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5
Apresentacdo e Andlise dos Resultados

Neste capitulo, sdo apresentados os resultad@scada etapa da pesquisa,
conforme roteiro apresentado no capitulo de Metuyial

A avaliacdo dos instrumentos contratuais e normatifoi feita com a
andlise do conteddo destes instrumentos e avaliagéo sua efetiva
operacionalizacdo obtida junto aos entrevistadogetacdo as previsdes tedricas.

A avaliacdo qualitativa dos mecanismos de contrdés dimensdes da
confianca e do desempenho percebido pelos gestorési foi feita através da
andlise de conteudo, com a apresentacdo de citaca@rélise de cada item em
relagéo aos resultados tedricos esperados.

Os resultados do teste do modelo e validacao @dagsmposta por meio da
aplicacdo do questionario, apresentam o perfil réspondentes, e a anélise da
confiabilidade da escala proposta para medicdo ddacionamento
interorganizacional entre o BNDES, enquanto gedtoiFundo Garantidor para
Investimentos (FGI) e os agentes financeiros gligarh a garantia do fundo.

Pode-se perceber a vantagem do uso de métodossmeimbinando
analise qualitativa e quantitativa, pois os reslaisapara cada etapa sdo melhor
compreendidos considerando o0s resultados obtidos etepa anterior,
demonstrando a complementariedade desta metod@qugamitindo um superar

as limitacOes de cada etapa analisada individuaénen

51
Analise de Instrumentos Contratuais e Normativos

A analise dos instrumentos contratuais e normapessiitiu identificar que
a estruturacdo inicial do Fundo seguiu estruturagdonativa semelhante a
utilizada no FGPC, com a elaboragcdo de um EstatmtoRegulamento e de uma

minuta de contrato a ser celebrado entre o BNDE®Ndicao de administrador e
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0s agentes financeiros que tivessem interesse iBparua garantia do fundo em

suas operagoes.

O Quadro 22 apresenta as principais alteracfesida®rno Estatuto do

FGI, desde a sua versao inicial.
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Quadro 22 — Alterac6es do Estatuto do FGI
Data Modificacbes Motivacdo Fundamentacgédo
tedrica
30/06/2009| Verséo inicial
25/06/2010| (Circular 29/2010) - Aumento | Alinhamento com a | Formalizacao de
dos limites de faturamento bruto classificacdo de portegsdesempenho (Barney
das empresas para outorga de | utilizada pelo e Hesterly, 1996),
garantia do fundo. BNDES. controle de saidas
(Das e Teng, 2001)
29/09/2010| (Circular 51/2010) SimplificacgoAtender a solicitacao | Alteracdes que
do processo de subscricdo de | dos agentes atendem a
cotas dos agentes financeiros. | financeiros, necessidades
Aumento dos prazos de viabilizando operacionais (Faems
convocacao e de prestacdo de | operacdes com et al., 2008).
contas anual aos agentes transportadores Fluxos de informacéo
financeiros. autdbnomos de carga ¢ (Van de Ven e Ferry,
Alteracdo das contragarantias | empresas que podeni 1980).
exigidas por operacdo. (Dispensafertar garantias reais, Simplificacdo das
da garantia fidejusséria quando| mas tem restricdes a | garantias exigidas
houver garantia real). concessao de (Formalizag&o do
garantias comportamento —
fidejussorias. Barney e Hesterly,
1996)
10/03/2011| Previsdo de desconto no encafgstender a Clausula com efeito
cobrado por garantias contratadadeterminacéo legal. | vinculante (Malhotra
por Microempreendedores e Murnighan, 2002).
individuais portadores de
deficiéncia
17/05/2012| Ampliacéo do prazo de alienagd®reservar o Formalizacéo da
de capital integralizado em ac¢depatriménio do fundo | divisdo de tarefas
pela Unido na constituicdo do | tendo em vista a (Landau, 1969) apesd
FGI. situacdo do mercado | de ser
acionario. responsabilidade do
administrador, precisg
de anuéncia dos
demais cotistas.
11/05/2013| i) ainclusdo de um item “c” ao| Ampliacdo do tipo de| Formalizacdo do

