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|.Introducao

As micro, peguenas e médias empresas (MP-
MEs) sdo importantes geradoras de emprego
e renda na economia brasileira. De acordo com
dados da Relacdo Anual de Informacdes So-
ciais (RAIS) de 2019, os estabelecimentos da
iniciativa privada com até 249 funcionarios,
gue contemplam o rol de empresas associa-
das ao conceito de MPMEs, representam mais
de 99,4% do numero total de empresas, 57,2%
dos postos de trabalho formalizados e 42,8%
da massa salarial do trabalho formal no pais.
A magnitude da participacdo desse segmen-
to em todas as categorias analisadas expressa
sua enorme relevancia para a geracao de em-
prego e de renda, setorial e regionalmente.’

Apesar da sua importancia na composicao do
tecido produtivo brasileiro e na geracao de ren-
da, reconhece-se gque o segmento apresenta
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ainda baixa produtividade relativamen-
te as empresas de maior porte, tendo
em vista fatores como baixa capacidade
de inovacao e desenvolvimento tecno-
l6gico. A OCDE analisa o gap existente
entre o rendimento meédio das MPMEs
e das grandes empresas nos dez seto-
res mais relevantes da economia brasi-
leira,”" registrando dados gue ndo sao
uniformes, havendo setores com gaps
significativos e outros em que a diferen-
ca € mais moderada, ou até superior a
das grandes empresas. Essas distincdes
sao representativas da heterogeneidade
presente na estrutura produtiva brasi-
leira, com desdobramentos importantes
dentro do segmento de MPMEs.

Os diferenciais de produtividade obser-
vados refletem caracteristicas especifi-
cas do segmento e reforcam a importan-
cia do financiamento, como ressaltado
pela literatura especializada.v O finan-
cilamento é necessario para garantir po-
der de compra adicional as empresas
de menor porte, visando apoiar o curso
da atividade produtiva no seu dia a dia,
bem como investir em inovacdes que
sejam incorporadas Nos pProcessos pro-
dutivos. No Brasil, o segmento enfren-
ta obstaculos adicionais, agravados por
crises econdmicas que geram incertezas
sobre o ritmo de crescimento, no curto
e no longo prazo, contribuindo para a
manutencdo da baixa produtividade da
economia em geral e para a menor di-
versificacao produtiva. Esse aspecto é
ainda mais grave para as MPMEs, con-
sideradas mais sensiveis as flutuacdes
econdmicas, sobretudo pelo fato de te-
rem mais restricdes para acessar o mer-
cado de créditoY

A despeito da importancia do acesso a
financiamento para as MPMEs, em espe-
cial para a agenda de ganhos de produ-
tividade, o segmento enfrenta iniUmeras
restricbes para obter recursos em insti-
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tuicdes financeiras, sobretudo em con-
dicdes apropriadas. De fato, trata-se de
um desafio global, mas o nivel de dificul-
dade é particularmente acentuado em
mercados emergentes, como a Ameérica
Latina e o Brasil, onde o crédito ao setor
privado como proporcao do PIB costu-
mMa estar abaixo da média observada em
paises de maior renda, e a falta de infra-
estrutura financeira mais desenvolvida
impde desafios adicionais.”

No estudo Apoio as MPMEs na crise
da COVID-19: desafios do financiamen-
to para resiliéncia e recuperacdo, sao
discutidas as caracteristicas gerais das
MPMEs na estrutura produtiva brasilei-
ra, bem como os desafios para ampliar
seu acesso a mecanismos de credito que
possam aprimorar a produtividade do
segmento e sua resiliéncia em momentos
de crise econdmica. O estudo analisa as
transformacdes no setor financeiro nos
Ultimos cinco anos e seus efeitos sobre a
disponibilidade de crédito, especialmen-
te para atender as necessidades de ins-
trumentos de financiamento apropriados
para as MPMEs, no tocante a prazos, cus-
tos e demais condicdes operacionais que
satisfacam a necessidade do segmento.

Com efeito, os problemas de acesso ao
crédito e uso de instrumentos adequa-
dos conforme a natureza da demanda
das MPMEs sdo analisados pela vasta
literatura’” As dificuldades no acesso
ao creédito podem decorrer de diver-
sos fatores, mas reforcam uma falha de
mercado muito caracteristica em todos
0s mercados globais: a assimetria infor-
macional entre o setor financeiro e seu
cliente. Comparativamente as empresas
de maior porte e escala operacional, o
segmento de MPMEs ainda oferece mui-
to menos informacdes para apoiar a re-
lacdo banco-cliente, o que prejudica a
precificacdo de servicos financeiros de
maneira mais adeqguada, em funcao das
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perspectivas de risco e de retorno, ou
mesmo da disponibilidade dos servicos
financeiros pelo elevado custo de opor-
tunidade do capital.

Do ponto de vista das instituicdes finan-
ceiras, a concessao de crédito ao seg-
mento mostra-se bastante desafiadora,
tendo em vista as taxas mais elevadas
de inadimpléncia e mortalidade dos ne-
gocios. Comparativamente, as taxas me-
dias de inadimpléncia de micro (11,8%) e
peguenas (8%) e médias (5,2%) empre-
sas sao substancialmente maiores do
gue aquelas registradas para grandes
empresas (2,4%), de acordo com dados
de 2022. Ademais, segundo informa-
cdes do Instituto Brasileiro de Geogra-
fla e Estatistica - IBGE, quase metade
dessas empresas subsistem por apenas
guatro anos depois de instituidas, de-
vido as dificuldades para obterem ga-
nhos de produtividade e as restricdes de
acesso ao credito.

Tomando-se a questao do ponto de vis-
ta das MPMEs, as dificuldades que en-
frentam para apresentar as informacodes,
documentacdes e garantias requisitadas
pelas instituicdes financeiras aparecem
como elemento central nas restricdes
de acesso a crédito, em avaliacdes nor-
malmente traduzidas por pequenos em-
presarios como “excessiva burocracia”.
Diante da incapacidade de atenderem a
tais requisitos, € comum que as empre-
sas do segmento busquem alternativas
nao bancarias de financiamento, inclu-
sive por meio de recursos proprios, ou
recorram a linhas mais flexiveis, porém
menos adeguadas para as suas neces-
sidades.

Ante esse panorama, a questao das ga-
rantias emerge como elemento funda-
mental, reforcando a necessidade de
mecanismos apropriados de mitigacao
de riscos, que possam apoiar negocios
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de menor porte viadveis e eficientes. Com
O propodsito de complementar a anali-
se sobre o papel do setor financeiro no
desenvolvimento das MPMEs no Brasil,
este documento discute a importancia
e o funcionamento de instrumentos ga-
rantidores na reducao dos obstaculos
de acesso ao crédito pelo segmento.

O estudo enfatiza o papel dos fundos
de aval, mecanismos de amplo alcance,
tanto em termos intersetoriais, quanto
de abrangéncia nacional, que tém se re-
velado instrumentos de ampla utilizacao
internacional para reduzir os obstaculos
enfrentados pelas MPMEs.

Nessa perspectiva, este documento tem
como objetivos:

(i) apresentar o potencial e os desa-
flos da adocao dos fundos garantidores
para viabilizar o acesso ao crédito para
MPMEs, especialmente durante a crise
da COVID-19, quando os entraves para
atender as necessidades de financia-
mento desse segmento aumentaram; e
(i) analisar os principais fundos de aval
nacionais a partir da descricao dos seus
precedentes, regulamentos, mecanis-
mos de salvaguarda e indicadores de
desempenho, de modo a situar os pro-
gramas de garantias adotados em res-
posta a crise no Brasil;

(iil) identificar elementos e indicadores
associados a saude financeira dos fun-
dos garantidores que permitam avalia-
coes internas com o objetivo de aumen-
tar a perenidade do mecanismo, manter
a confianca dos agentes financeiros que
operam com o fundo e potencializar sua
utilizacdo para a ampliacdo do crédito
as empresas de menor porte.

Para tanto, o trabalho apresenta uma
caracterizacdo geral do mercado de
crédito brasileiro, destacando os aspec-
tos que contribuem para exacerbar as
dificuldades enfrentadas pelas MPMEs,
utilizando dados sobre a concentracao
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bancaria do sistema financeiro nacio-
nal e explorando a literatura acerca do
tema. A abordagem sobre as caracteris-
ticas dos fundos de aval nacionais e dos
programas garantidores criados durante
a crise da COVID-19 também conta com
revisao da literatura, mas € sustentada
principalmente pela sistematizacdo de
seus principais critérios a partir dos re-
gulamentos e estatutos disponibilizados
pelas suas instituicdes administradoras,
gue permitiu a analise comparativa en-
tre os fundos e programas nacionais.

Destaca-se como contribuicao do estu-
do a sistematizacdo de um conjunto de
indicadores em tabelas e graficos que
podem contribuir para a avaliacao da
saude financeira de fundos garantidores,
realizada a partir da analise historica e da
investigacao dos indicadores de desem-
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penho levantados por meio de dados e
informacdes presentes nos relatorios de
administracao dos exercicios dos referi-
dos fundos dos anos de 2009 a 2019. Por
fim, apresenta brevemente os primeiros
resultados dos programas emergenciais
de garantias lancados para fazer frente
aos efeitos da pandemia da COVID-19 so-
bre as MPMEs.

O documento estd estruturado da se-
guinte forma, além da introducédo e da
conclusao:

Capitulo Il - Visao geral sobre a pro-
blematica das garantias as MPMEs
no Brasil - trata o tema das garantias
sob uma perspectiva geral, revisando
conceitos-chave de falhas de merca-
do gue normalmente restringem a
diversificacdo do crédito (especial-
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mente para as MPMESs) e identifican-
do mecanismos elegiveis para mitigar
tais falhas. O capitulo também des-
taca a importancia do setor publico
nesses mecanismos, a partir de uma
discussdo sobre os fatores que im-
pdem sua presenca, visando apoiar
a regulamentacao e a reparticdo de
riscos (inclusive via atuacao contraci-
clica) no setor financeiro.

Capitulo Il - Fundos de aval no Bra-
sil - esta centrado na discussao so-
bre o panorama dos principais fun-
dos de aval brasileiros, identificando
sua importancia para a evolucao de
politicas publicas de apoio ao finan-
ciamento de MPMEs, revisando as
caracteristicas dos principais instru-
mentos em operacao e ressaltando
as principais licdes aprendidas du-
rante a atuacao. Dentre os exemplos
de alcance nacional, o capitulo traz
informacdes detalhadas e séries de
dados sobre o Fundo Garantidor de
Investimentos (FGI), administrado
pelo Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BN-
DES), sobre o Fundo de Garantia

BRASIL: Fundos de aval como mecanismos de garantia para micro, peguenas e médias empresas

de Operacodes (FGO), operado pelo
Banco do Brasil, e sobre o Fundo de
Apoio as Micro e Pequenas Empre-
sas (Fampe), ligado ao Sebrae Na-
cional.

Capitulo IV - Instrumentos de ga-
rantias e a crise da COVID-19 - ana-
lisa a utilizacdo de mecanismos ga-
rantidores, particularmente fundos
de aval, em meio aos impactos da
crise sanitaria e econdmica sobre o
setor financeiro. Os efeitos perce-
bidos em todos os niveis e escalas
empresariais, nacional e internacio-
nalmente, sdo ainda mais gravosos
no segmento de MPMEs, tradicio-
nalmente sujeito a crises de liquidez
no setor financeiro, ou ao aumento
da aversao a riscos em momentos
de incerteza. Tal perspectiva refor-
ca a importancia de mecanismos de
garantia como suporte a atuacao
contraciclica de fomento a capaci-
dade produtiva no pais. O documen-
to discute a resposta dos fundos de
aval nesse contexto e os desafios
vislumbrados para o futuro.
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Il. Visao

geral sobre a
problematica
das garantias
as MPMEs no
Brasil
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Falhas de mercado oriundas de assimetria
informacional no setor financeiro sao usual-
mente observadas,* refletindo a dificuldade
enfrentada por agentes para obterem pleno
acesso a informacdes relevantes sobre seus
clientes e respectivos negocios. O fendmeno
€ especialmente agudo no caso de MPMEs,
podendo ser compreendido sob dois pon-
tos de vista: por um lado, os clientes poten-
ciais ndo dispdem de informacdes que per-
mitam ao agente financeiro tomar a decisao
de crédito com custos adequados ao nivel
econdbmico da operacao; por outro, os agen-
tes financeiros nao atuam cotidianamente na
analise dos riscos particulares a empresas
no segmento das MPMEs. O problema nao
se resume apenas a falta da informacao, mas
também a sua baixa qualidade, decorrente
de gestdo financeira frequentemente defi-
ciente e com alto grau de informalidade.”
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Do ponto de vista do funcionamento dos
mercados de crédito, a assimetria de in-
formacdes se desdobra em problemas
Do ponto de vista do funcionamento dos
mercados de crédito, a assimetria de in-
formacdes se desdobra em problemas
de selecao adversa e racionamento, po-
dendo ainda alimentar a concentracao
e/ou reduzir a competitividade do setor
bancario, ao se constituir em importan-
te barreira a entrada de novos agentes.
No que importa a selecdo adversa, nota-
-se gque a dificuldade em obter informa-
cbdes adeguadas sobre potenciais clien-
tes pode ocasionar decisdes de crédito
equivocadas, que resultardo em maior
inadimpléncia, elevacao de custos ope-
racionais, aumento na percepcao de ris-
CO e, conseguentemente, nas taxas de
juros cobradas. Taxas mais elevadas, no
entanto, tendem a afastar “bons toma-
dores” do mercado, piorando a qualida-
de do conjunto de potenciais clientes e
reforcando o proprio risco de selecao
adversa. Em determinados casos, pode-
-se chegar a situacao de racionamento
de crédito, restringindo a oferta de re-
CuUrsos para setores e segmentos sobre
0s quais a disponibilidade de informa-
cdes seja mais precaria, como MPMEs.

No tocante a concentracao e competiti-
vidade no mercado de crédito, a litera-
tura observa relacdo entre a assimetria
informacional e o poder de mercado.”!
A distribuicdo desigual de informacdes
entre diferentes atores constituiu impor-
tante aspecto na formacdo da estrutu-
ra dos mercados de creédito, podendo
levar & maior concentracdo e/ou menor
competicao, por se constituir em barrei-
ra a entrada e pelo acesso privilegiado
que instituicdes financeiras ja consolida-
das podem ter as informacdes de seus
clientes X Ademais, a literatura obser-
va que o fendbmeno da selecao adver-
sa pode transcorrer de modo diferente
entre mercados competitivos e aqueles
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em que determinados agentes exercem
poder de mercado, com tendéncia de
aumento de taxas de juros e reducao de
oferta de crédito.

Tendo em vista a preméncia da assime-
tria informacional no caso das MPMEs, é
usual que o setor financeiro se acautele
de eventuais riscos em operacdes com
o segmento, por meio de politicas de
gerenciamento de risco de crédito que
requeiram o aporte de garantias (reais
ou fidejussorias) por parte do tomador.
Nesse ponto, reside um dos principais
obstaculos para o acesso ao crédito pe-
las MPMEs: a insuficiéncia de garantias
formais como documentos contabeis,
declaracdes de renda e de bens mate-
riais, por exemplo. O equacionamento de
garantias € uma das restricdes do setor
financeiro para atendimento das neces-
sidades do segmento, especialmente em
operacdes com empresas ligadas a novas
tecnologias, casos em que, em funcao do
pioneirismo, nem sempre se dispde de
estrutura patrimonial estabelecida.x

Antes de explicar como o fortalecimen-
to de instrumentos garantidores pode
ajudar a mitigar as falhas de mercado
mencionadas e ampliar o acesso a cré-
dito por MPMEs no Brasil, cabe obser-
var o contexto e as circunstancias em
gue tais mecanismos tém operado, isto
€, uma caracterizacao geral do merca-
do de crédito brasileiro. Sabe-se que de-
terminadas caracteristicas da estrutura
e organizacdo do Sistema Financeiro
Nacional contribuem para exacerbar as
dificuldades normalmente enfrentadas
pelas MPMEs, notadamente a indispo-
nibilidade de recursos para credito e os
custos elevados de determinados ser-
vicos e produtos. As secbdes seguintes
abordam os impactos decorrentes de
tais fatores sobre os desafios de imple-
mentacao e desenvolvimento de meca-
nismos de garantia no Brasil.
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1. Falhas de mercado e diversifica-
cao do credito

Como observado anteriormente, o risco
de selecdo adversa, que estd no cerne
da problematica das garantias, pode
transcorrer de modo distinto em situ-
acdes de maior ou menor competitivi-
dade no mercado de crédito. Especifi-
camente na literatura que trata do tema
para MPMEs, nota-se que diferentes
circunstancias podem causar impactos
heterogéneos sobre o acesso a linhas
de financiamento. Por um lado, pro-
cessos de consolidacao bancaria po-
dem apresentar vantagens relevantes
em termos de estabilidade sistémica e
ganhos operacionais, levando a que de-
terminadas empresas de menor porte -
aguelas com maior capacidade de pro-
ver credores de maiores informacodes
ou garantias - eventualmente se bene-
ficiem do acesso a instituicdes financei-
ras mais eficientes e estaveis. Para par-
te expressiva do segmento, no entanto,
as condicdes de acesso ao mercado de
crédito podem se deteriorar.

No Brasil, o efeito potencial da concen-
tracao dos mercados sobre a oferta de
crédito ou as taxas de juros praticadas,
com particulares implicacdes sobre ne-
gocios de menor porte, tem gerado im-
portantes debates, embora ainda haja
espaco para aprofundar a tematica em
termos de fundamentacao analitica e
guantitativa. Questionamentos acerca
do tema emergem da significativa con-
centracdao do mercado bancario brasi-
leiro: os ativos totais dos cinco maiores
bancos somavam 65,4% dos ativos do
sistema financeiro nacional, em setem-
bro de 2021, enquanto as operacdes de
crédito atingiam 70,7%, o patrimoénio li-
qguido 54,3%, e os depositos, 75,8% (ver
dados da tabela 1).
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Esta secdo ndo tem por objetivo promo-
ver uma discussao aprofundada sobre o
grau de concentracao do mercado ban-
cario brasileiro, ou pressupor que o siste-
ma seja concentrado a ponto de influen-
ciar significativamente a oferta e as taxas
de juros segundo a hipotese do poder de
mercado. Com efeito, assertivas da espeée-
cie requerem a aplicacao de ferramentas
especificas de analise (como o uso de in-
dicadores especificos, a exemplo do indi-
ce Herfindahl-Hirschmann-IHH*)), além
de considerar as relacdes de causalidade
e eventuais problemas enddgenos que
decorrem da utilizacado de meétodos ana-
liticos da relacdo preco-concentracdo na
industria bancaria.

Estudos que tratam do tema, a partir
de diferentes abordagens, geralmente
apontam que a relacao preco-concen-
tracdo na industria bancaria brasilei-
ra nao é estatisticamente significativa.
Evidentemente, a literatura reconhece
O processo de concentracdo observa-
do desde as reformas dos anos de 1990
e durante a primeira década do século
XXI, mas identifica que o setor bancario
brasileiro opera em situacdo de “com-
peticao monopolistica”, ou seja, que o
aumento da concentracao bancaria nao
resultou necessariamente em reducao
da competitividade no mercado de cré-
dito.

