes contratuais; e vi) realizar controle de
acesso e de a¢Oes auditaveis em sistema informatizado inte-
grado entre empresas, FIDC e fundo garantidor.

Risco juridico e regulatorio — i) monitorar altera¢des de nor-
mas e regulamentos da CVM, Receita Federal ou outra enti-
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dade governamental que possam ser prejudiciais ao negocio;
e ii) participar e propor melhorias juridico-regulatorias em

consultas publicas sobre alteragcdes normativas.

Os FIDCs apoiados também precisariam ter algumas previsdes
especificas em seu regulamento. Entre essas, destacam-se os tipos
de direitos creditdrios passiveis de aquisicao com limitagdo: 1) para
segmentos de atuagdo (como industrial, comercial, agropecuario, fi-
nanceiro, imobilidrio e de prestacdo de servigos); 2) para porte das
empresas (MPMEs); 3) geografica (uma regido ou APL); 4) setorial
(como os setores metalmecanico, automobilistico etc.); 5) empresarial
(cadeia produtiva de determinada empresa); € 6) para tipo de créditos
aceitos (como performados e/ou a performar).

Limites de cobertura

No modelo de negbcio proposto, as operagdes passiveis de cobertura
seriam somente aquelas realizadas no ambito de FIDCs previamen-
te habilitados pelo fundo garantidor.

Nesse caso, existem dois tipos diferentes de riscos a serem poten-
cialmente cobertos pela garantia do fundo: risco de crédito e risco
de performance. O risco de crédito pode ser coberto para créditos
performados ou a performar. A cobertura do risco de performance
ndo sera objeto de analise neste artigo, podendo constituir tema de
pesquisas futuras.

O modelo de cobertura proposto assume o risco de crédito da
MPME até um limite previamente definido, assim o fundo garan-
tidor assume, apenas, o risco das perdas que ultrapassarem a perda
projetada, que sera avaliada para cada agente repassador, de forma

semelhante a0 mecanismo proposto por Lanz, Perufo e Mantese
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(2014) para microcrédito. A Figura 2 demonstra a proposta de me-
canismo de cobertura do fundo, utilizando este modelo.

Figura 2
Mecanismo de cobertura do fundo garantidor de FIDCs

Cobertura do Fundo

Limite L.....ccceuenennnns S eeeeerernceererasnenarresnannns

“Gatilho

N

Perda 'Projetada Sto,z;-Loss

Fonte: Lanz, Perufo ¢ Mantese (2014).

A principal caracteristica da garantia ofertada pelo fundo, nesse
modelo de garantia indireta, ¢ a modalidade por carteira, constitui-
da para um prazo definido ou para um orcamento pré-determinado
de acordo com o perfil das operacdes de cada FIDC, contemplando
operacdes performadas e a performar. A garantia teria carater sub-
sidiario e seria acionavel apds 180 dias do vencimento de todas as
operacdes da carteira, sendo garantido somente o valor principal da
operacao, para simplificacdo operacional.

A cobertura proposta ¢ de metade (50%) das perdas exceden-
tes a projetada, com um limitador de cobertura (stop-loss), que €
o valor mdximo da garantia em reais, a ser definido no contrato
entre as partes. O modelo proposto contempla o estagio atual de
maturidade do financiamento a recebiveis no Brasil, exigindo dos
agentes financeiros pagamento de comissdo pecuniaria — estimada
inicialmente em 1,5% a 2,5% do valor do crédito, com base nas mé-
dias das comissdes cobradas para esse percentual de garantia pelos
fundos garantidores atualmente em operacao (BNDES, 2015) — e
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integralizagdo de cotas, de modo semelhante ao empregado pelos
fundos garantidores ja em operagdo no Brasil, como o0 BNDES FGI
¢ 0 FGO, e adotando um modelo simplificado com integralizagdo de
cotas pelo FIDC ou pelo agente financeiro operador habilitado pelo
fundo garantidor (LANZ; PERUFO; MANTESE, 2014).

As principais vantagens do modelo proposto sdo: incentivo para
constru¢do de um modelo sustentavel pelos FIDCs, com divisao de
risco; alta alavancagem e baixa expectativa de despesas com presta-
¢do das garantias; flexibilidade para operagdes-piloto e fechamento
de acordos em virtude de prazo limitado e outros condicionantes;
averiguacdo do cumprimento dos objetivos, do desempenho dos
parceiros e do programa em geral; e aderéncia ao modelo atual de
atuacdo dos FIDCs para cadeias produtivas, com pouca necessidade

de mudanga legislativa e regulamentar.

Exemplificando o modelo de negdcio, uma carteira de R$ 100 mi-
Ihdes, com perda esperada de 6% (R$ 6 milhdes), com franquia de
50% dessa perda (R$ 3 milhdes), sendo este o valor minimo para
solicitar honra, e fixagdo da garantia maxima em 7% da cartei-
ra (R$ 7 milhGes) — stop-loss estatutario dos fundos regidos pela
Lei 12.087/2009. A partir dai, foi possivel simular alguns cenarios.