inciso Il do Artigo 20, referente
possibilidade de outorga de
garantia indireta pelo FGI na
modalidade de financiamento
Finame Fabricante;

i) a alteracao do paragrafo Unig
do Artigo 22, referente a
ampliacéo do limite maximo de
exposicdo do FGI perante um
mesmo Conglomerado
Financeiro; e

iii) a inclusdo de dois paragrafo
ao Artigo 25, referente a

Agarantia oferecido.

Possibilidade de

ampliacéo do volume

de operacdes por
0Agente Financeiro.

Maximizacéo do valof
aportado por Agente
para concesséo de
novas garantias

5

possibilidade de reutilizacao,

monitoramento, com
flexibilizacdo de um
controle de
desempenho (padréo
de performance) ,
conforme Barney e
Hesterly, (1996).

Al

=
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pelos Agentes Financeiros, do
valor subscrito e integralizado,
nas hipéteses de extingdo das
garantias outorgadas ou
liquidacao das operacdes de
crédito.

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de BNDES (2011, 2012, 2013, 2014).

A analise do Quadro 22 permite perceber que o Wstato FGI sofreu
poucas alteracdes desde a constituicdo do funawlosea maioria dos casos
causadas por eventos externos, como alteracdo alosey dos portes de
empresas, atendimento a determinacdo legal e alemua situacdo de
deterioracdo do mercado acionario brasileiro. Aweratbes estdo ligadas
especialmente a aspectos de formalizacdo de mamiémto do desempenho e do
comportamento e a aspectos formais do fluxo dernmdQbes. A alteracao
referente ao desconto para Microempreendedorewvidndis portadores de
deficiéncia, que tem efeito vinculante, tem caudaraa. As alteracdes de 2013
tem carater mais operacional e visam flexibilizammativos que prejudicavam os
agentes financeiros, limitando suas operacgoes.

O Quadro 23 apresenta as principais alteracfeslasmo Regulamento do
FGI. Parte das alteracbes simplesmente reflete ltasagbes do normativo
superior, o Estatuto. O regulamento por seu caragés operacional sofreu um
namero maior de alteracbes e pode-se perceber gualteracbes visam a
aumentar a flexibilidade do fundo e atender as ssdades dos agentes

financeiros.

Quadro 23 — Alteracbes do Regulamento do FGI

Data Modificacbes Motivacdo Fundamentacdo
28/07/2009 | Versao inicial
14/04/2010 | Aumento dos limites de Alinhamento com a | Formalizacédo de

faturamento bruto das empres
para outorga de garantia do
fundo.

aslassificacao de porte
utilizada pelo BNDES

sdesempenho (Barney
e Hesterly, 1996),
controle de saidas
(Das e Teng, 2001)

23/06/2010 | Circular (31/2010) Simplificacéo Formalizag&o do
1. Alteracéo das contragarantia®peracional. comportamento
exigidas por operacdo, com | Alinhamento as (Barney e Hesterly,
dispensa da garantia praticas dos Agentes| 1996).
fidejusséria quando houver Financeiros.
garantia real.

29/09/2010 | Circular 52/2010 Diminuicdo do preco | Melhoria de precos
1. Alteracéo do célculo do das operacdes para d (Seppanen, 2008) e d
encargo beneficiaria — item 1. | percepcédo de

2. Alteracao das contragaranti
exigidas por operagdo, com

ad/lelhoria nas

condicdes de

capacidade do fundo
(Doney e Cannon,
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ampliacdo das hipoteses de
dispensa da garantia
fidejusséria

contratacdo — item 2.

1997).