A tabela 1 apresenta série historica com
dados patrimoniais dos cinco maiores ban-
Cos brasileiros em setembro de 2021 - Itad,
Banco do Brasil, Caixa Econbmica Fede-
ral, Bradesco e Santander -, evidenciando
gue o nivel de concentracado no mercado
variou pouco nesse periodo, mantendo-se
em patamar relativamzente elevado. A seé-
rie se inicia em 2008, logo apos sequéncia
de fusdes no setor bancario.
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Tabela 1 - Participacdo dos cinco maiores bancos brasileiros no Sistema
Financeiro Nacional (%)

% 5 maiores

no SFN 2008 2009 2019 2020
AUNeraEll 659 | 66,0 | 64,3 | 651 | 659 | 664 | 70,3 | €93 | 719 | 677 | 674 | 67] 64,4 | 654
o) Lfile 635 | 633 | 645 | 658 | 670 | 687 | 736 | 739 | 763 | 726 | 734 | 715 | 70,3 | 70,7
e el 56,6 | 60,2 | 560 | 572 | 594 | 598 | 558 | 559 | 593 | 583 | 578 | 54,5 | 53,0 | 54,3
Depésitos 74,5 755 | 749 | 76,0 | 779 | 789 | 72,3 | 698 | 739 | 717 | 70,3 | 778 | 72,3 | 758

Fonte: IF. Data, Banco Central

Um estudo do Banco Central do Brasil¥*
explora a controversa relacao entre con-
corréncia, concentracao e spread ban-
cario, argumentando que o poder de
mercado - e Nao necessariamente a con-
centracao - esta relacionado ao nivel dos
spreads. Os resultados obtidos indicam
que o poder de mercado das instituicdes
explica apenas 7,3% do spread meédio da
amostra utilizada, de 25,3 p.p., resultado
gue estd em linha com a decomposicao
do spread bancario que vem sendo re-
portada no Relatorio de Economia Ban-
caria do Banco Central do Brasil.

Outros aspectos tém sido mobilizados
para explicar essa caracteristica peculiar
da intermediacao financeira no Brasil, ou
seja, os altos spreads bancarios e suas
implicacdes para o custo do crédito. Ta-
xas de juros podem ser consideradas
como precificacado do mercado acerca
do grau de risco da economia, funda-
mentando-se em informacdes proces-
sadas e evidenciadas, por exemplo, na
estrutura a termo da taxa basica de ju-
ros e no grau de transmissao da politica
monetaria.

Estudos que trabalham nessa perspec-
tiva destacam a existéncia de meca-
nismos de transmissdo da politica mo-
netaria parcialmente obstruidos, que
implicariam alto nivel de taxa de juros
para que o Banco Central possa minima-
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mente cumprir seu objetivo de manter
a estabilidade de precos.” Nesse senti-
do, algumas caracteristicas do mercado
de crédito no Brasil reduziriam a efetivi-
dade da politica monetaria: (i) segmen-
tacdo no mercado de crédito, com alta
participacao do crédito direcionado, em
que pese o valor adicional que represen-
ta para o financiamento de setores es-
tratégicos; (ii) baixa penetracao do cre-
dito livre no processo de determinacao
da renda; (iii) taxas elevadas de titulos
publicos e pouca penetracdo a prazos
mais longos; entre outros.

Finalmente, o ambiente macroecond-
mico €& também indicado como um dos
possiveis fatores a determinar os sprea-
ds relativamente mais elevados do mer-
cado de crédito brasileiro. Desse ponto
de vista, o comportamento da economia
nas Ultimas décadas, caracterizado por
uma tendéncia a semiestagnacao, en-
trecortada por periodos de crescimento
pouco sustentados, tem se refletido em
instabilidade macroecondmica, com im-
pactos relevantes sobre as estratégias
do setor bancario. Os bancos teriam pro-
curado - em razao de sua maior aversao
a0 risco, tipica de um contexto de maior
instabilidade - compensar o risco perce-
bido (em termos do risco de default dos
empréstimos e do risco da taxa de juros)
aumentando o spread bancario de modo
a elevar suas margens liguidas de lucro
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Observa-se, no entanto, que os estudos
apontados anteriormente avaliam as de-
terminantes do spread para o mercado de
crédito em geral, com pouca - ou nenhu-
ma - segmentacao que permita melhor
compreensao sobre fatores relevantes
para o custo do crédito especificamente
para MPMEs. Como apontado em estudo
anterior, ha ainda muito espaco para
analises que enfoquem as particularida-
des desse segmento. Especificamente no
gue toca a questdo do acesso a financia-
mento, sob qualquer ponto de vista, deve-
-se reconhecer que os elevados spreads
praticados pelo mercado crediticio brasi-
leiro impactam sobremaneira 0s Negocios
de menor porte, refletindo possivelmente
as maiores dificuldades dos atores finan-
ceiros nacionais para obter informacdes e
avaliar os riscos do segmento.

Nessa perspectiva, as melhores empre-
sas se tornam mais relutantes em iniciar
Nnovos projetos de investimento em res-

posta a custos de financiamentos mais
elevados. De outro lado, as instituicdes
financeiras mostram-se mais cautelo-
sas na realizacao de operacdes, o que
interfere na eficiéncia do processo de
intermediacdo. Ou seja, o alto custo do
dinheiro no Brasil provoca, geralmente,
maior escassez no financiamento a se-
tores notadamente de maior risco nas
exposicdes de crédito das instituicdes
financeiras, como as MPMEs. Dados
apresentados pelo Panorama Nacional
de Crédito do Sebrae indicam que, em
comparacdo com as meédias e grandes
empresas, as empresas de menor porte
estdo sujeitas a taxas médias de juros
maiores, acompanhadas de indice de
inadimpléncia mais elevado.

Em situacdes de crise, as caracteristicas
do sistema financeiro brasileiro aponta-
das acima se agudizam, afetando sobre-
tudo a oferta de recursos para MPMEs.
Tomando-se o exemplo da crise financei-

Tabela 2 - Taxa média de juros e taxa média de inadimpléncia por porte das instituicbes - % a.a.

dez/15 | dez/16 | dez/17 | dez/18 | dez/19 | dez/20 | dez/21 | mar/22
Micro 36,9 40,8 479 43,7 477 41,5 49,2 51,1
Pequena 36,2 40,3 421 371 399 32,8 38,9 39,3
Média 30,7 34,2 371 32,3 31,7 28,0 31,0 32,9
Grande 31,9 34,6 33,3 32,9 29 28,3 33,4 34,8

dez/15 | dez/16 | dez/17 | dez/18 | dez/19 | dez/20 | dez/21| mar/22
Micro 1,2 14,7 10,7 9,4 10,7 9,4 11,4 11,8
Pequena 11,1 15,1 10,8 9,2 9,0 7,7 8,4 8,0
Média 77 10,4 8,6 7,4 6,0 50 53 52

Taxa média de juros (%)

Taxa média de inadimpléncia (%)

Fonte: Panorama Nacional de Crédito - DataSebrae. Elaboracdo ABDE.
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ra internacional de 2007/2008, a avalia-
cao do comportamento de bancos evi-
denciou o problema do “empocamento”
de recursos nas instituicdes financeiras
brasileiras, a despeito das politicas de
expansao de liquidez adotadas pela au-
toridade monetaria. O fendbmeno pode
ser explicado pelo conservadorismo es-
perado dos bancos na fase de retracao,
diante do aumento das incertezas, e pelo
movimento em direcao a aplicacdes de
prazo mais curto, viabilizado pela exis-
téncia de titulos publicos liguidos e ren-
taveis e de baixo risco, que permitem
uma rapida recomposicao de suas car-
teiras. Com a reversao das expectativas
associada ao agravamento da crise in-
ternacional e suas repercussdes sobre a
economia mundial, os bancos privados
reagiram com movimento de realocacao
de carteira e forte retracdo do crédito, o
qgue contribuiu para a rapida desacelera-
cdo da atividade econdbmica. >V

Na crise atual, em muitos aspectos dis-
tinta da crise financeira de 2007/2008, o
chogue de oferta e demanda decorrente
da pandemia da COVID-19 impeliu o Ban-
co Central do Brasil (BCB) a adotar medi-
das com o propodsito de ampliar a liquidez
e facilitar a renegociacao de dividas no
setor financeiro. Como exemplo, foi auto-
rizada, em carater provisorio, a diminui-
cao do requerimento de capital em ope-
racdes de crédito, o ajuste no calculo de
provisdes para creditos de liquidacao du-
vidosa, e a implementacao de operacdes
compromissadas com lastro em opera-
coes de crédito tendo como contraparte
a propria autoridade monetaria. Segundo
o BCB, as medidas tiveram o potencial
de liberar aproximadamente R$ 1,2 trilhdo
de recursos das instituicdes financeiras,
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para utilizacdo na renegociacao das ope-
racdes com firmas que vém sofrendo os
impactos da crise.

Nao obstante, o recrudescimento da cri-
se econdmica em 2020 também gerou
forte movimento de contracao do volu-
me de crédito, reduzindo linhas e pra-
z0s, elevando 0s juros e as exigéncias
de garantia. No entanto, o movimento
foi ainda mais perceptivel no caso dos
peguenos Negocios: com O proposito de
reduzir as expectativas de perdas em
suas carteiras de crédito, 0os recursos
disponiveis pelo aumento de liquidez
proporcionado pelas medidas de afrou-
xamento monetario do BCB foram dire-
cionados preferencialmente aos clientes
de maior porte, em especial pela parali-
sia do mercado internacional de crédito.

Ou seja, do mesmo modo que a assun-
c8o excessiva de risco pelos bancos na
fase de auge, quando buscam ampliar
suas fatias de mercado, a prudéncia na
fase de reversao €& caracteristica intrin-
seca das atividades bancarias. No Brasil,
pelas caracteristicas inerentes ao setor
financeiro, é razoavel inferir gue mesmo
0 aumento de liguidez no mercado nao
€ capaz de suprir a demanda por crédito
dos peguenos negocios. As operacdes
de crédito, quando disponiveis, carre-
gam ainda 6nus elevado pelo alto custo
de oportunidade do capital.

Esse cenario prejudica o processo de
tomada de decisao no longo prazo por
parte dos agentes econdmicos, com im-
pactos sobre o nivel de investimento e
produtividade do trabalho no Brasil.
Particularmente, no caso das MPMEs, a
discussdo sobre mecanismos de garan-
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tias mostra-se necessaria para reduzir
as barreiras de acesso ao capital, seja
de pronta liguidez ou de investimentos,
naturalmente presentes na estrutura de
intermediacao financeira do pais. O de-
safio, ndo obstante, é delimitar mecanis-
mos de garantia que sejam apropriados
conforme a demanda de bons projetos,
reduzindo falhas de mercado tipicas no
financiamento a esse segmento como
assimetria informacional e selecao ad-
versa.

2. Mecanismos de garantias para
MPMEs: definicao e papel

Como mencionado, um dos principais
problemas de restricdo da oferta de cré-
dito as MPMEs ¢é precisamente a falta de
garantias disponiveis > Embora seja ra-
zoavel afirmar gque tal situacdo também
ocorra com grandes empresas, proble-
mas de assimetria informacional tendem
a ser mais relevantes no segmento das
MPMEs, devido ao fato de que haveria
poucos incentivos para sanar um dese-
quilibrio patente: os custos de analise da
necessidade financeira de uma pequena
firma vis-a-vis a capacidade de paga-
mento da divida pela mesma firma nao
justificariam, na maioria dos casos, O re-
torno potencial financeiro. Esse proble-
ma pode ser resumido como resultado
de custos fixos elevados associados ao
processo de analise do crédito Vi

A questdo também esta relacionada a
exigéncias regulatorias: o Conselho Mo-
netario Nacional, por meio da Resolucao
ne 2.682 de 1999 determina que as ins-
tituicdes financeiras devem classificar
as operacdes de crédito em detrimento
do risco atribuido, variando de 0%, para
o nivel de menor risco (AA), até 100%,
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para o nivel de maior risco (H). Quanto
as exigéncias especificas de garantias
em operacdes de crédito, a Resolucao
ne 3.258 de 2005 manteve a proibicdo
de as instituicdes financeiras realizarem
operacdes gque nao atendam aos princi-
pios de seletividade, garantia, liquidez
e diversificacao de riscos. Como resul-
tado, as instituicdes financeiras podem
exigir ainda mais garantias das MPMEs
para cobrir eventuais perdas esperadas
do crédito, pois isso seria um sinal do ni-
vel de capacidade de pagamento des-
sas empresas, ou da viabilidade de suas
perspectivas de crescimento.

Mecanismos garantidores sdo alternati-
vas a indisponibilidade de garantias pe-
los potenciais tomadores de recursos,
configurandose como arranjos institu-
cionais que tém como proposito miti-
gar riscos e facilitar o acesso ao crédito
para empresas com projetos viaveis, mas
sem possibilidade de apresentar colate-
rais. Tais instrumentos podem, por um
lado, viabilizar a operacdo, frangueando
as empresas acesso a recursos de insti-
tuicdes financeiras que estariam interdi-
tados diante da falta de garantias. Por
outro lado, podem também ajudar a re-
duzir o custo do crédito para as empre-
sas tomadoras, como resultado da miti-
gacao de riscos para o0 agente financeiro,
contribuindo para contornar problemas
de selecao adversa.

Ha diversos tipos diferentes de arranjos
institucionais de garantia, que podem ser
moldados em conformidade com dispo-
sicoes legais ou contratuais, mediante
reparticédo de riscos por parte das ins-
tituicdes financeiras, mutuarios ou setor
publico. No Brasil, fundos de aval de am-
plitude nacional ou regional, programas
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estatais de garantias, sociedades de ga-
rantia de crédito e instrumentos de aval
solidario figuram entre as mais importan-
tes alternativas mobilizadas por atores
publicos e privados para fazer frente a

deficiéncia de colateral por empresas e
individuos que buscam recursos no se-
tor financeiro. O quadro 1 traz as princi-
pais caracteristicas desses mecanismos e
seus respectivos exemplos brasileiros.

Tipo

Fundos de aval
regionais ou
nacionais

Quadro 1: Mecanismos de garantia de crédito no Brasil*i

Natureza

Privada ou mistos

Recursos

Publicos
e/ou privados

Liquidez

Alta (recursos
disponiveis no
fundo)

Exemplos

FGI, FGO e Fampe

Programas de

Estatais (responsa-
bilidade de bancos

Baixa (sujeitos a
supervisao e con-

Programas administra-
dos por agéncias de
fomento estatal, com

. L N Publicos ! ;
garantia publicos ou agéncias tingenciamento recursos do Tesouro
de fomento) de verbas) Estadual (FDA da Desen-
volve SP, por ex.)
. Sdo exemplos a Garanti-
Some_dade_s. c!e. Média (limitada norte (PR) e a Garantio-
garantia solidaria ) : : .
. Privados Privados ao seu alcance este (SC), vinculadas a
e sociedades de } i
. regional) SGC Central (Sociedade
contragarantia )
de Contragarantia)
Média (vinculada
ao capital social Programa de micro-
Aval solidario Privados Privados da comunidade, crédito da carteira do

poréem restrita
a operacdes de
microcrédito)

Crediamigo, do Banco
do Nordeste (BNB)

Fonte: elaboracdo propria, com base em Lanz, Peruso e Mantese (2014) %xx

Os arranjos mais comuns para apoiar a
inclusdo financeira de MPMEs, nacional
e internacionalmente, sao os fundos de
aval que, tipicamente, asseguram uma
garantia parcial para lastrear a exposi-
cao dos bancos ao risco de crédito da-
guele segmento empresarial na hipotese
de evento de inadimpléncia. Em regra, as
instituicdes financeiras que participam
desses sistemas tém a funcado de decidir
ou nao pela aprovacao das solicitacdes
de empréstimo ou financiamento, bem
como liberar os recursos financeiros para
0S pequenos negocios, em conformida-
de com sua politica de crédito.
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A grande proliferacao de mecanismos da
espécie, muitos apoiados pelo setor pu-
blico, reforca a percepcao de que ha, de
fato, uma falha de mercado associada ao
acesso de MPMEs ao crédito bancario,
O que justificaria intervencao publica. A
intervencao publica de apoio ao crédito
para determinados setores econdmicos
podesematerializardediferentesformas.

Por exemplo, relatorio do Tribunal de
Contas da Uniao Europeia destaca a
subvencao financeira nos empréstimos,
via equalizacdao de taxas por meio do
ente publico junto ao financiador, para
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alavancar a mobilizacdo de recursos e
corrigir situacdes de investimento in-
suficiente no caso de atividades ou in-
fraestruturas que poderiam ser viaveis,
mas que nao atraem financiamento sufi-
ciente das fontes de mercado. As razdes
para esse contexto decorreriam de baixa
lucratividade ou maior perfil de risco. >

Os fundos de aval vém sendo reconhe-
cidos como instrumentos eficazes e
complementares a outras intervencdes,
como a referida subvencao financeira.
Notadamente, os fundos visam mitigar
riscos em um contexto de falha de mer-
cado, como a assimetria informacional,
ou permitir ganhos de escala. Por isso,
em resposta aos efeitos da crise global
financeira com inicio em 2007, tais me-
canismos de garantia vém sendo utiliza-
dos como ferramenta de politica contra-
ciclica.

Neste documento, o foco da analise nao
trata de comparar mecanismos de inter-
vencao publica passiveis de serem uti-
lizados para mitigar falhas de mercado
no crédito a MPMEs, mas evidenciar a
estrutura, o histérico de desempenho e
as caracteristicas e indicadores financei-
ros que permitem o bom funcionamen-
to de fundos de aval para potencializar
O acesso ao creédito do segmento, em
particular agueles com participacdo da
Unido, conforme os ditames da Lei n®
12.087, de 2009.

Os referidos fundos, de natureza pri-
vada e patrimoénio proprio dividido em
cotas, tiveram sua atuacao intensificada
no Brasil para servirem como instrumen-
tos de atuacao contraciclica, visando re-
duzir o risco de crédito das MPMEs em
meio a crise financeira sobre a atividade
econdbmica nacional no final de 2008 e
no inicio de 2009.
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Em que pese haver uma gama de fundos
de aval de alcance local, regional e nacio-
nal, este documento considera, para fins
da analise do tema, os seguintes fundos,
selecionados por seu alcance nacional,
tempo de operacao e desempenho:

* Fundo de Garantia de Operacdes
(FGO), gerido pelo Banco do Bra-
sil;

* Fundo Garantidor para Investi-
mentos (FGI), gerido pelo Ban-
co Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES).

Além desses, cabe destaque, para efei-
to deste estudo, pelas mesmas razbdes
anteriormente mencionadas, ao Fundo
de Aval as Micro e Pequenas Empresas
(Fampe), fundo garantidor da espécie
mais antigo do Brasil, gerido pelo Servi-
co Brasileiro de Apoio as Micro e Peque-
nas Empresas (Sebrae) e mantido com
recursos da propria instituicao.

3. Importancia da participacao do
setor publico

A literatura especializada®* apresenta
diferentes justificativas para a presenca
de instrumentos publicos de garantia no
mercado de crédito, especialmente para
0 segmento das MPMEs. As razdes para
O suporte governamental a tais instru-
mentos se manifestam da perspectiva
do funcionamento do sistema financeiro
e da perspectiva das estratégias de atu-
acao do poder publico.

Em primeiro lugar, como discutido nas
secbHes anteriores, o argumento classico
das falhas de mercado parece evidente
na questao do crédito as MPMEs, seg-
mento subfinanciado em praticamente
todas as economias nacionais. Maiores
custos transacionais e percepcao mais
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elevada de risco, disponibilidade limita-
da de informacdes sistematicas de his-
torico de crédito de empresas de menor
porte, fragilidades institucionais para a
recuperacao de crédito, entre outros fa-
tores, apontam para significativas falhas
no segmento de crédito as MPMEs no
mercado bancario. As MPMEs, em geral,
sao vistas como um segmento que ob-
tém menos recursos financeiros do que
O necessario para seu uso produtivo,
ainda que persista a demanda por tais
recursos, aspecto que, por si so, justifica
mais efetiva participacdo do poder pu-
blico em arranjos de facilitacao do aces-
so a crédito.

Alternativas para contrabalancar o pro-
blema da assimetria informacional, por
exemplo, podem colocar em risco o
mercado de MPMEs, o que tem justifica-
do esforcos governamentais para lidar
com essa guestao. Governos como 0s
da Alemanha, Italia, do Japao, da Coreia
do Sul, do Reino Unido e dos Estados
Unidos da América interviram para pro-
ver garantias aos bancos que concedem
crédito a MPMEs, o que fez aumentar o
montante de recursos disponiveis para
esse segmento. Ou seja, 0S governos
tendem a investir em mecanismos de
garantias porque mitigam imperfeicdes
do mercado de crédito que afetam dire-
tamente as MPMEs, de modo a fomentar
a inovacdo no segmento.