No primeiro cendrio ha uma perda liquida da carteira de R$ 10 mi-
lhdes e, com a aplicagdo da garantia de 50%, chega-se ao valor de
R$ 5 milhdes, mas deve-se descontar a franquia de R$ 3 milhdes da
perda esperada, o que resulta no valor de honra de R$ 2 milhdes. O
segundo cenario apresenta uma perda liquida de R$ 25 milhges e,
com a aplicagdo da garantia de 50%, obtém-se o valor de R$ 12,5 mi-
Ihoes, mas, ao deduzir a franquia de R$ 3 milhGes, resulta no valor de
R$ 9,5 milhdes. No entanto, como a garantia maxima ¢ de R$ 7 mi-

1hoes, este € o valor final da honra.
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O Quadro 2 apresenta uma demonstragao de alguns cenarios, con-

siderando os pardmetros descritos, para varias hipoteses de perda.

Quadro 2
Cobertura do fundo e perda para a instituicao financeira
garantida - a partir de perda projetada de 6% (em R$ mil)

Perda Perda com Cobertura | Cobertura Perda com |Perda

efetiva inadimpléncia| do fundo fundo |inadimpléncia| do

(sem o fundo) | garantidor | garantidor | (com o fundo) | FIDC

4% 4.000 - - 4.000 4%
6% 6.000 - - 6.000 6%
8% 8.000 1.000 1% 7.000 7%
10% 10.000 2.000 2% 8.000 8%
12% 12.000 3.000 3% 9.000 9%
20% 20.000 7.000 7% 13.000 13%
25% 25.000 7.000 7% 18.000 18%

Fonte: Elaboragao propria.

Percebe-se, portanto, que o custo implicito da garantia, quando
subvencionado, pode ser calculado de forma equivalente ao custo de
uma op¢do de venda, pois esta associado a probabilidade de ocor-
réncia de cada respectiva perda.

A alavancagem maxima pode ser determinada a partir da perda
maxima assumida pelo fundo — sendo equivalente ao inverso desse
valor (1/x). Nesse exemplo, “x” ¢ igual ao stop-loss de 7% e a ala-
vancagem maxima é, portanto, 14,28 vezes, sem considerar outros
riscos (como descasamento entre ativo e passivo) e custos e despe-
sas operacionais (cobertos pelo encargo por concessdo de garantia),
que recomendam a fixacao desse limite em um patamar inferior. O
capital minimo, considerando as mesmas premissas — carteira de
R$ 100 milhGes e stop-loss de 7% —, seria igual a cobertura maxima
do fundo (R$ 7 milhges).
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Implantacao e modelo de operacao

A primeira etapa para implantacdo do modelo ¢ a habilitagdo dos
FIDCs pelos agentes financeiros cotistas perante o fundo. A pros-
peccdo pode ser ativa — com avaliagdo da qualidade e do modelo
de operagao dos FIDCs ja constituidos, analisando inadimpléncia,
modelo do crédito, defini¢do de condicionantes e negociagao indivi-
dual — ou por meio de chamada publica com parametros de operagdo
do FIDC pré-estabelecidos.

O regulamento do fundo e o contrato de habilitacdo dos FIDCs
fixam as exigéncias e os condicionantes para outorga da garantia,
além da perda projetada, da franquia para cada periodo e da pro-
gressdo da parcela dos beneficiarios para os elos mais distantes da
cadeia de fornecedores, de forma semelhante ao modelo propos-
to para garantia indireta (BNDES, 2015) e microcrédito (LANZ;
PERUFO; MANTESE, 2014).

Os beneficios obtidos sdo a expansdo do volume de operagdes
dos FIDCs relacionados a cadeias produtivas; o incentivo e a conso-
lidagdo de APLs com metodologia adequada e enfoque produtivo; e
o0 incentivo a criagdo de novos operadores de FIDCs, gerando mais
competi¢do e mais alternativas aos tomadores de recursos.

O registro das operagdes componentes da carteira garantida seria
efetuado por meio de um processo com periodicidade pré-definida
conforme o perfil das operagdes (lote) de cada FIDC, contemplan-
do informacgdes basicas sobre cada operagdo contratada no ambito
do contrato de garantia (beneficiario, data de contratacdo, prazo,
vencimento, valor antecipado, finalidade, taxa de juros e tarifa de
abertura de crédito — TAC, nimero do contrato etc.). Com essas in-
formagdes, é possivel monitorar o cumprimento dos condicionantes,
como o célculo do volume de empréstimos da carteira até o fecha-
mento do periodo de contratagdo de operagdes previsto no contrato.
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O acionamento da cobertura ocorreria mediante solicitagdo pelo
FIDC em relagdo as perdas da carteira ap6s o periodo inicial de recu-
peragao de crédito, com o envio das informagdes do contrato e o saldo
de principal ndo pago. Assim, seria feita a verificacdo das informa-
¢Oes com os registros de contratagcdo por meio de auditoria amostral,
a qual confirmaria o cumprimento da condi¢do de vinculagdo de ga-
rantias, dos procedimentos de cobranga ¢ dos valores inadimplentes,
com parecer final para aprovagao do pagamento da cobertura.