—

26/01/2011 | 1. Pagamento Unico pelo FGI| Simplificacdo Ajustes buscam
ao BNDES, em nome do operacional. reforcar a confianca
Agente Financeiro, da parte do Diminui¢cdo dos dos agentes no FGlI,
adiantamento de honra custos dos Agentes e/ demonstrando com o
referente as prestacdes do préprio FGI, com | comportamento boa
vincendas. 0 processo de vontade e
2. Simplificac@o do processo derecuperacao de preocupacdo com 0s
recuperacao de crédito para o| crédito — 1, 2 e 4. negocios dos agentes
FGI, com a apresentacdo da | Alinhamento as financeiros (Clark e
medida judicial como pré- praticas dos Agentes| Payne, 1996; Doney ¢
requisito para o adiantamento| Financeiros — item 3.| Cannon, 1997).
de honra. A simplificagéo
3. Dispensa da obrigatoriedadge operacional também
de ajuizamento de medida para diminuiu o risco do
recuperacao do crédito para fundo e melhorou
operacdes com saldo devedor suas rotinas, com
inferior ou igual a R$ 30 mil. efeitos positivos sobrg
4. Atualizacdo de limite de o controle
outorga de garantia a operacOgs comportamental (Ju €
de um mesmo al., 2011, Mao et al.,
agente/conglomerado 2008).
financeiro.

13/02/2012 | 1. Cobranca diferenciada parpAtendimento a Clausula com efeito
Microempreendedores determinacéo legal | vinculante (Malhotra
Individuais portadores de (MEI) — item 1. e Murnighan, 2002) —|
deficiéncia. Significativa item 1.
2. Incluséo do tratamento para diminuicdo dos custos Ajustes que buscaran
os casos de Recuperacao de transacéo e da simplificar e
Judicial do Devedor. complexidade do padronizar os
3. Incluséo de critérios minimgsFundo, com a fixagcéo| controles de
para recuperacao de crédito. | de parametros claros| comportamento (Ju e
Criacdo do conceito de Saldo | para recuperacgdo de | al., 2011, Mao et al.
FGI. crédito, informacao | 2008, Das e Teng,
4. Extincdo do Relatério de de saldos, extingdo de 2001) tornando-o0s
Operacdes Inadimplidas. um relatério — itens 2, mais simples e mais
5. Aplicacdo do Fator K 3,4,8. monitoraveis — itens
Contratado para a Operacao naSimplificacéo 2,3,4,8.
Apuracédo do Encargo de operacional — itens 5 gMelhorias na
Concesséo de Garantia— ECG 6. confianca atendendo
Complementar. Adaptacéo a solicitacdes dos
6. Devolucdo do ECG em Caspnecessidade de um | agentes,
de Sinistro com Perda Total do grupo especifico de | demonstrando boa
Bem Financiado. Agentes Financeiros | vontade (Seppanen,
7. Aumento do Periodo de (agéncias de 2008; Doney e
Referéncia para Calculo do fomento/bancos de | Cannon, 1997) — item
indice de Cobertura de desenvolvimento) — | 5, 6. 7.
Inadimpléncia. item 7.
8. Dispensa de Contragarantias
Reais para Operacdes
contratadas no ambito de
Sistemas Padronizados de
Mitigacdo de Risco de Crédito

24/09/2012 | 1. Exclusdo da limitacédo a Aumento da Exclusao de limites e

remuneracdo maxima do
Agente Financeiro.

atratividade do fundo
para os Agentes com

2. Exclusdo dos Limites de

eliminacao dos limiteg

controles de saida e
de processo —itens 1
2,3,5,7.(Barney e
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Exposicao por Agente
Financeiro relativos ao Sistem
BNDES.

3. Dispensa de comprovacao,
prévia a solicitacdo de honra,
do ajuizamento da cobranca
para saldos devedores de até
300 mil de principal
inadimplido,

4. Inclusdo de um paragrafo
para destacar que o Agente
Financeiro tera direito de amp
defesa caso tenha sua garanti
cancelada pelo FGI.