Além disso, desafios de coordenacao
entre atores privados e as desvantagens
de se apresentar como “first movers” no
mercado de garantias sao aspectos que
também recomendam envolvimento pu-
blico na instituicdo desses mecanismos.
A dimensao reputacional dos fundos ga-
rantidores - isto €, o baixo apetite dos
agentes para integralizar cotas antes de
terem informacdes mais claras sobre o
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desempenho desses instrumentos - €
um importante desincentivo a participa-
cdo privada como cotistas fundadores,
tornando-os geralmente dependentes
de participacdo governamental prévia.
Nesse tocante, o papel do poder publico
nao se limita a disponibilizacdo de recur-
SOS, mas também as etapas iniciais de
desenho e organizacao dos arranjos ga-
rantidores.

Para concluir a base |ogica de participa-
cao governamental, do ponto de vista
do funcionamento do sistema financei-
ro, destaca-se a crescente importancia
desses mecanismos no ambito de poli-
ticas publicas contraciclicas, em perio-
dos de crise e restricao financeira. Ins-
trumentos dessa natureza existem, pelo
menos, desde o principio do século XX,
mas ganharam especial importancia
desde a crise financeira de 2008, como
alternativas geralmente bem-sucedidas
para a inclusdo de empresas de menor
porte no ambito de politicas de apro-
fundamento dos mercados financeiros.
Como discutido nas secdes anteriores, o
aumento da liguidez global, consequén-
cia da resposta a crise financeira, ndo se
traduziu em ampliacédo do crédito para
MPMEs, em funcdo da maior percepcao
de risco e consequente restricao de em-
préstimos ao segmento. Como resposta,
mecanismos da espécie foram utilizados
para apoiar politicas contraciclicas e ti-
veram seu escopo ampliado em diversos
paises. i

Do ponto de vista das estratégias de
atuacao do poder publico no mercado
de crédito, a literatura>" aponta para a
conveniéncia de adotar medidas de ga-
rantias a partir de trés argumentos prin-
cipais. Primeiramente, pelo custo inicial
relativamente mais baixo do que as al-
ternativas de subsidio de taxas de juros
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ou empreéstimos diretos, com desdobra-
mentos fiscais potencialmente menores.
Isso ocorre porque os recursos destina-
dos a integralizacdo de fundos garanti-
dores sao alavancados pelas instituicdes
financeiras participantes, que empres-
tam volume maior do que o total garan-
tido. Ademais, nao havendo inadimplén-
Cia ou se obtendo sucesso nas iniciativas
de recuperacao de créedito, o patrimdnio
do fundo e de seus cotistas - inclusive
do poder publico - permanece preser-
vado.

Em segundo lugar, os fundos garanti-
dores parecem incentivar o aumento da
participacao privada em segmentos tra-
dicionalmente desassistidos. Ha duas ra-
zOes para a adocao de estratégias desse
tipo: (i) fortalecem iniciativas de financia-
mento ao desenvolvimento alinhadas aos
principios de blended finance, mobilizan-
do capital comercial para projetos com
maior adicionalidade e, portanto, poten-
cializando o uso de recursos privados
para o cumprimento de objetivos publi-
COS, 0 que é especialmente importante
em contextos de restricao fiscal; e (ii)
mantém as decisdes de alocacao de re-
Cursos sob responsabilidade das institui-
cdes, minimizando o risco de distorcodes,
ainda que o poder publico estabeleca cri-
térios especificos para o atendimento de
setores e segmentos em particular.

Finalmente, no caso especifico do apoio
as MPMEs, haveria maior efetividade e 0
melhor custo-beneficio da participacao
governamental em esquemas de garan-
tias, quando comparado a politicas de
financiamento direto e subsidio de taxas
de juros, ainda que o tema mereca maio-
res consideracdes quanto as particulari-
dades institucionais e niveis de aprofun-
damento dos mercados financeiros em
diferentes paises.
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No Brasil, a Lei 12.087, de 2009, reconhe-
ce a essencialidade de recursos publicos
para composicao do capital dos fundos
de aval e compartilhamento do risco
com outros atores privados, especial-
mente para o exercicio de ferramenta
de politica publica contraciclica em mo-
mentos de estresse econdmico, embora
Nnao exclusivamente para esse proposito.
Isso é particularmente relevante em pa-
[ses em desenvolvimento com elevado
custo de oportunidade (altas taxas de
juros basica) e concentracao de ativos
financeiros nas maos de poucos players.

Dessa forma, os fundos de aval com
participacao da Unido sao instrumentos
positivos para ampliar o acesso das em-
presas a instrumentos de crédito. Eles
conferem adicionalidade ao mercado fi-
nanceiro, ao aumentar a disponibilidade
de recursos para empréstimos ou redu-
Zir o custo a um segmento com menor
escala operacional e informacao dispo-
nivel para analise do risco de credito, es-
pecialmente em momentos de empoca-
mento de recursos no mercado, comum
em crises econdbmicas como a que re-
percute em funcdao da COVID-19. Além
disso, oferecem vantagens importantes
do ponto de vista das estratégias de
atuacdo do poder publico para fomentar
0 mercado de crédito para o segmento
das MPMEs, considerando-se seu custo
inicial relativamente mais baixo e melhor
coordenacao com atores privados.

O desafio, ndo obstante, é fazer com que
0S mecanismos de garantia adotados,
gue se beneficiam de recursos publicos
e de uma estrutura legal que confere se-
guranca juridica as diversas instituicdes
financeiras participantes, seja financeira-
mente sustentavel e possa gerar adicio-
nalidades econdmico-financeiras para o
setor e para o pais.
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Nesta secado, serdo tratados os principais as-

I I | . I:u ndos pectos do FGI, do FGO e do Fampe, no que

refere aos seus antecedentes, suas caracteris-
de aval nO ticas e as principais mudancas ocorridas ao
longo dos seus anos de atuacdo no mercado
. de crédito. Para tanto, apresentamos a evo-
B raSI | lucdo dos primeiros fundos de aval nacionais
para MPMEs, notavelmente o Fundo de Ga-
rantia para a Promocdo da Competitividade
(FGPC), o Fundo de Aval para a Geracao de
Emprego e Renda (Funproger) e o Fampe,
buscando mostrar que a constituicao do FGl e
do FGO, na forma em gue se apresentam atu-
almente, perpassam pela experiéncia adquirida
POr seus predecessores, com a incorporacao
de importantes licdes aprendidas no campo
das garantias. O resultado dessa evolucao dos
fundos de aval nacionais, na forma dos regra-
mentos atuais, sera apresentado na sequéncia,
tendo por base o uso de dados financeiros e
indicadores de melhores praticas (para o FGI
e FGO) que serao explicitados para a compre-
ensao dos seus indicadores de desempenho e
perfil de atuacéao.
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1. O histdrico e a evolucdo dos
principais fundos de aval no pais

A década de 1990 representou um mar-
co na implementacao de sistemas de
garantias para apoiar empresas de mi-
cro, pequeno e medio porte no Brasil,
com a criacao de trés fundos de aval na-
cionais para complementar as garantias
das MPMEs no mercado de credito: (i)
o Fampe, criado em 1995, e administra-
do pelo SEBRAE; (ii) o FGPC, criado em
1997, pela Lei 9.531, e gerido pelo BN-
DES; e (iii) o Funproger, criado em 1999,
pela Lel 9.872, e gerido pelo Banco do
Brasil.

Esses fundos tinham objetivos especi-
ficos e escopos de atuacao distintos. O
Fampe buscava complementar as ga-
rantias de financiamentos solicitados
POr Mmicro e pequenos empreendedores
junto as instituicdes financeiras conve-
niadas para apoiar a competitividade e
o desenvolvimento desse setor empre-
sarial. O FGPC>v foi criado pelo gover-
no federal para, assim como o Fampe,
promover a competitividade das empre-
sas por meio da reducao dos obstaculos
de acesso ao crédito. Contudo, tinha o
diferencial de atuar também com as me-
dias empresas. Finalmente, o Funpro-
gerxxvixvi foi ym fundo publico criado
com recursos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), para viabilizar o Pro-
grama de Geracao de Emprego e Renda
(Proger Urbano) e, a partir de 2005, o
Programa Nacional de Microcrédito Pro-
dutivo Orientado (PNMPO), por meio da
disponibilizacdo de aval para crédito. Ele
contemplava micro e pequenas empre-
sas, pessoas fisicas do setor informal,
profissionais liberais, cooperativas e as-
sociacoes.

A importancia desses fundos de aval
nacionais se consolida no historico de
suas operacodes. No Fampe, consta a
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avalizacdo de mais de 342 mil opera-
cdes de crédito, garantindo R$ 11,8 bi-
Ihdes do montante de R$ 16,8 bilhdes
em financiamentos para 0s peguenos
negocios, desde sua criacdo até hoje. O
FGPC, em onze anos de existéncia, con-
tou com a participacdo de mais de 60
instituicdes financeiras. Realizou 17.509
operacdes de crédito, no total de R$ 3,6
bilhdes, para 13.318 empresas, com per-
centual médio de cobertura de 73%. Vi
As beneficidrias foram majoritariamente
as microempresas, com 50% do total fi-
nanciado pelo fundo entre 1998 e 2007,
seguidas pelas peguenas empresas com
43%. O Funproger, de acordo com estu-
do publicado pelo Conselho Deli bera-
tivo do Fundo de Amparo ao Trabalha-
dor (Codefat), em 2012, *>xfoj utilizado
principalmente na regido Centro-Oeste,
seguida pela regiao Sudeste e, apenas
nesta ultima, o grau de cobertura do
fundo foi superior a 70%.

Dos trés primeiros fundos garantidores
constituidos, apenas o Fampe continua
em operacao apos um processo de aper-
feicoamento calcado em sua propria
experiéncia. Cabe apresentar, portanto,
alguns dos principais motivos que leva-
ram ao declinio de dois desses fundos,
o Funproger e o FGPC. Primeiramente,
a necessidade latente de garantias para
MPMEs implicou em alta absorcdo dos
recursos desses fundos nos primeiros
anos de atuacao, muito superior ao que
havia sido previsto, e o ritmo de conces-
sdao de garantias acarretou grandes difi-
culdades para ambos. Questdes opera-
cionais e estruturais entraram em xeque,
motivando diversas alteracdes nos regu-
lamentos para aperfeicoar seus meca-
nismos de sustentabilidade interna, por
vezes na cobertura, no valor dos encar-
gos, nos pagamentos de honras e nos
processos de recuperacao de crédito.

Das questdes estruturais, aponta-se
gque ambos eram fundosconstituidos
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pelo governo federal e subordinados a
orgdos publicos. O FGPC foi constitu-
ido com recursos do Tesouro Nacional
e, por estar vinculado ao Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC), era sujeito a Lei Orca-
mentaria Anual (LOA), razdo pela qual o
BNDES prestava contas dos resultados
ao referido ministério e encaminhava
anualmente proposta orcamentaria para
avaliacao e aprovacao. O Funproger era
vinculado ao Ministério do Trabalho e do
Emprego e supervisionado pelo Code-
fat, incumbido de prestar contas sobre a
utilizacdo dos rendimentos do FAT.

Essa caracteristica € apontada como o
primeiro ponto de fragilidade na concep-
cao do FGPC. Contencbdes orcamenta-
rias do governo federal comprometeram
sua liguidez em caso de acionamento de
honras, como evidenciado entre 2002 e
2006. Nesse periodo, houve grande des-
casamento entre as honras solicitadas e
o0 orcamento aprovado para fazer frente
a elas, levando a dificuldades de cumprir
obrigacdes e 6nus para a credibilidade
do fundo.X

Os altos niveis de inadimpléncia das
operacdes contratadas com o FGPC e o
Funproger também foram fator critico.
Em larga medida, os atrasos nos paga-
mentos de honras do FGPC ocorreram
por esse motivo, ensejando perdas su-
periores as estimativas. Em 2003, o fun-
do buscou alterar o regulamento para
responder a essas dificuldades, adotan-
do parametros de gestao que reduziram
e vincularam a cobertura a classificacao
de risco das operacdes.' Essas medidas
marcaram um momento de inflexdo no
desempenho do FGPC, com acentuada
contracdo a partir desse ano. Devido a
esses motivos, embora o FGPC conser-
vasse elevado potencial de alavanca-
gem financeira, os agentes financeiros
perderam o interesse ou a possibilidade
de utilizar o instrumento.
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No caso do Funproger, a administrado-
ra oficializou o fim das operacdes com
garantias em 2010, quando a alta ina-
dimpléncia implicou em volume de pa-
gamento de honras gue comprometeu o
patrimoénio liguido do fundo. A alavan-
cagem ultrapassou seu valor maximo
permitido em regulamento, chegando a
representar 158% do patrimoénio liquido
Nno ultimo ano.

Os spreads bancarios foram apontados
COMO Ooutro entrave para a consecucao
dos objetivos do Funproger. O aval de-
veria, a priori, proporcionar a reducao
dos custos do crédito, pois cobriam a
maior parte do risco de inadimpléncia
do segmento nas operacdes. No entan-
to, identificou-se que as taxas fixadas
para as linhas de crédito para MPMEs
garantidas eram maiores que as pratica-
das pelo mercado X

As diversas dificuldades enfrentadas por
esses fundos pioneiros nao eliminaram
a motivacdo para a criacdo de meca-
nismos de garantias que facilitassem o
acesso ao credito por MPMEs. Seu papel
se materializou na forma da criacao de
novos fundos em 2009, o FGl e o FGO,
na esteira da crise financeira internacio-
nal de 2008. O estimulo a criacao de no-
vos fundos de aval se intensificou neste
periodo dado o aumento das dificulda-
des de acesso ao crédito das empresas
de menor porte, que ficaram ainda mais
expostas a restricdo de credito devido
ao aumento da aversao ao risco do sis-
tema bancario e, conseguentemente,
a ampliacéo da exigéncia de colaterais
das empresas para a liberacdo de finan-
clamento.

As licdes aprendidas nas experiéncias
anteriores foram absorvidas na consti-
tuicdo desses novos fundos para melho-
rar a modelagem dos mecanismos de
garantias no Brasil. Com isso, eles foram
estabelecidos como entidades privadas
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e, portanto, separados das flutuacdes
politicas e das instabilidades orcamenta-
rias as quais estavam sujeitos os fundos
anteriores. Outra diferenca fundamental
foi a inclusao de bancos privados como
cotistas para aumentar o alinhamento de
interesses entre todos os participantes
e o compartilhamento de risco entre as
instituicdes. Ademais, o limite de alavan-
cagem foi ampliado de oito para doze
vezes do valor do patrimoénio liquido XY
O processo de recuperacao de credito
também foi simplificado, com menor
participacdo das administradoras nos
processos burocraticos para aumentar
a recuperacao de recursos honrados e,
portanto, aumentar a sustentabilidade
financeira.

Algumas caracteristicas de seus prede-
cessores foram mantidas, como o per-
centual maximo de 80% de cobertura
das operacdes. Vale lembrar que a cor-
reta calibragem do percentual maximo
da operacao que podera ser garantido
por fundo de aval é aspecto essencial,
0 gual deve ser compativel com a ne-
cessidade das instituicdes financeiras e
dos respectivos tomadores, tendo em
vista a sustentabilidade do proprio fun-
do e aspectos de reducao do risco mo-
ral. Segundo a OECD (2010), apesar de
coberturas abaixo de 50% reduzirem o
potencial para o risco moral e encoraja-
rem melhor avaliacdo e monitoramento
dos empréstimos, também reduzem os
incentivos dos agentes financeiros em
participar dos sistemas de garantia.

Inicialmente, o FGI e o FGO foram pre-
judicados pelo historico das instituicdes
com fundos garantidores, especialmente
do FGPC. Uma barreira usual para a cria-
cao e implementacao dos fundos de aval
nacionais decorre da postura de institui-
cdes financeiras que costumam espe-
rar pelo desenvolvimento reputacional
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desses instrumentos para entdao aderir a
seus programas. Em geral, guanto mais
verificam o funcionamento adequado,
mMaior a adesao. Portanto, muitas das re-
formulacdes apontadas podem ser atri-
buidas a necessidade de se aumentar o
nivel de confianca do sistema financeiro
NO Mecanismo.

O historico dos fundos de aval nacionais
sugere, entdo, que o aprendizado adqui-
rido nos seus anos de atuacao contri-
buiu para seu aperfeicoamento e para a
saude financeira, com a simplificacdo de
processos, controles e limites, em bene-
ficilo do acesso as empresas de menor
porte ao mercado de crédito, como sera
observado na secao a seguir.

2. Principais fundos de aval e suas
caracteristicas

A analise dos principais fundos de aval
em atuacao no Brasil pode ser apre-
sentada a partir de trés perspectivas
distintas: (i) das partes beneficiadas;
(ii) das instituicdes financeiras; e (iii)
do setor publico. Na primeira perspec-
tiva, nota-se que os fundos menciona-
dos beneficiam as MPMEs, que podem
ter seu acesso a crédito ampliado, com
condicdes de financiamento mais atrati-
vas. A reducao no custo de crédito para
0s mutuarios que utilizam os fundos é
possibilitada pela diminuicdo do spread
de risco nas operacdes, com impactos
sobre as taxas de juros aos tomadores.
Na perspectiva dos agentes financeiros,
destaca-se o compartilhamento do risco
na carteira de crédito, o que possibilita
a ampliacao dos seus negocios e vanta-
gens em termos do capital regulatorio,
gue cobre perdas inesperadas relativas
ao risco assumido pelos bancos. Por fim,
na perspectiva do setor publico, os fun-
dos sao utilizados para fins de politica
de investimento, emprego e preserva-
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cdo da renda, por meio do apoio as MP-
MEs, parte essencial do tecido produtivo
da economia brasileira.

O FGI e o0 FGO foram constituidos pela
Lei 12.087, de 2009, e compartilham mui-
tas caracteristicas. Ainda gue sejam ad-
ministrados por instituicdes publicas e
tenham recebido aportes de capital da
Unido, sdo de natureza privada. As insti-
tuicdes financeiras devem ser habilitadas
para realizar operacdes com as garantias
e, para isso, & necessario que integralizem
um percentual do valor das garantias no
fundo. Dessa forma, o FGl e o FGO tam-
bém contam com recursos de outras ins-
tituicoes, além das receitas com o0s en-
cargos e comissdes gque recebem para
seu uso. O Fampe, que também € de na-
tureza juridica privada, nao tem cotistas,
bastando estabelecer convénio com o
Sebrae para estar habilitado.

Nota-se ainda diferentes perfis entre os
publicos-alvo dos trés fundos, e essa di-
versidade entre os beneficiarios revela
o potencial de complementaridade de
atuacao. O Fampe atende a financia-
mentos de empreendedores individuais,
Micro e pequenas empresas, dos setores
da industria, do comeércio e de servicos,
com faturamento bruto anual (FBA) de
até R$ 3,6 milhdes. No caso de empre-
sa exportadora, atende as que tém FBA
de até R$ 7.2 milhdes. O publico-alvo do
FGO sao os microempreendedores indi-
viduais, micro, pegquenas e medias em-
presas com FBA de até 90 milhbes, por-
tanto, contemplam beneficiarios com
faturamento superior aos do Fampe. Por
ultimo, os principais beneficiarios do FGI
devem ser os caminhoneiros autono-
mos, empreendedores individuais, além
das micro, pequenas e médias empresas
com receita operacional bruta de até R$
300 milhdes. Nesse caso, o FGI garante
operacdes de beneficiarias com receita
mais elevada que os dois fundos ante-
riormente mencionados.
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Sob a perspectiva de saude financeira,
dos recursos que compdem o Patrimo-
nio Liquido derivam questdes pertinen-
tes as capacidades dos fundos de aval
fazerem frente aos seus compromissos
e, a0 mesmo tempo, equilibrarem suas
receitas e despesas. Dentre elas, desta-
ca-se a receita com encargos cobrados
para cobrir os custos de cada operacao
realizada, que recaem sobre o valor pago
pelo beneficiario das operacdes garanti-
das e tém formulas e metodologias es-
pecificas que geralmente consideram o
prazo e percentual garantido para sua
determinacao, como mostra o quadro 2.
No FGI, o encargo é denominado Encar-
go por Concessado da Garantia (ECG); ja
no FGO, Comissao de Concessao de Ga-
rantia (CCG) e, para o Fampe, Comissao
de Concessao de Aval (CCA).