Os principais desafios do modelo proposto sdo a dificuldade
para identificacdo dos registros oficiais de inadimpléncia e a falta
de padronizacao no mercado quanto a adogdo atual das praticas de
negativagdo em bureau de crédito; a obrigacdo da instituicdo em
repassar valores recuperados apos o pagamento da honra; e a exi-
géncia de contragarantias, conforme previsto nos regulamentos dos
fundos constituidos sob a égide da Lei 12.087/2009, que podem néo
estar adequadas as operagdes de recebiveis de FIDCs.

Além das principais vantagens observadas no modelo, ja cita-
das anteriormente, percebe-se que ele se mostra aderente ao modus
operandi atual dos FIDCs, sem exigir mais investimentos em siste-
mas de informagao.

Conclusoes

O artigo apresenta uma proposta de sistema de garantias com-
plementares para as operagdes de antecipacdo de recebiveis por
MPMEs no ambito de cadeias produtivas, por meio de um fundo
garantidor, que prestaria garantias diretamente aos FIDCs, toma-
dores do risco de crédito. O modelo proposto foi estruturado para
permitir a concessdo de crédito de forma sustentavel, por meio de
investimentos de entes publicos e privados, diminuindo o impacto
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de questdes como insuficiéncia de garantias, assimetria de informa-
¢des e custos de transa¢do, a0 mesmo tempo que atua na promogao
de uma gestao de crédito completa e criteriosa por parte dos opera-
dores, estabelecendo previamente os objetivos € acompanhando-os
pari passu de forma iterativa.

A proposta de estruturagdo do fundo leva em consideraggo a expe-
riéncia internacional com garantias conforme Pombo e Herrero (2003),
OECD (2010) e o historico do sistema de garantias no Brasil (Fundo de
Garantia para a Promocao da Competitividade — FGPC; Fundo de Aval
para a Gerag@o de Emprego e Renda — Funproger; BNDES FGI; FGO;
e Fundo de Aval as Micro e Pequenas Empresas — Fampe). Essas inicia-
tivas oferecem subsidios interessantes para a estruturagdo da proposta,
de forma a evitar a repeticao de erros passados.

A operacdo da garantia a cadeias produtivas por meio dos FIDCs
para o risco de crédito performado, por meio do pagamento de uma
comissdo pecunidria pela constitui¢do da garantia, pode tornar o fun-
do autossustentdvel e permitir a ampliagdo das operagdes para an-
tecipagdes de recebiveis ndo performados ou outros tipos de riscos,
promovendo o financiamento com desintermediacao financeira.

O compartilhamento de riscos, a adog¢do de critérios de perfor-
mance para ingresso das MPMEs na cadeia produtiva e a limitagdo
da cobertura maxima por um mecanismo de sfop-loss minimizam a
selecdo adversa e o risco moral por parte dos FIDCs na constituigdo
de suas carteiras de crédito. A exigéncia da integralizacdo de cotas
pelos agentes financeiros ou pelos FIDCs contribui para uma me-
lhor gestdo do fundo e cria um compromisso de longo prazo, além
de alinhar interesses.

O pagamento apo6s a ado¢do de medidas para recuperagdo de
crédito, em um modelo de final-loss, simplifica tanto a operacdo
do fundo garantidor quanto a gestdo dos FIDCs e das empresas-
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-ancoras. Caso a inadimpléncia se mantenha dentro dos niveis espe-
rados, o fundo pode contribuir para alavancar o alcance do sistema
de financiamento a cadeias produtivas e, em casos de crises ciclicas,

pode contribuir para sua sobrevivéncia.

Como sugestdes para pesquisas futuras, pode ser analisada a in-
clusdo da cobertura do risco de performance, da garantia para re-
cebiveis sem garantias firmes (melhores esforgos), da garantia dos
fundos de investimentos em FIDCs (FIFIDC) ou a possibilidade de
adocdo da sistematica de leildo das garantias, tendo como vencedor
quem gerar maior volume de operagdes de antecipagdes de recebi-
veis, como no modelo utilizado pela Nacional Financiera (Nafin)?
no México. Também podem ser realizados estudos comparativos
entre o sistema brasileiro e as experiéncias internacionais ou en-
tre as diversas modalidades de garantia disponiveis no pais, com
abordagens qualitativas, focadas na avaliagdo de especialistas e par-
ticipantes do mercado, ou quantitativas, correlacionando as caracte-

risticas de cada modalidade com seu desempenho.
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