5. Substituicdo do Saldo FGI
pelo Saldo do Adiantamento d
Honra.

6. Ampliacdo do prazo para a
comunicacao de evento
financeiro de recuperacéo de
crédito ao FGI.

7. Definicdo de condicdes e de
prazo para converséo do
adiantamento de honra em
honra definitiva.

8. Reviséo das penalidades,
com inclusdo da possibilidade
do Administrador do FGI
firmar, mediante proposta do
Agente Financeiro, termo de

compromisso por meio do qual

o Agente Financeiro se
comprometa a adequar seus
procedimentos para atender a
exigéncias regulamentares do
FGI, bem como a sanar
eventuais irregularidades
constatadas pelo Administradd
do FGlI.

de spread e de

aexposicdo —itens 1 e
2.

Simplificacéo
operacional — itens 3
5.

R¥lelhoria da
atratividade e
diminuicao dos custog
de transacéo para os
agentes financeiros —

aitens 4, 6, 7, 8.

A

h

=

Hesterly, 1996),
Controle de saidas
(Das e Teng, 2001)
Melhoria na confianca
e(boa vontade) — item
4, 6. Clark e Payne
(1997) (Seppanen,
2008; Doney e

5 Cannon, 1997)
Diminuic&o do efeito
vinculante dos
contratos e
normativos, com
aumento das
possibilidades de
defesa e negociacéo
itens 4 e 8 (Malhotra
e Murninghan, 2002).

Y

1.Aumento dos limites para
outorga de garantia por
Agente Financeiro.

2. Possibilidade de utilizacéo
dos valores das cotas
integralizadas ap6s a liquidag3
das operacgdes de crédito e a
extingcdo das garantias a elas

Melhoria da
atratividade do fundo
e diminuicao dos
custos de transacéo.

10

vinculadas.

Exclusdo de limites e
controles de saida e
de processo (Barney
Hesterly, 1996),
Controle de saidas
(Das e Teng, 2001).

D

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise do Quadro 23 mostra que as medidas adotadscaram sempre
melhorar as condicbes do FGI para os agentes firasc simplificando
processos, controles e limites. A propria natutgmanormativos que tinha carater
vinculante (MALHOTRA; MURNIGHAN, 2002) foi flexibizada com a

ampliacdo das hipéteses de defesa e a criagdordm e Compromisso como


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012845/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012845/CA

123

alternativa a aplicagcéo de penalidades. As acdesliohinistrador demonstram um
foco em melhorar o relacionamento com 0s agentesp@&nfase na construgéo
da confianca e substituicdo (ou flexibilizacdo) doatroles de comportamento e
saidas por controle social.

O Quadro 24 apresenta o historico de habilitacd adpentes financeiros
junto ao FGI (a lista de agentes habilitados é ipalléd divulgada pelo site do
BNDES). Neste levantamento ndo foram contempladagortes adicionais para
ampliacdo de margem para operar. Apesar da maite pas agentes ter se
habilitado em 2009 e 2010 esta a¢ao ocorreu peigadbriedade do uso do fundo
como garantia para o programa Procaminhoneiro. @eato do volume de
operacdes em outras linhas e programas somentensunegos a flexibilizagao

dos normativos do fundo, conforme entrevistas argido.