O fator k, presente nas formulas dos en-
cargos do FGI e do FGO, é o fator de
concessdo de garantia definido com
base em conceitos financeiros, econd-
micos e probabilisticos. A tabela de refe-
réncia € divulgada pelos administrado-
res, e o valor do fator k varia no decorrer
do financiamento. Os regulamentos do
FGlI e do FGO possibilitam que os ad-
ministradores adotem valores distintos
para o fator k, de acordo com as modali-
dades operacionais, linhas, produtos ou
programas, porte das beneficiarias e da
classificacdo de risco das operacdes.

Além das receitas com encargos, os es-
tatutos do FGI e do FGO autorizam que
os Patrimoénios Liguidos -PL (ou cotas,
gue correspondem a fracdes do PL) se-
jam integralizados em moeda corrente,
titulos e valores mobiliarios, mediante
aprovacao do administrador. Cabe frisar
qgue os rendimentos de tais aplicacdes
Nao sao repassados aos seus cotistas,
portanto, compdem exclusivamente o
PL e sdo fundamentais para a manuten-
cao dos fundos em razdo do recebimen-
to de receitas financeiras, contribuindo
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Quadro 2: Encargos de financiamento

ECG =fatork * (VL x %G) * P/ (1 - K* %G

CCA = 0,1% x n? de

CCG = VF * %G * prazo da

Foérmula % P) operacao * fator k meses (|nte|ros)_ X
valor da garantia
k = fator de concessdo de garantia; VL =
: o
_valor da parcela ||b¢rada do cred|~to.,/oG_ VF = valor financiado: %G =
= percentual garantido na operacédo; P = ercentual garantido P = ora-
Legenda numero de periodos de 30 dias comple- P 9 ’ P N&o se aplica.

tos entre a data de liberacdo da parcela e

o vencimento ordinario da operacdo - se
inferior a 30 dias, considera-se P=1.

70 da operacgéo; Fator k = fator
de concessdo de garantia

Fonte: elaboracdo ABDE. Informacdes do BNDES, Banco do Brasil e FAMPE V!

para o aumento do potencial de alavan-
cagem e a expansao da margem dispo-
nivel para garantias.

A solicitacao de cotas de integralizacao
para operacionalizacao é, no caso do
FGO, 2% do total garantido e do FGI,
0,5% do total de garantias. Para o FGO,
existe também a limitacdo da soma de
garantias com o fundo de cada agente
financeiro ser de até 50 vezes o valor
de suas cotas e, no FGI, de até 200 ve-
zes. No total, FGI e Fampe contavam,
respectivamente, com R$ 12 bilhdo,
e R$ 1 bilhdo, em recursos disponiveis
para garantia de financiamentos com
MPMEs, no ano de 2021, enquanto o
FGO contava com R$ 3,7 bilhdes em
2019, dltimo ano de referéncia. Dentre
0S mecanismos de preservacao do PL,
ressalta-se a determinacdo de que os
fundos sejam distintos dos patriménios
dos cotistas e das instituicdes adminis-
tradoras, sujeito a direitos e obrigacdes
proprios, e o limite de alavancagem de,
no mMaximo, 12 vezes o seu montante
em emprestimos.

Os critérios estabelecidos para o paga-
mento de honras sao elementos-chave
para a operacionalizacao e saude finan-
ceira dos fundos de aval. As honras re-
ferem-se ao processo de liquidacao de
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cada operacao de crédito na proporcao
garantida. A velocidade do pagamento
de honras pode ser realizada por trés
modalidades diferentes: (i) first loss, ou
seja, integralmente apos a solicitacado de
honra; (ii) parcialmente apods a solicita-
cao de honra e o restante apos exauridas
as chances de recuperacao; e (iil) final
loss, somente apds o fim do processo de
recuperacao de crédito VA problemati-
ca associada ao critério adotado para o
pagamento é o nivel de dificuldade da
solicitacdo da honra, que pode afetar a
relacao entre financiadores e garantido-
res. Por exemplo, pagamentos de hon-
ras em final loss podem se traduzir em
processos demorados de solicitacao e
efetivacdo, reduzindo a confianca dos
agentes financeiros na recuperacao de
perdas pelo fundo e os incentivos espe-
rados do mecanismo na facilitacdo do
acesso a credito.

O limite maximo garantido por opera-
cao reforca o compartilhamento de ris-
co entre financiadores e garantidores e
reduz o risco moral das operacdes ga-
rantidas pelos fundos. Individualmente,
para cada operacao realizada, os fundos
analisados pagam o valor total garantido
estipulado em contrato em regime first
loss. Para os fundos FGI, FGO e Fampe,
as garantias individuais chegam a 80%
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do total do financiamento concedido.
Entretanto, para a carteira de crédito to-
tal do agente financeiro garantida pelos
trés fundos, é estabelecido o mecanis-
mo de stop loss de 7%. Adicionalmen-
te, no FGI e no Fampe, sao estabeleci-
dos limites de risco para cada operacao,
sendo permitida a outorga de garantias
para operacdes Cujo risco Maximo seja
classificado como nivel “D” no FGIl e “C”
no Fampe.

O fundo com maior agilidade no paga-
mento de operacdes inadimplidas é o
FGI, em que a solicitacao de honra pode
ser formalizada em 90 dias, contra 350
dias consecutivos de inadimpléncia no
FGO e 540 dias no Fampe. No caso do
FGl e do FGO, no momento da solicita-
cao de honra, é calculado o saldo deve-
dor da operacao, que sera o valor a ser
liguidado pelo garantidor. E importante
ressaltar que as garantias nao funcio-
nam como Seguros, ou seja, apos a hon-
ra, as empresas beneficiarias ainda sao
responsaveis pelos pagamentos de seus
respectivos débitos. Assim, determina-
-se gue as garantias ndo desobriguem
0 pagamento do crédito pelo tomador
final. Apds a solicitacao da honra, pelo
mecanismo de first loss, ainda estao pre-
vistos processos de recuperacdo do cré-
dito inadimplido, que fica sob a respon-
sabilidade das instituicdes financiadoras
e gque devem retornar ao fundo.

As operacdes de crédito realizadas com
garantias dos fundos FGl e FGO tém, ain-
da, vantagens para as instituicdes finan-
ceiras com relacao a parcela de exposi-
ca0 ao risco das operacdes para efeitos
regulatorios. O Fator de Ponderacao de
Risco (FPR) esta previsto no Acordo de
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Basileia e refere-se ao minimo de capital
necessario que as instituicdes financei-
ras devem reservar, COm recursos pro-
prios, para garantir parte do crédito que
emprestara ao cliente. Quanto maior o
risco, maior deve ser o valor provisio-
nado pelo banco. No caso do FGI e do
FGO, a Circular n? 3.644 de 2013, do
Banco Central do Brasil, reduziu o FPR
das operacdes garantidas pelos fundos
para 50% contra 75% das operacdes de
varejo. Nesse mesmo contexto, o Banco
Central do Brasil editou ainda a Circular
N2 4.034, que, entre outros assuntos, dis-
ciplinou o calculo da parcela dos ativos
ponderados pelo risco com garantias
contratadas com ¥ o FGI!

O quadro 3 resume as principais carac-
teristicas das estruturas dos trés fundos
de aval nacionais objetos do presente
estudo, organizadas em trés temas prin-
cipais: marco institucional, mecanismos
de protecao e condicdes de operacao.
O Sistema Nacional de Fomento (SNF)
tem forte presenca entre as garantias do
BNDES FGI, contando com 16 cotistas
do total de 29 instituicdes habilitadas.
Em 2019, o SNF representou 46,1% do
total de garantias. Essa representativi-
dade, no ambito do BNDES FGI, se deve
a missdo de apoio que o SNF oferece as
MPMEs. As instituicdes financeiras pu-
blicas do sistema sdo responsaveis por
30% das operacdes diretas de crédito
com o segmento, tém expertise consi-
deravel para avaliar projetos de empre-
sas de pequeno e meédio porte e toleram
maior risco no financiamento com prazos
mais longos. Por fim, o relacionamento
entre o BNDES e as demais instituicdes
do SNF contribui para a grande partici-
pacao do sistema no fundo.
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Legislacao

Natureza

Aporte de
recursos

Estrutura de
governang¢a

Publico-alvo

Quadro 3: Resumo das principais variaveis do FGI, FGO e Fampe

Leis e regulamentos

Marco institucional

RSP Lei 12.087, de Lei 12.087, de o
que instituiram 11112009 11112009 Res. CDN n? 15/95
os fundos
Natureza juridica Privada Privada Privada
Aporte de recursos
publicos ou privados Publico e privado Publico e privado Privado

para a operacionalizacdo

Colegiados, comités e

unidades em que sdo

analisadas as decisdes
estratégicas dos fundos

Assembleia de

cotista,conselhos
técnicos e consulti-

VvOs e auditorias

Assembleia de
cotista, conselhos
técnicos e consulti-
VvOs e auditorias

Diretoria executiva,
comissao especial,
conselho deliberativo
nacional e auditorias

Micro, pequenas

e médias empre-

sas (ROB de até

Micro e pequenas
empresas (FBA até
R$ 2,4 milhoes);

Beneficiarios elegiveis

als.

R$ 300 milhdes);
caminhoneiros au-
tdbnomos; empreen-
dedores individuais

(LC 123/06); em-
presarios Individu-

médias empresas
(FBA até R$ 90
milhdes); microem-
preendedores indi-
viduais (MED (FBA
até R$ 36 mil)

Empreendedores
individuais, microem-
presas e empresas
de pegueno porte
dos setores industrial
(inclusive agroindus-
tria), comercial e de
servicos (FBA de até
R$ 3,6 milhdes ou
até R$ 7.2 milhdes
no caso de empresa
exportadora)

Mecanismos de protecdo

FBA de até 15 milhdes - capital
de giro: R$ 300 mil; investimen-
Valor maximo do fi- tos e de renegociacdo de dividas:
Limite de nanciamento coberto Até R$ 10 R$ 700 mil. FBA entre R$ 15 Até R$ 700
garantia pelo fundo, por milhdes milhdes e R$ 90 milhdes - capital mil
beneficiaria de giro: R$ 1 milhdo; investimen-
tos e de renegociacdo de dividas:
R$ 2 milhodes.
Percentual do valor A partir de 10%, Limitado a
da operacdo coberto limitado a 80% Limitado a 80% do valor 80% do valor
Cobertura -
pelo fundo, por bene- do valor da da operacéo da
ficiaria operacdo operacao
Liquidacao ) Moda~l|dade de First loss First loss First loss
das honras liguidacdo de honras
Até 8% do
somatorio
Limite de indice maximo de Até 7% do soma- Até 7% do somatorio dos
honras (stop | honras permitido por | tério dos valores dos valores liberados valores
loss) agente financeiro liberados liberados nos
ultimos 60
meses
Patrimoénio Valor dos ativos do
liquido fundo descontadas as R$ 1,2 bilhdo R$ 3,7 bilhdes R$ 1 bilhao
(em 2019) suas obrigacdes
L , Ateé 12 vezes
Limites de \_/alor maximo. Ate_12 Ye.zes, do_ Até 12 vezes do patrimdnio do patrimo-
admitido de garantias | patriménio liqui- o S
alavancagem liquido anual nio liquido
do fundo do anual anual
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Condi¢oes de operacgao

Valor cobrado dos
Custo da U%ﬁ;gﬁgoaggs Z?;?wtaia Encargos por Conces- Comissao de Comissdo de Aval -
concessdo ¢do da garantia | o5, 45 Garantia - ECG | Garantia - CCG CCA
para cobrir eventuais
perdas do fundo
Recuperagdo Estratégias gle' Delegada ao agente Delegada ao Delegada ao agente
" - cobranca de créditos ) ! ) ) ; )
dos créditos . financeiro agente financeiro financeiro
vencidos
. Formalizacdo de con- Termo de adesao
Processos necessarios o . . - ) ) - ) .
Habilitacdo bara operar com o vénio e integralizacdo | e integralizacéo de Formalizacdo de
£ de até 0,5% da carteira | até 2% da carteira convénio
undo ) ;
garantida garantida
Badesc, Badesul, Bra- Banco do Brasil
desco, CNH Industrial . . GoiasFomento, Ba-
) . . Caixa Econbmica
Capital, Sicredi, Dayco- Federal Banco do desc, Desenvolve SP,
val, BDMG, Banco do ’ . AGERIO, AGN, Agén-
- . - Nordeste do Brasil, i
L ) Brasil, Banrisul, Fidis, N cia de Fomento do
Instituicoes finan- Agéncia de Fo- ;
Agentes . . J. Safra, Mercedes- Estado do Tocantins,
. . ceiras habilitadas a ) mento do Estado :
financeiros -Benz do Brasil, BRDE, . . Bancoob/Sistema
operar com o fundo do Rio de Janeiro .
Rodobens, Santander, (AGERIO), Agéncia Sicoob, BDMG, Banco
Volvo, Caixa Econdmica » A9 do Brasil, BANESE,
de Fomento do Es- )
Federal, Desenvolve - BRDE, Santander, Cai-
) tado de S&o Paulo ;
SP, Fomento Parana, xa Economica Federal.
; (Desenvolve SP).
Scania.
Minimo de capital
necessario gque os
Fator de bancos devem re-
ponderagdo | servar, com recursos 50% 50% N&o se aplica
de risco proprios, para garantir
parte do crédito que
emprestara ao cliente.

Fonte: elaboracdo ABDE. Baseada na classificacdo de Freitas (2016)," com dados do BNDES,'" Banco do Brasil,"" e SEBRAE.,V

Cabe destacar que os trés fundos con-
tam com participacao expressiva das Ins-
tituicdes Financeiras de Desenvolvimento
(IFDs) do Sistema Nacional de Fomento
(SNF), muitas delas habilitadas a operar
com as garantias adicionais providas por
esses instrumentos. Essa caracteristica re-
forca a capacidade e as importantes siner-
gias entre os fundos de aval nacionais e as
instituicdes do SNF para a ampliacdo da
oferta de crédito as MPMEs e consequen-
te promocao do desenvolvimento desse
segmento. A participacdo do setor publi-
co em fundos da espécie € encorajada nao
apenas pelos aprendizados da experiéncia
nacional com instrumentos do tipo, como
também a partir de casos internacionais
bem-sucedidos, especialmente como me-
canismos de apoio contraciclico.
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3. Atuacao do BNDES FGil

O desempenho dos fundos de aval pode
ser observado a partir dos resultados dos
principais indicadores de operacdes rea-
lizadas, bem como da evolucdo de suas
receitas e despesas. Pode-se atribuir ain-
da relacao entre a atuacao do fundo e o
contexto econdmico do ano de exercicio,
expectativas dos empresarios ou efeitos
da conjuntura econdmica na demanda
de crédito. Esta secdo apresenta uma se-
rie dos principais indicadores da atuacao
do BNDES FGI nos financiamentos ga-
rantidos entre 2010 e 2021. v

Pode-se observar, a partir do grafico 1, a
grande aceitacao inicial da utilizacao do
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fundo, com volumes de financiamento,
garantias e operacdes atingindo seu
maior valor no ano de 2011. Com rela-
cdo aos anos recentes, diante das os-
cilacbes conjunturais da economia, 0s
indicadores de 2017 tiveram grande
expansao, seguida de forte queda, em
2018, e recuperacao acentuada apos
2019. E importante ressaltar ainda que

esse crescimento verificado em 2020
e 2021 sugere uma atuacao contracicli-
ca do fundo para apoio as empresas na
crise da COVID-19, reforcando a atua-
cdo do BNDES no ambito das garantias
qgue se destacou com a criacao do Pro-
grama Emergencial de Acesso a Crédi-
to (PEAC), que sera discutido no proxi-
mo capitulo.

Grafico 1: Volume de financiamentos, garantias e nimero de operacdes
do FGI (em R$ mil)
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Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES.

Para a sustentabilidade do fundo, é fun-
damental que suas receitas compensem
suas despesas. Os indicadores da saude
financeira do fundo sao: (i) patrimonio
liquido; (ii) as honras liquidadas; (iii) os
encargos recebidos para operacdes (no
caso do BNDES FGI, o ECG); (iv) as re-
ceitas de tesouraria e, por fim, (v) a re-
cuperacao de créditos, que retornam ao
fundo recursos honrados anteriormente.

A tabela 3 mostra que o FGI sofreu for-
te queda no patrimdnio liquido em 2014
e 2015, que ocorreu principalmente em
razao do resgate de cotas realizado pela
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Unido Federal em 2014. Consta ainda
qgue em 2021, as honras liquidadas tota-
lizaram R$ 34,7 milhdes, que é 13% infe-
ror ao de 2020. A ECG, principal receita
do fundo, caiu nos ultimos anos da sé-
rie. A partir de 2016, as receitas com o
encargo deixaram de superar os valores
honrados, trajetdria que se confirmou
especialmente no ano de 2019, quando
as despesas se distanciaram ainda mais
dos encargos arrecadados. No entan-
to, em 2020 e 2021 o total arrecadado
com encargos também cresceu de for-
ma acentuada, bem acima das honras
liquidadas.
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Tabela 3: Valores associados a indicadores de sustentabilidade do BNDES FGiI

2010 20M 2012 2013 2014 2015
Patrimoénio liquido anual (R$ mil) 800137 | 795.700 757300 | 800.300 | 663.200 651.000
Honras liquidadas (R$ milhdes) - - 2,04 792 24,53 3757
Numero de pagamentos de honra - - 7 68 237 287
Recuperacdo de crédito (R$ mil) - - - 437 1.058 5.600
Numero de operagoes de recupera-
c¢do de crédito _ _ _ ° 4 124
Receitas com ECG (R$ mil) 7.376 67.033 34.889 31.555 37.807 20.862
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Patriménio liquido anual (R$ mil) | 852000 | 985.000 | 1100.000 | 1.200.000 | 1284.290 | 1.266.491
Honras liquidadas (R$ milhdes) 24.8 42,6 40,8 74 40, 34,7
Numero de pagamentos de honra 193 447 440 660 345 340
Recuperacdo de crédito (R$ mil) 5.200 15.900 15.300 12.900 9.400 13.600
Numero :':gg%’:i:;i‘:: recupe- 134 305 395 264 237 377
Receitas com ECG (R$ mil) 21.938 39.806 24.933 20.358 54104 89.457

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES.

De acordo com o BNDES, além das alte-
racdes nos normativos que reduziram o
custo de contratacéo de garantias, um
dos principais motivos para o menor vo-
lume de receitas com ECG atée 2019 foi
a queda no prazo total médio das ope-
racdes, um dos fatores determinantes
da magnitude dos encargos. Esse mo-
vimento reflete trajetdria similar no Sis-
tema Financeiro Nacional, que também
percebeu encurtamento do prazo geral
da carteira de crédito.™

No tocante as receitas financeiras, a
gestao dos ativos do BNDES FGI teve o
objetivo de criar lastro seguro para os
seus compromissos, balanceando segu-
ranca, rentabilidade e liquidez. Desde
2012, apos aprovar o plano de desinves-
timento das acodes, a politica de investi-
mentos do BNDES FGI buscou priorizar
a aplicacao dos recursos em renda fixa.
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A carteira total do fundo teve valoriza-
Cao expressiva na maior parte dos anos
analisados e contribuiu para aumentar o
seu PL, como apontado pelos relatorios
da administracao.

A tabela 4 mostra a reducao do prazo
meédio das operacdes cobertas pelo FGI,
com excecao do ano de 2020, apice da
crise da COVID-19. Ate 2015, as garan-
tias estavam concentradas em financia-
mentos de prazos mais longos, entre
49-72 meses e, N0S anos seguintes, nos
de prazos mais curtos. Essa mudanca
reflete dois fatores principais: (i) a inclu-
sao da modalidade de garantia BNDES
FGI Crédito Livre, em 2015, que concede
aval a financiamentos realizados com re-
cursos de outros agentes financeiros, e
nao apenas do BNDES; e (ii) a mudanca
de perfil da finalidade das garantias, de
investimento para capital de giro.
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Tabela 4: Prazo das operacdes garantidas pelo BNDES FGI

Prazo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(em meses)
0-24 0% 1% 0% 1% 2% 0% 18% 19% 11% 19% 6% 7%
25-36 1% 2% 5% 4% 5% 6% 26% | 32% | 25% | 14% | 18% 9%
37-48 3% 4% 5% 1% 9% 7% 23% | 27% | 21% | 19% 6% 57%
49-60 59% | 56% | 53% 4% 48% 77% | 24% | 16% | 24% | 25% | 63% | 19%
61-72 22% | 20% 14% 13% 10% 3% 0% 1% 7% 8% 4% 3%
73-84 0% 0% 1% 1% 1% 2% 0% 0% 1% 1% 0% 1%
85-96 1% 1% 6% 16% 17% 4% 2% 0% 1% 3% 9% 1%
97-108 0% 0% 0% 1% 0% 0% 2% 3% 5% 5% 0% 0%
109-120 4% 5% 16% 13% 9% 1% 4% 3% 3% 2% 3% 3%
Maior que 120 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2% 4% 0% 1%

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES.

Sobre o FGI Crédito Livre, as operacdes ano, o volume garantido fora das linhas
com recursos de fontes distintas ao do BNDES superou as operacdes de li-
BNDES apresentaram trajetoria cres- nhas disponibilizadas pela administra-
cente desde a criacdo desta modalida- dora do fundo.

de, como mostra a tabela 4. No ultimo

Tabela 4: Operacdes por linha

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Subtotal -'o?era_g:oes de FGI 1.535 15.827 27929 72022 | 22910 | 464168 | 1.402.787
crédito livre
Operagcoes BNDES 349.398 | 436.659 | 722.451 | 339.018 | 228.384 | 494266 | 215.382
Total 350.933 | 452486 | 750.380 | 411.040 | 457.494 | 958.434 | 1.618.169

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES.

O Sistema Nacional de Fomento (SNF) ope-racdes diretas de crédito com o seg-
tem forte presenca entre as garantias do mento, tém expertise consideravel para
BNDES FGI, contando com 16 cotistas do avaliar projetos de empre-sas de peque-
total de 29 instituicdes habilitadas. Em no e médio porte e toleram maior risco
2019, o SNF representou 70% do total no financiamento com prazos mais lon-
de garantias. Essa representatividade, no gos. Por fim, o relacionamento entre o
ambito do BNDES FGI, se deve a missao BNDES e as demais instituicbes do SNF
de apoio que o SNF oferece as MPMEs. contribui para a grande partici-pacao do
As instituicdes financeiras publicas do sistema no fundo.

sistema sao responsaveis por 30% das
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Nota 3: discrepancias na soma do total financiado e no total garantido por ano sdo resultado dos numeros apresentados nos

relatorios oficiais.

Tabela 5: Participacao no total garantido por agente financeiro

po) [o] 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Daycoval - - - - - - 35% | 11,3% | 21.5% | 33.2% | 9,3% | 11,.9%
Volvo 4,9% 96% | 21,7% | 195% | 30.2%  52,4% 1.7% | 56% 14,9% | 20,7% | 20,5% | 4,7%
Desen- 0,0% 0,0% 1,6% 20% | 2,9% 31% 37% | 6,0% |158% | 14,7% | 41,6% | 12,0%
volve SP
BDMG 0,0% 0,2% 2,7% 29% | 46% | 162% | 149% @ 48% | 12,3% | 136% | 86% | 50%
Caixa 2,7% 54% 13,8% 91% 2,2% -01% | 59,9%  673% | 272% | 9,4% - -
Econdmica
Federal
BRDE 0,0% 0,0% 2,0% 51% 70% | 70% | 52% @ 50% | 51% | 35% | 3.8% | 2,8%
Fomento 0,0% 0,0% | 00% | O,0% | 0,0% | 00% | O03% 04% | 21% | 35% - 0,0%
PR
Badesul 50% 2,0% 8,6% 2,3% 1,7% -1.0% | -01% | -01% | 1,0% | 0,9% 1,4% 1,6%
Badesc - - - - - - - - - 0,5% - -
Outros 87.4% ‘ 82,7% | 49,6% | 59,0% | 515% | 22,3% @ 0.8%  -0,4% | 02% | 0.0% | 45% | 0,7%

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES.

Nota: numeros negativos ou zerados podem ocorrer em razdo de os cancelamentos terem, respectivamente, superado ou
igualado as contratacdes no periodo.

Nota 2: as instituicdes Bansicredi, Goidas Fomento, Santander, J.Safra, CNH, Rodobens, Agerio, Mercedes, Scania, Bradesco,
Banco do Brasil, FIDIS, Nossa Caixa Desenvolvimento, Investe Rio foram contabilizados na categoria “Outros”, de acordo com
o relatorio da administracéo do FGI de 2019.

A analise da participacdao das institui-
cdes financeiras no total garantido de
cada ano também é fundamental para a
compreensao do perfil dos beneficiarios
do BNDES FGI. Por atuar por meio de
seus agentes habilitados, o porte da em-
presa, a regido em que esta localizada
e a finalidade da operacao sao resulta-
do das estratégias e do publico-alvo das
instituicdes financeiras cotistas, respon-
saveis pelas decisdbes de concessao do
crédito. Por esse motivo, a as mudancas
no perfil dos agentes financeiros cre-
denciados a cada ano, como observado
na tabela 5, tém forte influéncia sobre
as caracteristicas dos beneficiarios.
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O gréfico 2, por exemplo, mostra que,
inicialmente, o BNDES FGI beneficiava
majoritariamente as pessoas fisicas e
microempresas e, a partir de 2015, con-
centrou-se nas empresas de pegueno
e medio porte. Essa mudanca coincide
com a queda das operacdes da Caixa
Econbdmica Federal com o fundo, que
tem diversos canais de financiamento
para micro e peguenas empresas, e a
ascensao do Daycoval e Volvo, que nao
conseguem atuar da mesma forma e na
mesma escala com empresas de menor
porte.
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Grafico 2: Participacdo nas garantias por porte de beneficiaria
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Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES.

No caso do perfil regional, as garantias
foram fornecidas predominantemen-
te para empresas das regides Sul e Su-
deste, conforme indicado no grafico 3,
O que pode refletir a participacao maior
dessas regides no total das empresas
do segmento, mas também a atuacao
dos agentes financeiros que solicitam
a cobertura do fundo, como destacado
anteriormente. Movimento importante

ocorre com a gueda da participacao da
regiao Sul, que era a principal assegu-
rada até 2014, sendo substituida pelo
Sudeste, que se aproxima de 60% dos
valores em 2019. Em 2020, esse retrato
foi revertido e o Sul voltou a ser a prin-
cipal regido beneficiada pelas garantias
do FGI. As demais regides oscilam em
torno de patamares muito inferiores do
total do valor garantido pelo fundo.

Grafico 3: Participacdo regional no total garantido
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Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES
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O perfil dos financiamentos garantidos
pelo FGI também apresentou mudan-
cas entre a sua criacao e o resultado
mais recente. Até 2015, os financiamen-
tos para investimentos eram, em média,
90% do total. A participacao do finan-
cilamento para investimento sofreu for-
te queda, em 2016, e o capital de giro
passou a ser a principal finalidade dos
empreéstimos assegurados pelo fundo.
Essa mudanca pode refletir o cenario
macroecondmico adverso com queda
na formacado bruta de capital fixo no

periodo. Observa-se ainda um cresci-
mento da participacdo da “inovacao”
entre as finalidades das operacdes, que
pode ser resultado do uso da garantia
do FGI pela linha de crédito FINEP Ino-
vacred para reduzir os entraves do cre-
dito para MPMEs inovadoras. No ultimo
ano, 2021, a finalidade de investimento
registrou numero negativo, que ocorre
em razao de os cancelamentos terem
superado as contratacdes no periodo.
Assim, o capital de giro foi a principal
finalidade.

Grafico 4: Garantias por finalidade
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Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES.

Os dados mostram ainda que operacdes
de maior risco, classificadas em “B”, “C”
e “D”, tiveram grande participacao nas
operacdes do fundo. Como pode ser
observado na tabela 6, a maior parte
das operacdes foi classificada como de
“alto risco”, com participacao conside-

ravel de operacdes de risco C durante
toda a atuacdo do fundo. Esse € um in-
dicativo importante do alcance do ob-
jetivo de facilitar o acesso ao crédito a
beneficiarios que teriam maior dificul-
dade de aprovarem seus pedidos de fi-
nanciamentos.
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Tabela 6: Garantias por classificacdo de risco (em % do total)

Classificacao 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
de risco

AA 2% 5% 8% 23% | 21% 7% 4% | 37% | 4% 6% 6% 28%

A 20% | 22% | 30% | 24% | 20% | 22% | 16% | 24% | 33% | 17% | 23% 22%

B 15% 14% | 19% | 25% | 35% | 41% | 27% | 28% | 34% | 30% | 32% 24%

C 63% | 60% | 43% | 28% | 23% | 29% | 16% | 10% | 26% | 38% | 38% 18%

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES.

Por fim, o FGI atingiu, na maior parte das suas operacdes, o percentual de 80% de
cobertura dos empréstimos. Esse resultado demonstra grande adesdo ao fundo, es-
pecialmente em termos de confianca em seus mecanismos de salvaguarda.

Tabela 7: Garantias por percentual garantido (em % do total)

Percentual 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

garantido
10 - : - - - - - 00% | 05% | 0,0% - -
20 0,6% 1,7% 3% | 42% | 2,5% 0,7% 09% | 02% | 2,3% 11% 2,4% | 6,5%
30 0,4% 0,2% 16% | 5% | 25% | 0,9% 1,3% 07% | 35% | 15% | 0,4% | 0,0%
40 21% 1,4% 28% | 07% | 09% | 09% | 08% | O,7% | 11% 32% | O,7% 0,1%
50 0,4% 0,5% 25% | 20% 1,5% 1,5% 2,9% 22% | 62% | 86% | 0,3% 0,1%
60 1,5% 0,2% 32% | 1,3% | 2,0% 1,7% 11% 7% | 34% | 37% | 0,8% | 0,0%
70 0,8% 1,3% 09% | 02% | 09% | 0,3% 05% | 33% | 03% | 18% | 0.3% | 0,3%
80 94,3% | 94,7% | 859% | 90,1% | 89,7% | 94,0% | 92,5% | 91,2% | 82,6% | 80,3% | 952% | 93,0%

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES.

De modo geral, os indicadores do BNDES
FGI sao indicativos de algumas caracte-
risticas essenciais: (i) a participacao im-
portante das instituicbes do SNF entre
0s cotistas do fundo; (ii) a mudanca no
perfil do porte de empresas que mais
acessam garantias, com maior concen-
tracdo em pequenas e, sobretudo, meé-
dias; (iii) a presenca crescentemente
superior de operacdes com MPMEs da
regidao Sudeste; (iv) a alteracao na fina-
lidade de crédito, com crescimento de
recursos para giro e gueda nos de inves-
timentos; e (v) a participacao crescente
de garantias de operacdes em linhas de
recursos de outros agentes financeiros,
gue nao o BNDES, evidenciando o papel
mobilizador do fundo.
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4. Atuacao do FGO

Nesta secdo, serao analisados os princi-
pais indicadores do FGO no periodo de
2009 a 2018V Ressalta-se, primeiramen-
te que, no ano de 2018, iniciou-se o pro-
cesso de reducao da contratacédo com
garantias e resgate conjunto de quase
todas as cotas pelos agentes financeiros
apos nove anos de grande utilizacdo do
fundo. Apontou-se como motivo para
esse quadro de paralisacdo, que pode
ser observado nos principais numeros
de desempenho e de sustentabilidade,
a dificuldade de manter seu equilibrio
econdmico-financeiro apods as consecu-
tivas quedas das receitas de tesouraria,
influenciada pela trajetoria da taxa Se-
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lic nos ultimos anos, que nao pbdde ser
compensada com aumentos Nos encar-
gos. Assim, combinado com o alcance
da barreira do stop loss pelos agentes
gue ainda operavam com o fundo, esse
quadro culminou na interrupcao da utili-
zacao do FGO.

Ainda que tenha sido paralisado, as in-
formacdes disponiveis sobre o FGO po-
dem fornecer indicacdes importantes
para a compreensao de sua atuacao e
reformulacdo. As operacdes contrata-
das apresentam numeros surpreenden-
tes, como mostra o grafico 5. Sobressai
0 ano de 2010, com o maior numero de

operacdes registrado, indicando for-
te utilizacdo do fundo imediatamente
apos a sua criacdo, o gque reforcou a
epoca seu papel contraciclico durante
0s impactos da crise financeira interna-
cional de 2007/2008. Destaca-se tam-
bém o total anual de operacdes acima
de 100 mil na maior parte dos anos. Os
volumes maximos de financiamentos e
garantias ocorreram em 2015 e podem
levar a conclusdo de que as operacodes
a partir desse ano foram realizadas com
valores contratuais maiores do que nos
anos anteriores, haja vista que o nume-
ro de operacdes ndo apresentou o mes-
Mo crescimento.

Grafico 5: Volume de financiamentos, garantias e niumero de operacdes do FGO
(em R$ milhdes e em unidades)

I Financiado (eixo esquerdo)

25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

. 'n

2009

2010 20M 2012 2013

[l Garantido (eixo esquerdo)

[l Numero de operacdes (eixo direito)

450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000

0

2014

2015 2016 2017

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do Banco do Brasil.
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A analise dos documentos do FGO
aponta que a manutencao do seu equi-
lilbrio financeiro foi o principal desafio
enfrentado. A capacidade de continu-
ar garantindo um grande volume de fi-
nanciamentos caiu gradativamente, em
especial a partir de 2011, guando a prin-
cipal receita do fundo, a CCG, permane-
ceu abaixo do provisionamento de hon-
ras, seguindo a mesma tendéncia ano
apos ano (tabela 8). Em 2012, a CCG foi
recalibrada para equacionar as receitas
e despesas do fundo e, mesmo gque a
medida tenha tido resultado positivo, o
aumento nao foi suficiente para acom-
panhar os gastos crescentes. As receitas

provenientes das aplicacdes financeiras
com recursos do FGO, por sua vez, nao
compensaram a queda na arrecadacao
dos encargos (grafico 6), de acordo
com a administradora do fundo.

Os relatorios de administracédo indicam
que a receita total do fundo cresceu nos
anos 2014 a 2016, mas caiu a partir de
2017 em decorréncia da gueda nas con-
tratacdes por parte do Banco do Brasil e
Caixa Econdmica Federal (grafico 6). As-
sim, os resultados negativos recentes em
ambas as receitas financeiras e provenien-
tes dos encargos podem ter contribuido
para pressionar o fim das operacdes.

Grafico 6: Receitas do FGO com CCG (em R$ milhdes)
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Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do Banco do Brasil.

As honras, que apresentaram tendén-
cia de crescimento até 2014 devido ao
cenario de elevacao da inadimpléncia,
cairam em 2015. A queda se deu prin-
cipalmente em virtude das medidas de
prolongamento dos prazos para solicita-
cdo dos pagamentos de crédito inadim-
plidos, que proporcionou maior tempo
para os agentes financeiros utilizarem
metodos de cobranca e recuperacao an-
tes de acionarem a garantia.
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Ainda sobre a questao da sustentabili-
dade financeira do fundo, as honras fo-
ram fator determinante para a evolucao
lenta do patrimoénio liquido do fundo.
AqQui, cabe destacar que as receitas fi-
nanceiras das aplicacdes do patrimonio
do FGO em renda fixa e renda variavel,
permitidas pelo estatuto, contribuiram
para atenuar o impacto negativo das
despesas. A tabela 8 também mostra o
fraco desempenho das recuperacdes de
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crédito em todos os anos observados e
seu baixo percentual relativo as honras
liguidadas.

A tabela 8 apresenta, por fim, a mar-
gem disponivel para a outorga de no-
vas garantias, que é indicador do nivel
de comprometimento do patrimdénio do
fundo. Esse indicador parte do valor ma-
ximo de alavancagem determinado pelo
Estatuto do FGO, limitado a 12 vezes o
montante dos recursos que constituem
o patrimoénio liquido ajustado (isto &, in-
cluindo valores de receitas antecipadas).
A margem é calculada, neste estudo,
pela diferenca entre o maximo permiti-
do para alavancagem do fundo e o volu-
me garantido anualmente.

O resultado mostra que o fundo ultra-
Passou a sua capacidade maxima de
outorga apenas no ano de 2010, en-
guanto manteve alta margem de ala-
vancagem disponivel em todos os ou-
tros anos. Aqui, € importante destacar
gue os valores do patrimoénio liquido
ajustado que, na tabela, referem-se ao
saldo de dezembro de cada ano, supe-
ram em grande escala o patrimbénio li-
quido anual relatado a partir de 2010.
Se, no lugar da variavel ajustada, consi-
derarmos o patriménio liquido realiza-
do, o fundo apresenta resultados nega-
tivos até o ano de 2015. A partir disso,
0s resultados sao positivos, devido a
proeminente valorizacdo do patrimoénio
entre 2016 a 2018.

Tabela 8: Principais indicadores da performance do FGO

2010

2011 2012

Valor das honras
liquidadas -
(R$ milhoes)

336,5 | 8382 | 639

2013 2014 2015 2016 2017 2018

792,8 [1.370,8 | 1.000,0 | 1.031,3 | 533,0 65,9

Recuperagao
de crédito - - -
(R$ milhoes)

76,9

47,6 25,6 81,7 55,8 674 44,4

Receitas com CCG

(R$ milhoes) 101.4

403,4 | 4430 | 551,3

7674 | 820,9 | 829,6 | 6449 171,3 6.8

Patrimoénio liquido

(R$ milhoes) 7104

6655 | 5313 | 6145

7301 | 809,9 | 9242 |1.3035| 2.0316 |26654

Patriménio
liquido ajustado
(eR$ milhoes)

7104 | 6655 | 9198 | 1185]

1.759,4 | 19261 | 21838 | 2.531,8 | 2.811,8

5549

Margem disponivel
para outorga de
novas garantias

(R$ bilhoes)

578 50

6.8 10,9 6.4 19,3 28] 33,6

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do Banco do Brasil.

A Caixa Econbmica Federal e o Banco
do Brasil foram os principais participan-
tes do fundo até 2017. A importancia da
participacao do SNF nos fundos de aval,
ressaltadas na secao sobre o BNDES
FGI, também sao validas no contexto do
FGO. No caso do FGO, todas as institui-
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cdes participantes sao integrantes do
SNF. Em 2018, com o inicio do encerra-
mento das operacdes do FGO e, princi-
palmente, pela cessdao das operacdes ga-
rantidas pelo Banco do Brasil, a AgeRio e
a Desenvolve SP emergiram com percen-
tuais significativos de participacao.
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Tabela 9: Participacdo no total garantido por agente financeiro

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Banco do Brasil S.A. 78% | 68% | 74% | 85% 74% 81% 90% | 51% 1% 0%

Caixa Economica Federal | 15% | 32% | 26% | 15% 26% 19% 10% | 49% | 89% | 86%

Banco do Nordeste - 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
AgeRio - - - - 0% 0% 0% 0% 0% 7%

Desenvolve SP - - - - - 0% 0% 0% 1% 7%
Banco Nossa Caixa/BB 7% - - - - - - - - -

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do Banco do Brasil.