Quadro 24 — Histérico de habilitacdo dos agentes financeiros do FGI

Data Agente Financeiro

20/10/2009 Caixa Econbmica Federal

07/10/2009 | Banco CNH Capital

11/12/2009 Banco Ribeirdo Preto

14/12/2009 Banco do Brasil S/A

22/12/2009 Banco Fidis S/A

22/12/2009 | Banco Volvo (Brasil) S/A

10/02/2010 | Caixa RS

20/04/2010 Itat Unibanco S/A

12/07/2010 Banco Bradesco S/A

12/07/2010 | Nossa Caixa Desenvolvimento
30/08/2010 | Scania Banco S/A

17/09/2010 | Banco do Nordeste do Brasil
28/09/2010 | Banco Cooperativo Sicredi SIA
05/10/2010 | Banco Santander (Brasil) S/A

09/11/2010 Banco Rodobens S/A

02/02/2011 Investe Rio

11/04/2011 Banco de Desenvolvimento |de
Minas Gerais S.A. - BDMG

17/05/2013 | BRDE

07/02/2013 Banrisul

02/04/2013 Banco J. Safra

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 25 apresenta a uma sintese da analisevalaca dos
instrumentos contratuais e normativos do FGI, d@irpdo modelo proposto por
Faems et al. (2008) e da classificagdo dos costratoposta por Malhotra e
Murnighan (2002).

Quadro 25 — Andlise da evolugdo do conteltido dos contratos e normativos do FGI
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Aspecto do
Conteudo e fonte
na literatura

Primeira verséo do Contrato e
Regulamento (estrutura de
interface estreita).

Versdo atual do Contrato e
Regulamentos (estrutura de interface
ampla).

Formalizag&o do
monitoramento
(Barney e
Hesterly, 1996)

Presenca de mecanismos
complexos de monitoramento de
desempenho.

Uso de medidas de
comportamento em recuperacao
crédito.

Presenca de mecanismos
complexos de monitoramento de
comportamento.

Simplificacdo dos mecanismos de
monitoramento de desempenho, com
aumento de limites.

Simplificacdo das medidas de
deomportamento e inclusdo de medida
de desempenho em recuperacao de

crédito.
Simplificacdo de mecanismos de
monitoramento de comportamento.

\S

Formalizagéo da
diviséo da tarefa
(Landau, 1969)

Tarefas mutuamente exclusivas.

Aumento das tacefasntersecgdes
mas mantém-se a segregacéao de
funcBes. Desenvolvimento conjunto @

solucdes (exemplo: Regulamento de
Garantias Indiretas).

Formalizacéo Presenca de obrigacbes contratyaRresenca de obrigacdes contratuais de
dos fluxos de de fluxos de informacao fluxos de informac&o. H4A um aumentp
informacéo (Van| predominantemente do agente | do fluxo de informacgdes por meios nao
de Ven e Ferry, | financeiro para o FGI. contratuais, baseados em

1980) procedimentos operacionais do FGI
para os agentes financeiros (Powelb,
site Internet, uso de e-mail corporativ
do FGI para pesquisas).

1=

Tipo de contrato | Contratos e normativos com Flexibilizacéo dos contratos e

e normativo efeitos vinculantes, baseados na| normativos, com maior delegacdo ao
(Malhotra e aplicacdo de penalidades. agente financeiro e criacdo de
Murninghan, alternativas as penalidades (termo de

2002). COMpPromisso).

Fonte: Adaptado pelo autor a partir do modelo proposto por Faems et al. (2008).

A andlise dos normativos e 0s resultados das éstev permitiram
identificar que a substituicdo da ado¢do compwdsdei medidas de recuperacao
de crédito pelo estabelecimento de um controle ed®pnance na recuperacéo
teve um efeito positivo na percepcao dos agentasdeiros em relacéo ao fundo.

As mudancas nas atividades requeridas para reqdpede crédito, com
simplificagdo dos processos, diminuindo as acdespotsorias pelo agente
financeiro, com desenvolvimento de solucdes altetamsg especialmente no caso
do novo Regulamento de operacbes com garantiaeiadieve efeito positivo
sobre a confianca dos agentes.

O aumento dos fluxos de informacéo, especialmetéagio de processos
de validacdo prévia de alteracbes com o0s agentesraan afetados, testes
conceituais de modelo e busca de solugcbes de @msemelhoram o

relacionamento entre as partes.
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A Figura 7 demonstra o modelo multinivel da evotugka dindmica de

colaboracdo da alianca para o caso do FGI, a pdatiproposta de modelo

analitico de Faems et al. (2008).