Pode-se inferir do grafico 7, que apre-
senta a participacao por porte da ben-
eficiaria, a maior representatividade das
pequenas empresas no total contrata-
do, seguidas pelas empresas de médio
porte. Em 2016, o crescimento da par-

ticipacao das médias empresas nas ga-
rantias foi interrompido em detrimento
das microempresas, em 2017, quando o
fundo ainda atuava normalmente, indi-
cando potencial mudanca de perfil de
atuacao no segmento.

Grafico 7: Participacao no total garantido pelo FGO por porte de beneficiaria
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Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do Banco do Brasil.

Nota: as microempresas s&o aquelas com faturamento bruto anual de até R$ 240 mil (Lei 9.317/96); as peguenas sao aquelas
com faturamento bruto anual acima de R$ 240 mil e até R$ 2,4 milhdes; as médias sdo aquelas com faturamento bruto anual

acima de R$ 2,4 milhdes e até R$ 90 milhdes (artigo 1, § 32, do Estatuto do FGO).

BRASIL: Fundos de aval como mecanismos de garantia para micro, peguenas e médias empresas
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O FGO concentrou a maior parte das
suas operacdes na regido Sudeste, se-
guida pela regiao Sul, até 2012, e Nor-
deste a partir de 2013. Diversos fatores
externos e internos que podem afetar
o perfil regional das garantias ocor-
reram durante os anos de atuacao do
fundo, como, por exemplo, oscilacdes

de conjuntura econdbmica, mudancas
nas estratégias de financiamento dos
agentes financeiros ou ainda mudan-
cas nas regras do fundo. Entretanto,
nota-se no grafico 8 que as fracdes
regionais de participacdo no fundo se
mantiveram relativamente estaveis até
2017.

Grafico 8: Participacao regional
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Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do Banco do Brasil.

De modo geral, destaca-se da atuacao
do FGO: (i) o alto volume de financia-
mento, garantias e numero de opera-
coes; (ii) sua posicao financeira relativa-
mente mais vulneravel, em comparacao
ao FGl; (iii) o perfil de atuacdo concen-
trado nas pequenas empresas € com
forte participacdo na regido Sudeste; e
(iv) o papel central de instituicdes do
SNF, notadamente de dois grandes ban-
cos comerciais federais, como agentes
financeiros utilizadores do fundo.

5. FGI e FGO: aprendizados e de-
senvolvimento comparado

Resgatando as experiéncias do Fam-
pe, do Funproger e, especialmente, do
FGPC, os fundos vigentes contam com
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mitigadores mais sofisticados em rela-
Ca0 a exposicao aos riscos e administra-
cao dos efeitos da inadimpléncia. Ainda
assim, mesmo considerando as dificul-
dades enfrentadas pelos predecessores
para honrarem suas garantias, o limite de
alavancagem foi ampliado nos fundos
atuais, permitindo atuacdo mais expres-
siva no segmento de MPMEs. Ou seja, a
atualizacdo dos programas publicos de
fundos garantidores procurou equilibrar
administracdao rigorosa de exposicao a
riscos com maior capacidade de alavan-
cagem e mobilizacdo de recursos para
apoiar as empresas de menor porte.

A licdo com questdes orcamentarias

também foi absorvida e, ao contrario das
experiéncias anteriores, os fundos foram
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definidos como entidades de direito pri-
vado, permitindo maior autonomia na
expansao do volume de garantias e, com
iIsso, 0 aumento da confianca na relacao
entre os garantidores e as instituicdes
financeiras. Além disso, a incorporacao
de regras como participacdo acionaria
para acesso as garantias e a delegacao
da responsabilidade de acompanha-
mento das operacdes inadimplidas para
as instituicdes financeiras, tarefa antes
desempenhada pelos administradores,
pode ter contribuido para a reducao do
risco moral. Dessa forma, observa-se
gue a estrutura dos fundos atuais é re-
sultado da reflexdo sobre desafios apon-
tados na introducao dos programas ga-
rantidores no Brasil.

Por apresentar diversas caracteristicas
comuns, este estudo pode se beneficiar
da analise conjunta de indicadores de de-
sempenho do FGI e do FGO. A primeira
caracteristica evidente a partir da compa-
racao remete ao fato de que o FGI con-

tinua realizando operacdes, enquanto o
FGO, mesmo apods diversas revisdes em
suas regras, acordou a interrupcao de
suas atividades com os cotistas. Como
pontuado, desde os seus primeiros anos
de atuacao, o administrador do FGO
mostrou grande preocupacdo com a sau-
de financeira do fundo, sobretudo como
decorréncia da crescente inadimpléncia.
O patrimoénio liguido e a grande diferen-
ca nos resultados das operacdes do FGI
e do FGO também sugerem desenvolvi-
mentos distintos. Ambos iniciaram suas
atividades com aportes da Unido e de
seus administradores, com patrimonio li-
quido totalizando R$ 800 milhdes para o
FGl e R$ 700 milhdes para o FGO, por-
tanto, com capacidades de alavancagem
similares. O grafico 9 evidencia que os
montantes estiveram proximos até o ano
de 2015, quando o patrimdnio do FGO co-
mecou a crescer acentuadamente e o do
FGI permaneceu relativamente estavel, o
qgue aponta para trajetdrias divergentes
em termos de limites de garantias.

Grafico 9: Comparacédo entre o patriménio liguido do FGO e FGI
(em R$ milhoes)
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Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES e do Banco do Brasil.
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A guisa de comparacdo mais clara, a
tabela 10 apresenta os grandes nume-
ros dos fundos, no periodo entre 2010
e 2018. Destacase, no consolidado dos
indicadores, o posicionamento relativa-
mente mais cauteloso do FGI, com atu-
acao mais incisiva do FGO em termos
de volume de financiamentos, garantias
e numero de operacdes. Esse fato pode
ser indicativo da maior abrangéncia ob-
tida pelo FGO no mercado de crédito
para as MPMEs.

No ambito da sustentabilidade financeira,
a distancia entre os resultados do FGIl e do
FGO permanecem. O FGI recuperou 40%
do total de honras liquidadas no periodo
de 2010 a 2018, enquanto o FGO recuperou
apenas 6%. O total de pagamentos de hon-
ras realizados pelo FGI foi apenas 2% do to-
tal de garantias fornecidas, ao passo que o
FGO honrou 8%. As receitas com encargos
somaram mais que o dobro do total hon-
rado no FGI, e o FGO registrou receita fre-
guentemente inferior as honras liguidadas.

Tabela 10: Volume acumulado de indicadores selecionados do FGIl e do FGO (2010 a 2018)

Volume financiado (em R$ milhdes) 7.400 104.504
Volume garantido (em R$ milhoes) 5.315 78.481

N° de operacoes 37.051 2.087.078
Honras liquidadas (R$ milhoes) 108 6.608
Recuperacdo de créditos (R$ milhoes) 435 3993
Receitas arrecadadas com comissao (R$ milhoes) 286,2 4.739,9

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES e do Banco do Brasil.

Outro ponto de comparacao importan-
te diz respeito a relacdo com as opera-
coes originadas pela instituicao financei-
ra administradora. O FGI pode outorgar
garantias contratadas diretamente com
o BNDES e, indiretamente, por outros
agentes financeiros, entretanto, o apoio
direto do banco é feito pela linha Finem,
gue usualmente concede financiamentos
de valores superiores a R$ 10 milhdes, e,
portanto, superior ao limite estabelecido
pelo FGI. Por isso, observa-se nos relato-
rios de exercicio do FGI que ndo constam
garantias de operacdes diretas do BNDES,
enguanto o FGO atuou fortemente nas li-
nhas de crédito diretas do Banco do Brasil.
Assim, 0 aval aos financiamentos da pro-
pria instituicdo administradora, tendo em
vista a performance distinta de cada um
desses fundos, pode ser ponto sensivel
na formacao de conclusdes sobre a atua-
cao desses fundos.
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As diferencas em termos de desem-
penho operacional e financeiro sdo su-
gestivas das atuacdes do FGO e FGI
ao longo dos anos analisados por esse
estudo, apesar de suas muitas simila-
ridades estruturais. Se, por um lado, o
FGO parece ter permitido abrangéncia
muito maior, totalizando volumes finan-
ciados e garantidos e niumero de opera-
cdes substancialmente mais elevados,
o desempenho financeiro do FGI indica
esforco mais consequente em termos
de equilibrar posicdes financeiras e pa-
trimoniais. Em ambos os casos, 0s ca-
minhos percorridos dizem muito sobre
a capacidade desenvolvida pelo BB e
BNDES na estruturacao de instrumen-
tos garantidores, que sao parte central
das estratégias adotadas no combate
a crise da COVID-19, como veremos na
secao a seguir.
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A eclosdo da crise sanitaria do novo

|V | n St ru m e ntos coronavirus afetou sobremaneira toda

a economia e, de forma particular, as

de gara nt|as empresas. As medidas de isolamento

social, adotadas por recomendacao das
e a Crlse da autoridades sanitarias, tiveram impacto
tanto na oferta de produtos e servicos

das empresas, quanto na demanda de

COVI D—1 9 consumidores impedidos de circular. A
interrupcdo do funcionamento provo-
cou o descasamento dos fluxos de caixa
das empresas, o que é especialmente
preocupante para as MPMEs, usual-
mente dotadas de menos recursos que
as permitam sobreviver.
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O acesso a recursos de terceiros se tor-
na, entdo, essencial para solucionar tais
descasamentos e permitir a antecipacao
de renda futura as firmas que se mostra-
rem capazes de sobreviver ao momen-
to mais agudo da crise. Nesse sentido,
O sistema financeiro se torna um impor-
tante ator para prover recursos as em-
presas afetadas por meio da oferta de
crédito.

Para tanto, € necessario haver disponib-
ilidade de recursos nas instituicdes fi-
nanceiras para realizar as operacdes de
crédito, além de um nivel de aversao ao
risco que nao seja impeditivo do pon-
to de vista da gestao de seus balancos
patrimoniais. Esse ultimo dependera da
percepcdo das instituicdes financeiras
guanto a capacidade de pagamento fu-
turo por parte das empresas.

A crise econdmica atual apresenta algu-
mas singularidades, notadamente: (i) a
falta de perspectiva de seu fim, devido a
dependéncia da trajetdria da crise sani-
taria e (ii) a concomitancia de choques
expressivos de demanda e oferta, como
reflexo das medidas de isolamento. Con-
sequentemente, a previsibilidade sobre
a capacidade de pagamento das empre-
sas se reduz. Em especial, no que tange
as MPMEs, a situacdo se agrava tanto
pelo impacto da crise se dar com maior
intensidade sobre elas, quanto pela difi-
culdade do segmento de fornecer infor-
macdes apropriadas a analise de crédito
das instituicdes financeiras. Nessa per-
spectiva, a aversdo ao risco se eleva e
provoca escassez de recursos para as
operacdes de crédito com o segmento.

Além de medidas de provisao de liqui-
dez ao mercado financeiro, € necessario
que instrumentos mitigadores de risco
sejam colocados a disposicao para fa-
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cilitar a canalizacao dos recursos para
financiamentos as atividades produti-
vas. Como apontado, os fundos de aval
publicos s&o mecanismos de compartil-
hamento de risco entre capital publico
e privado, capazes de apoiar a atuacao
das instituicdes financeiras inclusive em
momentos de elevada incerteza. Além
de mitigarem os riscos de empréstimo
as empresas, os fundos de aval publi-
cos reduzem a exigibilidade de capital
regulatorio das instituicdes financeiras,
uma vez gue sao consideradas garantias
soberanas e, assim, permitem maior ala-
vancagem dos recursos privados.Vi

1. Respostas dos mecanismos de
garantia a COVID-19

A potencialidade dos instrumentos ga-
rantidores para apoiar a atuacao do sis-
tema financeiro em momentos de crise,
evidenciase pelos diversos exemplos
adotados internacionalmente durante a
crise da COVID-19. Entre as caracteristi-
cas comuns, destacam-se: (i) a especi-
ficacao das condicdes de elegibilidade,
(i) a clara identificacao dos beneficia-
rios; (iil) a determinacao da cobertura
de garantia e das condicbes da opera-
cao de crédito; e (iv) o tempo de dura-
cado do programa.'™

Em relacdao as condicdes de elegibilida-
de, todos os programas adotados exi-
giram gue as empresas estivessem em
boas condicdes financeiras e sem opera-
cHdes em atraso antes da crise, de forma a
evitar cobertura para empreendimentos
com problemas de solvéncias anterio-
res. No que importa a identificacao dos
beneficiarios, todos os programas esta-
beleceram as MPMEs como publico-alvo
especifico e com condicdes diferenciais,
apesar de alguns paises abarcarem tam-
bém as grandes empresas.
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A cobertura da garantia e as condicdes
das operacdes de crédito apresentam
maior heterogeneidade entre os progra-
mas analisados. A determinacao destes
pontos impacta sobre o nivel de incen-
tivo que os bancos tém para atuar. No-
ta-se que o estabelecimento de tempo

Mmaximo de duracao para os programas
é utilizado para que o mecanismo tenha
atuacao pontual e anticiclica, evitan-
do distor¢cdes posteriores no mercado
financeiro. O quadro 4 detalha alguns
dos principais programas adotados em
paises selecionados.™

Quadro 4 - Caracteristicas principais de programas de garantias selecionados

Jurisdicao Beneficidrio Cobertura da garantia Prazo de vigéncia Condig¢oes das operagoes
Pequenas e me- 100% 31/12/2020 Prazo: nao hg i '
dias empresas Taxa de juros: ndo ha
Prazo: acima de 5 anos
0,
Alemanha | Todos os portes 9004) para PMEs 31/12/2020 Taxa de juros: subsidiada para
80% para demais
PMEs
Peguenas e meé- Prazo: 3 anos com 6 meses de
d 50% 30/09/2020 caréncia
dias empresas ! . .
Taxa de juros: ndo ha
Australia :
Todos os portes | 80% final de 2021 Prazo: | ano . ,
Taxa de juros: ndo ha
Pequenas Prazo: caréncia até 2022 e pra-
empresas e o . zo total acima de 5 anos
Canada empresas ndo 100% ndo ha Taxa de juros: 0% até 2022 e
lucrativas depois 5% a.a. de taxa de juros
60%-80% (varia de acor-
Espanha Empresas es- do com ,o .porte eseé setembro de 2020 Prazo: agma lde~5 an,os
panholas novo crédito ou renego- Taxa de juros: ndo ha
ciacao)
Estados Peguenas e meé- Prazo: 2 anos com caréncia
. €9 100% até o final de 2020 | 20/06/2020 opcional de 6 meses
Unidos dias empresas } o
Taxa de juros: 1% a.a.
Prazo: caréncia 1 ano e o pag-
70%-90% (maior ga- amento pode ser feito até final
Franga Todos os portes | rantia para as empresas | 31/12/2020 de 2020 ou estendido para no
menores) maximo 5 anos
Taxa de juros: ndo ha
Prazo: caréncia opcional de 1
Peguenas e meé- ano e prazo total acima de 3
Hong Kong eq 100% 12 meses anos
dias empresas . , L
Taxa de juros: taxa basica
menos 2,5%
Pequenas e mé- | 50%6-90%: ate 1.5 mil- Prazo: ndo ha
diaqs empresas hoes de euros 17/12/2020 Taxa de juros: ndo ha
Italia P 100%: até 800 mil euros Juros:
Prazo: 6 anos
_ [0}
Todos os portes | 70-90% 31/12/2020 Taxa de juros: n&o ha
Pequenas e mé- | 100%: até 250 mil libras Prazo: caréncia de 12 meses e
Reino Unido di 9 85%: entre 250 mile 5 ndo ha prazo total acima de 6 anos
ias empresas L . : oL .
milhdes de libras Taxa de juros: ndo ha
Prazo: acima de 5 anos
Empresas com 100%: até 500 mil franco Taxa de juros: 0% operacdes
, faturamento suico até 500 mil. Na parcela acima
Suica abaixo de 500 85%: até 20 milhdes 30/07/2020 de 500mil: taxa de 0,5% mais
milhdes franco-suico prémio pelos 15% restantes do
crédito.
Fonte: elaboracdo da ABDE. Dados de Baudino, P. (2020)*.
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No Brasil, emm um primeiro momento, o
governo federal buscou garantir a liqui-
dez do sistema financeiro para permitir
gue o aumento da demanda de crédito
e renegociacdes das dividas existentes
pudesse ser atendido. Assim, o Banco
Central do Brasil injetou R$ 1,2 trilhdes
de recursos com esse propodsito, por
meio de instrumentos disponiveis de
politica monetaria. Para as MPMEs, fo-
ram criadas linhas de créditos especifi-
cas, concebidas para serem geridas pe-
los bancos federais e operacionalizadas
pelo sistema financeiro comercial.

As iniciativas, contudo, necessitaram
de medidas adicionais para melhorar
O processo de assuncao de riscos em
operacbes com as MPMEs. De forma
geral, analisando o fluxo das operacdes,
as concessdes as pessoas juridicas (PJ)
com recursos livres e direcionados apre-
sentaram variacao mensal positiva ex-
pressiva em marco, da ordem de 27,5%,
e queda igualmente relevante no més de
abril de 2020, de 21,1%. Quando observa-
mMos o estoque das operacdes com des-
tague para o segmento das MPMEs, os
desafios de implementacao das medi-
das sdao ainda mais evidentes. Em traba-
Iho anterior, notou-se que o crescimento
do saldo das operacdes de crédito, des-
de a eclosdao da crise até maio, foi mar-
cado por participacdo mais expressiva
das grandes empresas, com poucos re-
cursos chegando as MPMEs.Como diag-
nostico principal dos entraves de imple-
mentacao dessas medidas, destaca-se
o elevado risco de crédito a que estao
sujeitas as instituicdes financeiras. A
partir desse ponto e, a luz das experién-
cias internacionais, o governo brasileiro
buscou estruturar programas para mi-
tigar os riscos presentes atualmente no
mercado, especialmente nos segmentos
de menor porte. Para tanto, o FGO e o
FGI foram reestruturados para permitir
o compartilhamento de risco das opera-
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coes. Alem deles, o Fampe também pas-
sou por transformacdes por medida do
governo federal.

Os itens a seguir detalham as modifica-
coes previstas e/ou implementadas para
0s trés principais fundos de aval brasilei-
ros, buscando identificar onde estas se
aproximam daqguelas identificadas nos
programas internacionais.

Programa Nacional de Apoio as
Microempresas e Empresas de Pe-
queno Porte (FGO Pronampe)

O Programa Nacional de Apoio as Mi-
croempresas e Empresas de Pequeno
Porte (Pronampe), aprovado em 18 de
maio de 2020, foi baseado na estrutura
do FGO Original e se estabeleceu como
um dos principais instrumentos criados
em resposta a crise da COVID-19 para
apoio as empresas. O programa, tam-
bém administrado pelo Banco do Brasil,
recebeu aporte inicial de recursos do Te-
souro Nacional de R$ 15,9 bilhdes, que fi-
caram apartados do saldo remanescen-
te do FGO Original. Apos essa primeira
fase, devido ao sucesso do programa e
da rapida absorcdo dos recursos pelas
empresas por meio das instituicdes fi-
nanceiras habilitadas, outras duas fases
do que chamamos de FGO Pronampe
emergencial foram implementadas: a
segunda, em agosto do mesmo ano, em
que foram aportados R$ 12 bilhdes adi-
cionais para concessdo de garantias,¥ e
a terceira, em dezembro de 2020, que
contou com R$ 10 bilhdes para garan-
tias_\xi\'i,\xwv

O FGO Pronampe emergencial teve
como beneficiarios finais os microem-
preendedores individuais, profissionais
liberais e as micro e peguenas empresas
- caracterizadas de acordo com o mar-
co legal das microempresas e empresas
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de pequeno porte. Esse perfil segue o
gue ja era uma tendéncia da carteira do
FGO Original. Outro ponto de destaque
€ a cobertura de 100% da operacao com
limite de stop loss de 85% da carteira
originada pela instituicao financeira, que
fortaleceu o carater emergencial do pro-
grama. Com relacao as condicdes, a ter-
ceira fase do programa trouxe alteracdes
substanciais, com melhorias em termos
de prazo, que passou de 36 meses para
48 meses, e de caréncia, de 8 para 11 me-
ses. Por outro lado, nessa fase, a taxa de
juros das operacdes garantidas aumen-
tou, passando de 1,25% a.a. para 6% a.a.,
ambos somados ao teto da Selic.