Governanga

Operacional

Estrutura de interface

contratual estreita

Limitada analise e
deciséo sobre problemas de
recuperacédo de crédito

Gerencial

Dinamica negativa de

Confianca (goodwill)

Aplicacéo rigida <
do contrato e

A 4

Modelo regulamentos
inicial de 'y
colaboragéo

Comportamento de
compliance contratual
Andlise e deciséo conjunta
sobre futuros problemas
inesperados diminui

Dinamica negativa de

'

Dinamica negativa de
Confianga (competéncia)

Confianca (goodwill)

Diminuigao das

da alianga

expectativas de sucesso [

Estrutura de interface

contratual ampla

Extensiva andlise e
decisédo sobre problemas de
recuperacgéo de crédito

Dinamica positiva de

Confianca (goodwill)

Aplicacao flexivel

do contrato e

regulamentos
Modelo

atual de
colaboracao

> Procura por solugdes de

consenso
Analise e decisdo conjunta
sobre futuros problemas
inesperados aumenta

Dinamica positiva de

v

Dinamica positiva de
Confianga (competéncia)

Confianca (goodwill)

Aumento das

A 4

da alianga

expectativas de sucesso [

Figura 7 — Modelo Multinivel da Evolugao da Dinamica de Colaboragédo da Alianca

Fonte: Adaptado pelo autor a partir do modelo proposto por Faems et al. (2008).

A anadlise demonstra que a alteracdo gradual da@strde governanga para

uma interface mais ampla, com aplicacéo flexivet tefeitos positivos tanto no

nivel operacional quanto no nivel gerencial, conoalepser verificado pelas

citagdes das entrevistas.

Sobre a formalizagcéo e nivel de detalhamento doBatos e normativos é

possivel identificar uma hierarquia de normativasn o nivel de rigidez sendo

flexibilizado nos normativos mais operacionais.a&sbnfiguracao é favoravel a

construcdo da confianca, pois consegue equilibeibilidade e seguranca

estrutural, conforme Faems et al. (2008). Os eistalos também reconhecem
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que ndo é possivel prever todas as situacdes nogatos e normativos, conforme
Zaheer e Vankatraman (1995) e Blomqvist (1997)uB8ég os entrevistados:

Os contratos sdo bastante simples, com um detafitame pouco maior somente
nos aspectos referentes a recuperacdo de créditond@mativos tem uma
hierarquia, até pela Unido ser o principal acieng fundo, com as regras mais
perenes no Estatuto, que requer avaliacdo e agroy@€via pelos cotistas para
alteracdo, regras especificas por tipo de garantisegulamentos, que tem que ter
aprovacao pela diretoria do BNDES e procedimenpEsazionais, do dia a dia,
com alcada de aprovacgéo da superintendéncia daéadito.

Eu acho que a gente detalha na medida do queiénédicdo que a gente consegue
pegar assim pelo menos uma grande parte de opsrac@Embém a gente vai
detalhando sempre vindo de uma coisa mais gendrieaseria no caso do estatuto
que é quase como se fosse a constituicdo do FGande um paralelo com o
sistema legal e a partir dai viriam entdo os ndumgtinfraconstitucionais que na
verdade sdo os regulamentos e depois ainda asdaocesuEntdo a gente parte
sempre do genérico que sdo as politicas e asiziigtpara tentar chegar a um
nivel de detalhamento operacional nas circularess mue € um nivel de
detalhamento que a gente imagina que vai pegaralgmparte, a grande gama de
operacOes, ndo adianta vocé querer tentar normtdinhém a excecao. A excecao
a gente vai tratar como excecdo sempre de acorda@ndlise e tal, a gente tem a
equipe aqui justamente para isso. Entdo légico dptalhamos, sim, mas na
medida do que ¢é eficiente e também essas coisasrénato.