Como critério de elegibilidade, o pro-
grama nao exigiu que as empresas esti-
vessem adimplidas com o sistema finan-
ceiro para terem acesso ao programa,
cabendo as instituicdes financeiras a de-
cisdo de financiamento com base nessa
informacao. Entretanto, foi exigido que
as empresas mantivessem, no minimo, o
nivel de empregados que tinham ao to-
mar o financiamento por 60 dias apos
o recebimento da ultima parcela. Outros
pontos importantes de alteracdo foram
a exclusao de exigéncia de aporte de re-

cursos no fundo para habilitar as institui-
cdes financeiras a operarem com as ga-
rantias, a possibilidade de as operacdes
terem garantia adicional do Fampe e a
auséncia de remuneracao ao fundo, isto
€, a isencao de encargos operacionais.

O programa teria, a principio, tempo
de duracao total de trés meses, prorro-
gaveis por mais trés. Contudo, a lei de
criacao permitiu que o programa fosse
transformado em politica de crédito ofi-
cial e, em junho de 2021, o FGO Pronam-
pe comecou a operar em carater per-
manente. O FGO Pronampe permanente
recebeu R$ 5 bilhdes e tem diferencas
significativas em relacdo as fases emer-
genciais. Primeiramente, o programa
tem alavancagem de cinco vezes o valor
de seu Patrimdnio Liquido, que permitiu
realizar R$ 25 bilhdes de garantias ain-
da em 2021. As condi¢cdes como prazo,
juros e caréncia, além da cobertura das
operacodes, foram mantidas, mas o stop
loss caiu para 20% da carteira por insti-
tuicao financeira. O quadro 5 compara o
FGO Original, as fases emergenciais do
FGO Pronampe e o FGO Pronampe per-
manente.

Quadro 5 - Comparacao entre as caracteristicas originais do FGO e modificacdes do Pronampe

FGO PRONAMPE

BB FGO ORIGINAL

Critérios

FGO PRONAMPE PERMANENTE

(FASES EMERGENCIAIS)

Micro e pequenas empre-

Microempresas - receita

Pubico-alvo

sas - com faturamento
até R$ 2,4 milhdes/ano
(Lei Geral das MPE)
Médias empresas - com
faturamento bruto anual
até R$ 90 milhdes/ano
Microempreendedores
individuais (MEI) - com
faturamento até R$ 36
mil/ano

bruta igual ou inferior a R$
360 mil, auferida em 2019
Peguenas empresas - re-
ceita bruta superior a R$
360 mil e igual ou inferior
a R$ 4,8 milhdes, auferida
em 2019
Microempreendedores indi-
viduais (MED
Profissionais liberais

Microempresas - receita bruta igual
ou inferior a R$ 360 mil, auferida no
ano anterior da contratacdo
Pequenas empresas -receita bruta
superior a R$ 360 mil e igual ou
inferior a R$ 4,8 milhdes, auferida
no ano anterior da contratacdo
Microempreendedores individuais
(MED
Profissionais liberais

Volume

Patrimoénio liquido deR$
3,7 bilhdes, com alavan-
cagem de 12 vezes, po-
dendo chegar a R$ 44,4
bilhdes de garantias.

Patrimoénio liquido total
deR$ 37,9 bilhdes, sem
alavancagem.

Patriménio liquido de R$ 5
bilhdes, com alavancagem de 5
vezes, chegando a R$ 25 bilhoes
de garantias.
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o Até 100% do valor de cada | Até 100% do valor de cada oper-
Cobertura 80% ~ ) - i
operacdo garantida acdo garantida
Até 30% da receita bruta
Para empresas com .
anual da empresa, auferida
faturamento bruto anual ermn 2019 No caso das em-
(FBA) de até 15 milhdes: ‘ :
; o presas que tiverem menos
capital de giro limitado a :
R$ 300 mil: operacaes de de um ano de funciona-
: ) ’ mento, até 50% do seu
investimentos e de rene- . . . 2o
L - capital social ou até 30% da
goclacao com novacao meédia de seu faturamento
Garantia | de dividas até R$ 700 mil.
. . mensal apurado desde o
maxima Empresas com FBA su- S e
! I inicio de suas atividades,
perior a R$ 15 milhdes e : :
) e . o que for mais vantajo-
até R$ 90 milhoes: capital - !
de giro limitado a RS 1 so. Para os profissionais
2 - : liberais, até 50% do total
milhdo; operacdes de in- :
vestimentos e de renego- anual do rendimento do
T . trabalho, auferido em 2019,
ciacdo com novacao de no limite maximo de R$
dividas até R$ 2 milhdes. 100.000.00.
Limite 85% da carteira a qual este- | 20% da carteira a qual esteja vin-
de honra 7% da carteira ja vinculada (first loss) por culada (first loss) por instituicdo
(stop loss) instituicdo financeira financeira
Comiss&o de Concessao - , - ,
Encargos de Garantias (CCG) N&o ha N&o ha

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do Banco do Brasil. *v

No total, até abril de 2022, o progra-
ma teve alta procura das empresas e
alavancou R$ 62,5 milhdes em mais de
850 mil operacdes. As peguenas em-
presas foram as principais beneficiarias,
representando 57,2% do total de opera-
coes e 75,7% do total de valor contra-
tado. No que diz respeito as operacdes
por estado, a regiao Sudeste apresenta
a maior participacao no valor contrata-
do, com 42,9%, seguida da regiao Sul
com 28,5%. Ressalta-se que 19 institui-
cdes financeiras atuaram como agente
financeiro do FGO Pronampe e, dessas,
12 sdo do SNF. Juntas, elas representam
78% do valor contratado. Os agentes fi-
nanceiros que tinham maior participa-
Ca0 Nno programa sao o Banco do Brasil
e Caixa Econdmica Federal, tanto em
numero de operacdes quanto em volu-
me de recursos.

Por fim, pode-se destacar gque tanto
as fases emergenciais quanto a versao
permanente do Pronampe apresenta-
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ram baixo percentual de inadimpléncia
das operacodes, que € um indicador po-
sitivo da atuacao e da saude financei-
ra do instrumento. De acordo com o0s
dados de junho de 2022 do Banco do
Brasil, a inadimpléncia do total de ope-
racbes do Pronampe estava em 3,9%
para as microempresas e 2,8% para as
peqguenas empresas. As parcelas das
operacdes das fases emergenciais do
programa, gue ja estao sendo pagas
pelos beneficiarios desde 2021, tambéem
apresentam baixa inadimpléncia, regis-
trando 7,3% para as microempresas e
4,9% para as peguenas. Esse percentual
é inferior a inadimpléncia total do seg-
mento no mercado de crédito nacional
qgue, de acordo com dados do Banco
Central, € de 9% para as microempre-
sas e 8% para as peguenas.™ Além do
crescimento da economia brasileira, um
fator que pode estar relacionado a uma
inadimpléncia menor no programa em
relacao ao mercado de crédito total € o
longo prazo das operacdes e 0s meses
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de caréncia do Pronampe. A diluicdo
das parcelas em varios meses, que che-
ga a até 48 meses no caso do Pronam-
pe permanente, pode ter dado félego
adicional para a recuperacao das em-
presas de menor porte no periodo mais
critico da pandemia.

Programa Emergencial de Aces-
so ao Crédito (FGI PEAC)

O Programa Emergencial de Acesso
ao Crédito (PEAC)™I grande protago-
nista das acdes do BNDES na crise da
COVID-19, foi criado pelo BNDES, em
parceria com a Secretaria Especial de
Produtividade, Emprego e Competitivi-
dade (Sepec) do Ministério da Econo-
mia, instituido pela MP 975/2020 e san-
cionado na forma da Lei 14.042,** em
agosto de 2020. O programa foi au-
torizado a receber aportes do Tesouro
Nacional de até 20 bilhdes,”™ apartado
do patriménio atual do FGI Tradicional,
com duracao prevista até o fim do pe-
riodo de calamidade publica em razao
da pandemia. O FGI PEAC tem como
publico-alvo as MEls, entidades de pe-
gueno e médio porte que sejam empre-
sas, associacoes, fundacdes de direito
privado e sociedades cooperativas, ex-
cetuadas as sociedades de crédito, sen-
do, portanto, complementar a atuacao
esperada do Pronampe/FGO, que ndo
atua com as médias como o PEAC, mas
gue atua com as microempresas que
nao estdao contempladas pelo progra-
ma gerido pelo BNDES.

O limite de cobertura foi mantido em
80% do valor total da operacdo, mas o
stop loss para cada instituicdo financeira
foi elevado para até 30% das carteiras
das pequenas empresas e 20% das me-
dias empresas. Foram estabelecidas, ain-
da, as seguintes condicdes de acesso ao
fundo: (i) prazo de caréncia do principal,
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ou principal e juros, entre 6 e 12 meses;
(ii) prazo total de operacao entre 12 e 60
meses; (iii) taxas de juros pos-fixadas ou
flutuantes, em moeda nacional, sendo
referenciadas ao CDI, Selic ou TLP; (iv)
possibilidade de ser contratadas com
recursos livres ou do Sistema BNDES; e
(v) proibicao de estarem contempladas
por outros fundos garantidores ou con-
tratadas no ambito do PESE.

Diferentemente do Pronampe, que, como
veremos a seguir, nao dispds sobre o
adimplemento dos beneficiarios, entre
os critérios de elegibilidade do PEAC-F-
Gl, estabeleceu-se que apenas os toma-
dores de crédito que ndo tenham atrasos
superiores a 14 dias corridos em qualquer
modalidade de crédito com o agente fi-
nanceiro podem ser beneficiados. Por
fim, o programa determinou que apenas
as operacdes classificadas como risco
AA, A, B, C ou D, de acordo com regula-
mentacdo do Conselho Monetario Nacio-
nal, poderiam ser garantidas.

Na conversao da Medida Provisoria em
Lei, alem do FGI PEAC, foi criada nova
modalidade de garantia chamada PEA-
C-Maquininhas, com foco nos microem-
preendedores individuais e limite de até
R$ 50 mil em empréstimos, apds cessao
fiduciaria de 8% dos recebiveis por meio
de maqguinas de pagamentos a institui-
cao financeira na qual o empréstimo sera
concedido. Os empréstimos realizados
por meio do PEAC-Maquininhas servem
como adiantamento de fluxos de caixa,
sao limitados ao dobro da média mensal
das vendas liguidadas pelo beneficiario,
taxa de juros de 6% a.a. sobre o valor con-
cedido e prazo de 36 meses para o paga-
mento, que inclui seis meses de caréncia.
Do total de recursos para o programa, R$
10 bilndes foram destinados a atender a
demanda através do PEAC-Maquininhas.
O guadro 6 sintetiza as principais altera-
cdes ocorridas no FGI-PEAC.
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Quadro 6 - Comparacdo entre as caracteristicas originais do FGI e modificacdes do PEAC

Critérios BNDES FGI
R$ 300 milhdes

Publico-alvo
a sua atividade

Lei Complementar 123/06
Empresarios Individuais.

Micro, pequenas e meédias empresas - com receita
operacional bruta anual ou anualizada(*) de até

Caminhoneiros autdénomos que utilizem o finan-
ciamento na compra de bens de capital inerentes

Empreendedores individuais: como definidos na

BNDES FGI PEAC*

Pequenas e meédias empresas com
receita anual entre R$ 360 mil e R$
300 milhdes em 2019.
Microempreendedores individuais
(FGI-Maquininhas)

Patriménio liquido de R$ 1,2 bilhdes, com alavan-

Patrimoénio liquido atual de R$ 18,6
bilhdes, com alavancagem de 5 vez-

Volume 3295?122 i’t”ehéé:ezes, podendo alcancar o total es, podendo chegar ao total de R$
' 92 bilhdes de garantias.
Cobertura 10 a 80% 80%

Garantia maxima | R$ 10 milhdes por cliente

Entre R$ 5 mil e R$ 10 milhdes. Limite
maximo de R$ 10 milhdes por CNPJ por
agente/rating minimo D da operacéo

Limite de honra

o A )
(stop loss) 7% de perdas liquidas efetivas

Até 30% para carteira de peguenas
e 20% na de médias empresas - o
percentual do stop loss sera pon-
derado pelo peso de pequenas e
médias na carteira do agente finan-
ceiro.

Encargos

Encargo de Concesséo de Garantia (ECG)

Encargo de Concessao de Garantia
(ECG) aos empréstimos concedi-
dos durante a vigéncia da MP 975.
Para os concedidos a partir da
conversao em lei, o encargo deixou
de ser cobrado.

Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do BNDES

O FGI PEAC representou 58,4% da acao
anticiclica com o BNDES e, ainda em
2020, o total de recursos disponiveis
para garantias com o programas ja ti-
nham se esgotado e alavancado R$ 921
bilhdes, em mais de 135,7 mil operacdes
e 114,3 mil empresas beneficiadas.™" O
fundo conta com 40 agentes financei-
ros em operacao, sendo 14 instituicdes
do SNF. Estas ultimas representam, jun-
tas, 24% do valor contratado por agen-
te. As instituicdes que mais operaram
com o FGI-PEAC até o momento foram
ltau-Unibanco e Banco Bradesco. i
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Em julho de 2022, estd sendo lancada
uma nova rodada do FGI PEAC,™" permi-
tindo novas contratacdes de creédito as
MPMEs. A segunda edicao do programa
Nnao recebera novos aportes de recursos
do Tesouro Nacional. As garantias serao
Pagas com OS recursos que retornaram
ao fundo com os pagamentos dos mutu-
arios na primeira rodada, gue teve devo-
lucdo a Unido adiada para 2024, no total
estimado em R$ 1 bilh&o. Esses recursos
poderao alavancar garantias de até dez
vezes esse valor, podendo chegar ao vo-
lume de R$ 10 bilhdes em contratacdes.
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Fundo de Aval as Micro e Peque-
nas Empresas (Fampe)

O Fampe foi o primeiro fundo a sofrer
alteracdes no inicio da crise, por delibe-
racao do proprio Sebrae. A principal ini-
ciativa adotada foi o estabelecimento de
uma linha especifica de R$ 7.5 bilhdes
para empreendimentos dos setores de
industria (inclusive agroindustriais), co-
mercio e servicos, com a Caixa Econdmi-
ca Federal.

O Fampe é voltado para microempre-
endedores individuais, micro e peque-
nas empresas, caracterizadas de acordo
com o Marco Legal das Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte. Para terem
acesso a linha de recursos estabelecida

em parceria com a Caixa, os beneficia-
rios devem ter registrado faturamento
por, pelo menos, 12 meses e Nnao podem
ter nenhuma restricao no CNPJ ou CPFs
dos proprietarios.

As condicdes da linha da Caixa, em es-
pecifico, variam de acordo com o porte
da empresa e apresentam caréncia de
9 a 12 meses, com prazo de amortiza-
cao de 24 a 36 meses e taxa de juros de
119% a.m. a 1,59% a.m. O fundo continua
garantindo 80% da operacao. Contudo,
houve aumento no stop loss por insti-
tuicdo financeira para 8% da carteira. O
quadro 7 sintetiza as principais altera-
cdes ocorridas no Fampe apods a eclo-
sao da crise e as condicdes para a nova
parceria com a Caixa.

Quadro 7 - Comparacao entre as caracteristicas do Fampe antes e depois da COVID-19

Critérios FAMPE SEBRAE FAMPE SEBRAE + CEF
E%?g?gg%eiggzz Qimdﬁea_'s’ Microempreendedores individuais (MEID), Empresas de
P P Peqgueno Porte (EPP) e Microempresas (ME). Linha de
sas de peqgueno porte dos L ) NS ;
; o ) crédito da Caixa Econdmica: disponivel para empreen-
setores industrial (inclusive . ) o . ) .
o . dimentos dos setores industrial (inclusive agroindustri-
agroindustria), comercial e de . . - ,
Elegibilidade servicos - com faturamento ais), comércio e servicos. MEI com faturamento até R$
. ! 81 mil; ME até R$ 360 mil e EPP de R$ 360 mil a R$ 4,8
bruto anual de até R$ 3,6 mil- L
- . L milhdes; os CNPJ devem ter pelo menos 12 meses de
hoes (ou até R$ 7,2 milhdes, . S
faturamento, n&do haver nenhuma restricédo de CPF nem
no caso de empresa exporta- ! o . L
e de CNPJ e que estejam condicionados a avaliacdo de
dora), conforme definicdo da risco da Caixa
Lei Complementar 123/06
L Alavancagem de R$ 12 bilhdes. Linha de crédito com a
Volume R$ 12 bilhdes Caixa Econdmica Federal, de R$ 7,5 bilhdes
Cobertura 80% Atée 80%
Garantia maxima r?w/i?rﬁedaecsfdgocrgrllnaoRﬂsoZtoeoe Linha de crédito com a Caixa Econdmica Federal - MEL:
T p . R$ 12,5mil; ME: R$ 75 mil; EPP: 125 mil
a finalidade do empréstimo
Limite de honra 7% 8% do indice de inadimpléncia
(stop loss)
Encargos Comissdo de Concess&o de Comissao de Concessao de Aval (CCA)
9 Aval (CCA)
Fonte: elaboracdo ABDE. Dados do SEBRAE e Caixa Econdmica Federal v
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2. Sintese dos programas emer-
genciais brasileiros e o crédito na
crise

Observa-se que o0s principais progra-
mas de fundos de aval implementados
no Brasil, até o momento, seguem boas
praticas internacionais para a atuacao
na emergéncia da crise da COVID-19.
O FGI-PEAC segue as guatro recomen-
dacdes apontadas e ainda estabele-
ceu incentivo adicional ao retirar a ne-
cessidade de aporte de recursos pelas
instituicbes financeiras habilitadas a
operarem com o fundo e isentar os be-
neficiarios de encargos operacionais. O
FGO-Pronampe, por sua vez, modificou
significativamente as condicdes em rela-
cdo ao FGO original, cobrindo 100% do
valor das operacdes, aumentando o stop
loss da carteira e retirando os encar-

gos dos fundos. No entanto, ndo exige
gue 0s tomadores de recursos estejam
adimplentes com os agentes financeiros,
pratica comum nas experiéncias inter-
nacionais, colocando como exigéncia a
sustentacdo do emprego nas empresas
beneficiarias. O Fampe, por fim, aumen-
tou a alavancagem do fundo na linha
em parceria com a Caixa, 0 qgue permite
maior atuacao além de elevar o stop loss
da carteira das instituicdes. No entanto,
por nao ter aberto programa especifico
apartado, ndo determinou um tempo de
duracdo das condicbes especiais das
operacoes.

O quadro 8 destaca as principais ca-
racteristicas de cada programa emer-
gencial utilizando como critério as boas
praticas internacionais mencionadas no
inicio desta secao.

Quadro 8 - Caracteristicas principais dos programas de garantias implementados durante a crise
da COVID-19 no Brasil

FGO-Fases

emergenciais

FGO-Pronampe
permanente

FGI-PEAC

Aporte adicional

de recursos R$ 37.9 bi

R$ 5 bi

Alavanca-
gem de R$
12 bi. Linha
de crédito
com a Caixa
Econdmica
Federal de R$
7.5 bi

R$ 18 bi

Tomadores de crédito Linha com a

Condig¢odes de
elegibilidade

Manter, no minimo, o
nivel de empregados
ao tomar financia-
mento por 60 dias
apds o recebimento
da ultima parcela

A preservacdo de niveis
e quantitativos de em-
pregos nao foi exigi-
da para as operacdes
contratadas até 31 de
dezembro de 2021,

sem atrasos superi-
ores a 14 dias corridos
em qualquer modali-
dade de crédito com
o0 agente financeiro e
operacdes classificadas
como risco AA, A, B, C
ou D, de acordo com
CMN

Caixa: ter reg-
istrado fatu-
ramento por,

pelo menos, 12
meses e Nao
ter nenhuma
restricao no

CNPJ ou CPFs
dos propri-

etarios

Beneficidrios

MEI, micro e

peguenas empre-
sas e profissionais

liberais.

MEI, micro e pequenas
empresas e profissionais
liberais.

Pequenas e médias
empresas”®

MEI e micro
e peguenas
empresas
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Cobertura da
garantia

Operacao: 100%
Stop loss: 85% da
carteira por institu-
icdo financeira

Operacao: 100%
Stop loss: 20% da cartei-
ra por instituicdo finan-
ceira

Operacao: 80%
Stop loss: 30% das
carteiras das pequenas
empresas e 20% das
meédias empresas para
cada instituicdo finan-
ceira

Operacao:
80%
Stop loss: 8%
da carteira
por instituicdo
financeira

Condig¢des da
operagdo do
crédito

Prazo: 36 meses,
com caréncia de 8
meses.

Taxa de juros: teto
da Selic acrescida
de:

a) 1,25% sobre o val-
or concedido, para
as operacdes conce-
didas até 31/12/2020
b) 6%, No Maximo,
sobre o valor conce-
dido, para as oper-
acdes concedidas a
partir de 01/01/2021.
Taxa de juros (profis-
sionais liberais): teto
da Selic anualizada +
5% a.a.

Prazo: 48 meses, incluida
a caréncia de 11 meses.
Taxa de juros: teto da
Selic anualizada + até

6% a.a.

Profissionais liberais:
Prazo: 36 meses, incluida
a caréncia de 8 meses.

Taxa de juros: teto da Se-
lic anualizada + 5% a.a.

Prazo: de 12 a 60
meses, Com caréncia
entre 6 e 12 meses.
Taxas de juros: pos-fixa-
das ou flutuantes, em
moeda nacional, refer-
enciadas ao CDI, a Selic
ou TLP.

Linha com a
Caixa
Taxa de juros:
119% a.m. a
1,59% a.m.

Tempo de
duracao

3 meses, pror-
rogaveis por mais 3

Permanente

Enguanto se estender o
periodo de calamidade
publica em razdo da
pandemia

Adicionais

Exclusdo de exigén-
cia de aporte de
recursos no fundo
para operar; possi-
bilidade de garantia
adicional do Fampe;
e auséncia de encar-
gos operacionais

Ao menos 20% dos re-
cursos do FGO serdo ga-
rantidos para empresas
do setor de eventos que
integram o Programa
Emergencial de Retom-
ada do Setor de Eventos
(PERSE); portabilidade
das operacdes entre
instituicdes financeiras
que aderiram ao pro-
grama

Exclusdo de exigéncia
de aporte de recursos
no fundo para operar;
e auséncia de encargos
operacionais.

Fonte: elaboracao pela ABDE. Informacdes fornecidas pelo Banco do Brasil,*v BNDES,*I SEBRAE e Caixa Econdmica Federal. i

*A Lei n? 14.042, que regulamenta o FGI-PEAC, criou também o PEAC-Maquininhas, que possibilita microempreendedores
individuais tomarem até R$ 50 mil em empréstimos apds cessao fiduciaria de 8% dos recebiveis por meio de maquinas de
pagamentos a instituicdo financeira na qual o empréstimo serd concedido. Os empréstimos realizados por meio do PEAC-Ma-
quininhas servem como adiantamento de fluxos de caixa, s&o limitados ao dobro da média mensal das vendas liquidadas pelo
beneficiario, taxa de juros de 6% a.a. sobre o valor concedido e prazo de 36 meses para o pagamento, que inclui seis meses

de caréncia.
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Por fim, pode-se destacar que os progra-
mMas garantidores abordados neste estudo
foram responsaveis por alavancar o crédi-
to para as MPMEs durante a crise da CO-
VID-19, cumprindo o objetivo de reduzir
0 empocamento de recursos e apoiar as
empresas nesse contexto. Os programas

garantidores ampliaram em até 28 pon-
tos percentuais o crescimento do crédito
para as empresas de menor porte durante
a pandemia. O grafico 10, com dados do
Banco Central do Brasil, mostra que o cré-
dito vinculado aos programas teve cresci-
mento superior ao Nao vinculado.

Grafico 10 - Crescimento mensal e anual da carteira de crédito das MPMEs

B Vinculada a programas emergenciais
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I N&o vinculada a programas emergenciais

Mar/20

Il Crescimento anual do total (eixo direito)

50%

40%
30%
20%

10%

| ||= I I
-. - . =I !!l -10%

-20%

Jun/20 Set/20  Dez/20 Mar/21  Jun/21

Fonte: Banco Central do Brasil.”™* Elaboracdo ABDE .

3. Desafios dos fundos de aval no
Brasil em resposta a COVID-19

Alguns desafios que vém sendo aponta-
dos internacionalmente para a operacio-
nalizacdo dos fundos de aval devem estar
no horizonte dos formuladores nacionais
para o desenvolvimento de politicas so-
lidas. Dentre eles, destaca-se o necessa-
rio balanceamento entre os incentivos
dados aos utilizadores do instrumento e
a diligéncia necessaria para o fundo nao
incorrer em perdas acima do esperado,
O que poderia criar dificuldades para sua
sustentabilidade financeira.

BRASIL: Fundos de aval como mecanismos de garantia para micro, peguenas e médias empresas

Como apontado anteriormente, as ga-
rantias sdo solicitadas pelas instituicdes
financeiras como uma forma de mitigar
os riscos advindos da assimetria de infor-
mMacao existente no mercado de credito,
qgue leva a problemas de selecao adver-
sa e risco moral. Ao serem desenhados
para prover essas garantias as empresas
com bons projetos, porém sem colateral
suficiente para atender as condicdes es-
tabelecidas pelas instituicdes financei-
ras, os fundos de aval buscam mitigar a
percepcao de risco do agente financei-
ro. Contudo, € importante ressaltar que
nao atuam diretamente para reduzir as
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assimetrias de informacdo, mas sim na
mitigacao do risco percebido pelas ins-
tituicdes financeiras. Dessa forma, os
problemas de selecdo adversa e risco
existente anteriormente continuam sen-
do um desafio de dificil equalizacdo no
sistema financeiro.

Quanto a ocorréncia de selecdo adver-
sa e risco moral, dois movimentos dife-
rentes, porém concomitantes, podem
ser identificados no caso especifico dos
fundos de aval: (i) na relacdo entre to-
mador final e instituicao financeira e (ii)
na relacao entre instituicao financeira e
fundo de aval. No primeiro movimen-
to, o risco moral pode ser ampliado nos
casos em que analises de risco menos
rigorosas passam a ser realizadas pelas
instituicdes financeiras que participam
do mecanismo, ou na hipotese de me-
nor esforco na recuperacdo das opera-
cdes inadimplidas. Ja na relacao entre
instituicdo financeira e fundo garantidor,
O risco moral aparece quando a primeira
transfere para o fundo todo o risco de
sua carteira com o segmento, manten-
do internamente apenas as operacdes
menos arriscadas. Para mitigar esses
problemas, as estruturas dos fundos de
aval podem contar com mecanismos
de compartilhnamento de perdas entre
os fundos e as instituicdes financeiras,
usando, por exemplo, estruturas de co-
bertura parcial das operacdes e o stop
loss para esse fim.

Contudo, esses instrumentos estao sen-
do flexibilizados para permitir maior
atuacdo no momento de crise, o que
caracteriza um tipico trade-off entre
condicdes menos rigorosas e maiores
riscos de perdas para os fundos. A cri-
se se destaca pelo aumento substancial
da incerteza, exacerbando os problemas
acerca de assimetria/falta de informacéao
sobre a viabilidade das empresas. Tanto
em nivel nacional quanto internacional,
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0s programas de garantias de crédito
ampliaram as coberturas das operacdes
individuais e das carteiras totais das
instituicdes financeiras. Os limites, por
exemplo, foram estendidos especial-
mente as micro e peguenas empresas
e, em muitos casos, chegam a cobertu-
ra de até 100% da operacdo. A literatu-
ra internacional justifica esse aumento
tanto pelos maiores custos operacionais
para se analisar empréstimos de peque-
na monta, quanto pela gravidade do im-
pacto da crise ao segmento.”

Assim, o fundo de aval assume maior ris-
Co, 0 que pode prejudicar sua sustenta-
bilidade financeira. A crise da COVID-19
parece exigir que as condicdes sejam
flexibilizadas de forma a permitir que
0S recursos cheguem com agilidade aos
gue necessitam sobreviver e possam se
recuperar posteriormente. Simultanea-
mente, medidas adicionais de diligéncia
e compromisso com a politica interna de
crédito dos agentes financeiros precisam
ser reforcadas, para que a deterioracao
da saude financeira do mecanismo nao
prejudigue as questdes operacionais
como o pagamento das honras e a re-
putacao de um instrumento com enor-
me potencial de atuacdo em uma das
principais lacunas do financiamento das
MPMEs brasileiras.

E desejavel que o fundo consiga se
adaptar aos variados momentos da cri-
se. No inicio, sua principal funcao é ga-
rantir que o crédito emergencial chegue
ao tomador final, principalmente para
capital de giro, possibilitando a sobrevi-
véncia das empresas durante a fase mais
aguda. Para isso, selecionar as empresas
com maior resiliéncia é fundamental,
mas também deve-se identificar aquelas
com potencial de transformacao e adap-
tacao nesse novo cenario. O incentivo a
analises de crédito que contemplem essa
dimensao seria desejavel nesse contexto.
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Ademais, o reposicionamento empresarial
exige capital adicional as MPMEs no mo-
mento de recuperacdo da crise. O perfil
do crédito, contudo, pode ser alterado,
com maior demanda para capital de in-
vestimento, em vez de capital de liquidez.

Medidas complementares ao sistema fi-
nanceiro também podem ser adotadas
para auxiliar o empresario e garantir
Maior sucesso da operacao, isto €, man-
tendo sua capacidade de pagamento
de dividas e reduzindo o risco do fun-
do, por meio do apoio a sobrevivéncia
das empresas contempladas. Dentre
elas, destaca-se o acompanhamento
do projeto beneficiado por especialista
e o fornecimento de assisténcia técnica
para mudancas necessarias de estraté-
gias. Essas medidas sdo extremamente
desejaveis no Brasil pois, como aponta
o perfil do empreendedor do Sebrae, i
a baixa escolaridade e falta de capacita-
cao esta entre os principais gargalos dos
empreendedores, uma vez que aqgue-
les que tém mais escolaridade tendem
a planejar mais e melhor o seu negocio
e conhecer mais profundamente os ins-
trumentos de gestdo, levando a maior
sobrevivéncia dos negocios.

Nao a toa, dentre os fatores apontados
para a mortalidade das micro e peque-
nas empresas a falta de planejamento,
capacitacao - do proprio empresario e
de sua equipe - e a capacidade de ges-
tdo do negdcio se destacam i Assim,
atrelar capacitacdo e assisténcia técnica
as politicas de concessao de crédito e ga-
rantias do sistema financeiro pode auxiliar
NO Maior sucesso das empresas e Nos ga-
nhos de produtividade das MPMEs, ob-
tendo também melhora na performance
do fundo garantidor.
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Nesse sentido, o Sebrae é importante
parceiro do Sistema Nacional de Fo-
mento, ao fornecer capacitacdes ao em-
presariado para gestdo e planejamento
e acompanhamento dos projetos. Du-
rante a crise da COVID-19, a instituicao
lancou um site dedicado a auxiliar na
sobrevivéncia e transformacdes das mi-
Cro e pequenas empresas, informacodes
sobre o momento de oportunidades ao
segmento e disponibilizou cursos online
gratuitos de gestao, novas ferramentas
necessarias para atravessar a crise da
COVID-19 e planejamento para a transi-
cao e recuperacao pos-crise.

Outra experiéncia exitosa de integra-
cao de mecanismos de crédito a inves-
timentos em capacitacao foi realizada,
em abril de 2016, com o Programa Bra-
sil Mais Produtivo do governo federal.
Com orcamento de R$ 50 milhdes e
publico-alvo de trés mil empresas in-
dustriais de pequeno e médio porte,
seu principal objetivo era aumentar a
produtividade dos beneficiarios em
20%. Encerrado em 2018, o programa
conseguiu gue todas as empresas che-
gassem ao final e alcancou aumento
medio de produtividade de 52,11%, mui-
to maior do que o objetivo inicial. Con-
sistia no fornecimento de consultoria
voltada para a otimizacao dos proces-
sos produtivos e direito a uma reser-
va de vagas no Programa Nacional de
Acesso ao Ensino Técnico e Emprego
(Pronatec/Mdic), para atender as ne-
cessidades de qualificacao do pesso-
al da empresa. O custo estimado para
cada beneficiario foi de R$ 18 mil, ca-
bendo a cada empresa a contrapartida
de R$ 3 mil, que poderiam ser pagos
com o cartao BNDES. Ou seja, atrelava
a capacitacao ao instrumento de crédi-
to para as MPMEs.v
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V C d _ O trabalho apresenta os fundos de aval
. OﬂSl era como importante mecanismo para viabi-
lizar o acesso ao credito das MPMEs, nao

Cées fl na|s e apenas sob no contexto da pandemia da

COVID-19, mas também pela estrutura e

desaflos é pelo histérico do financiamento ao seg-

mento no Brasil. O apoio aos setores e
segmentos de menor produtividade pode

freﬂte se beneficiar da utilizacdao de mecanismos
garantidores, por terem grande potencial
para viabilizar o financiamento de projetos
viaveis gue contribuirdo para o crescimen-
to econdmico, geracao de emprego e de
renda.
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A primeira conclusao deste estudo a
ser destacada é que a criacdo dos pro-
gramas garantidores em resposta a
crise da COVID-19 se beneficiou dos
aprendizados obtidos com os fundos
de aval nacionais que os precederam.
Devido as experiéncias anteriores, a uti-
lizacdo das garantias, que ja eram co-
nhecidas, bem-sucedidas e amplamente
utilizadas no Sistema Financeiro Nacio-
nal, pbde ocorrer de maneira mais rapi-
da para destravar o crédito as MPMEs. A
experiéncia com o mecanismo também
possibilitou mais rapidez na definicao
dos critérios de atendimento ao publico-
-alvo, que teve importante complemen-
taridade entre os programas lancados, e
de salvaguardas dos fundos.

As licdes aprendidas foram, no caso dos
mecanismos de protecao do patrimoénio
dos fundos, fundamentais para o reco-
nhecimento de que a gravidade da crise
exigia que houvesse menos impedimen-
tos e assuncao de maiores riscos pelos
programas emergenciais, permitindo,
assim, socorrer o maior numero de em-
presas por meio do crédito. O limite de
stop loss, que constitui um dos princi-
pais impedimentos ao acesso das insti-
tuicdes financeiras aos fundos em con-
texto de alta inadimpléncia, foi ampliado
Nnos programas emergenciais, exemplifi-
cando o esforco de conceder maior fle-
xibilidade e abrangéncia as medidas de
enfrentamento da crise.

Ainda que os programas garantidores
tenham se tornado centrais para as po-
liticas publicas de combate aos efeitos
econdmicos da pandemia da COVID-19,
0s modelos de atuacao por meio do
FGlI e do FGO ainda devem ser obje-
to de analise mais aprofundada para o
desenho de estruturas capazes de aliar
sustentabilidade financeira e ampliacao
das escalas de atendimento ao publi-
co-alvo, principalmente por terem sido
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desenhados para serem instrumentos
perenes de viabilizacdo de crédito. As
experiéncias internacionais apontadas
neste e em outros estudos, bem como
as proprias trajetdrias nacionais de cria-
cao e desenvolvimento de iniciativas de
garantia de crédito, oferecem elementos
importantes para o aprimoramento de
seus desenhos institucionais e dos indi-
cadores fundamentais para a observan-
cia de saude financeira do mecanismo.
No sentido da saude financeira dos fun-
dos, destacam-se a determinacao ade-
qguada das receitas com encargos, con-
siderando principalmente o risco de
acordo com o prazo das operacdes, o
patrimoénio liguido e a margem liquida
para outorga de novas garantias, a pos-
sibilidade de receitas financeiras com o
patrimoénio do fundo, a reducdo/agiliza-
cdo de burocracias, além da considera-
cdo do crédito assistido para aumentar
as chances de sobrevivéncia das empre-
sas contempladas. Tendo em vista indi-
cadores associados a sustentabilidade
dos fundos, é possivel contribuir para
o fortalecimento do mecanismo, tam-
bém valendo-se do aprendizado no
enfrentamento da crise da COVID-19,
para que tenham uso continuo e nao
apenas emergencial, uma vez que a
necessidade e as restricoes de crédito
sdao exacerbadas em momentos de cri-
se, mas sao caracteristicas permanen-
tes do segmento das MPMEs.

O trabalho apresentou diversas compara-
codes entre as experiéncias nacionais com
fundos de aval. Primeiramente, as carac-
teristicas dos fundos atuais foram apre-
sentadas a partir de seus regulamentos
e estatutos, ressaltando suas diferencas
e similaridades, mas também observan-
do o aprendizado com o FGPC e Funpro-
ger. Dessas comparacoes, foi possivel
concluir que os fundos partiram de de-
finicoes similares, mas suas atua¢oes
tomaram caminhos distintos. Os indica-



dores de desempenho mostraram que
o FGI foi mais cauteloso em relacéo aos
seus aspectos de sustentabilidade finan-
ceira, enquanto o FGO alcan¢cou enorme
abrangéncia nas operacdes e atendi-
mento a muitos beneficiarios.

Vimos que a criacao de instrumentos
garantidores responde, em grande me-
dida, a necessidade de abordar falhas
de mercado relativas a assimetria in-
formacional, com impactos positivos
sobre o acesso ao crédito por MPMEs
que, do contrario, nado obteriam finan-
ciamento, e/ou sobre as condicdes de
empreéstimo, em termos de taxas de ju-
ros, caréncias e prazos. Os indicadores
de desempenho apresentados neste
estudo ndo permitem afirmacdes con-
clusivas sobre a efetividade dos fundos
garantidores analisados, mas entrevis-
tas com técnicos ligados a execucao
das politicas nas instituicdes financei-
ras gestoras dos programas aponta-
ram gue os fundos ndo necessariamen-
te melhoram as condi¢cdes de crédito
para as MPMEs mas, sim, viabilizam o
acesso ao financiamento por empresas
qgue estariam impedidas pela falta de
garantias.
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Por fim, mostrou-se que os programas
emergenciais estabelecidos por meio
de fundos garantidores conseguiram
destravar a liquidez do mercado finan-
ceiro, fazendo com que os recursos de
diversas medidas emergenciais de na-
tureza fiscal e monetdria chegassem
as MPMEs. A frente, os desafios que
emergem estao associados as flexibili-
zacoes necessarias, gue devem permitir
gue o fundo realize o maior numero de
operacdes possiveis sem comprome-
ter sua sustentabilidade financeira e,
portanto, precisam ser pensadas para
cada fase da crise: resiliéncia, recupe-
racdo e retomada. Além disso, atrelar
a politica de garantias a outras medi-
das gue permitam o maior sucesso dos
projetos por ele apoiados, como capa-
citacao para gerenciamento dos nego-
cios, pode favorecer a efetividade dos
programas, uma vez que contribuem
para aumentar a sobrevivéncia das ins-
tituicdes, a produtividade e a capacida-
de desses beneficiarios honrarem seus
COMpromissos, assim contribuindo para
O cumprimento de seus objetivos maio-
res de aumento de produtividade, ino-
vacao, geracao de emprego e de renda
na economia nacional.
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