Sobre o carater vinculante ou ndo dos contratosrmativos conforme
Malhotra e Murninghan (2002), e sobre a sua aglicaconforme Faems et al.
(2008), os entrevistados ressaltam que apesaredes$o de penalidades, estas
praticamente ndo sao aplicadas, recorrendo o fandolugcdes cooperativas e
termos de ajustamento de conduta. No entanto osvestados ressaltam que esta
flexibilidade se limita a casos em que ocorremsdecorrentes de condutas de
boa-fe.

As penalidades estédo previstas no Regulamento @gsiocontratos. Ao longo do

tempo de operacdo do fundo as penalidades prefastan atenuadas e foi criado
o termo de ajustamento de conduta, para trataasms@em que o agente financeiro
tiver adotado uma conduta de alguma forma inadegoacaté mesmo contraria a
alguma regra do fundo, mas o fez de boa-fé. Eetesos preveem que o agente
ajuste sua operacdo e podem prever ou ndo algumafidaele, mas esta penalidade
€ negociada e normalmente mais branda que a reqh g

A meu ver a aplicacéo ja foi mais rigida, mas tertosnado mais flexivel ao longo
do tempo...

O fundo da prerrogativa para o administrador dealmar, mas ele néo

necessariamente impde a penalizagédo ao ..., ndeimgolocacdo da penalizagédo
do administrador, apenas ele da esta prerrogativandlise, do balanceamento de
todas as questdes particulares de um determinadgoesa o administrador avaliar
e ai sim colocar penalizacdo, mas ciente em algasss ele ja estipula, até quais
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seriam os limites da penalizagdo, por exemplo, asp de descumprimento das
politicas do fundo em relacdo ao beneficiario daepde um agente financeiro,

aquela operacéo poderia ser cancelada, por quériePsimplesmente ndo esta
dentro do nosso escopo, entdo o administrador temeste caso eu até diria que é
muito direto, neste caso especificamente que exgeel o administrador néo teria

muita escolha, de fato esta fora do escopo, entémweta a operacdo, mas
eventualmente existindo outras questbes que namséjo diretas assim o

administrador tem sim uma possibilidade de dar gradacdo na penalizacéo, de
negociar aquilo com o agente financeiro.

O fundo até por operar com a garantia a operag@esMPMEs trabalha
com alto volume de transacdes e existem variassiey de prazos e padrdes de

desempenho:

O regulamento prevé alguns prazos, como o periedefdréncia, que corresponde
a 5 anos, e serve para que o0 agente forme cadairzatie operacdes a ser
garantida.

Temos varios prazos previstos no regulamento ddofucom o0s prazos para
solicitacdo de honra, entre 90 dias e um ano da&ua da inadimpléncia, prazo
de envio de informagdes sobre a execucéo judiciatadteira de operagdes com
adiantamento de honra, ap6és o fechamento de cauzsise e varios prazos para
solicitacdo de honra, processamento de honra emaages referentes a
recuperacao de crédito.

O principal padrdo de desempenho é também um Jimigtop loss de 7% da
carteira garantida, o fundo ndo paga além deste.val

O agente financeiro deve ter no minimo a mesmapadance na recuperacao de
crédito que tem com suas proprias operacdes pampascdes inadimplentes
honradas pelo FGI.

Sobre o monitoramento de comportamento dos ageowasorme Das e
Teng (2001) e Barney e Hesterly (1996) percebaiseatgm da especificagdo das
atividades a serem desempenhadas, existe umaaefetinficacdo se estes
processos foram adequadamente cumpridos, mas cofoconem operacdes de
maior valor, dessa forma se busca minimizar o cetapeento oportunista (JU et
al, 2011).

Existe previsdo de auditoria das operacfes comaaijgm do fundo em cada agente
financeiro, para verificar se este seguiu o esjpadd em seus regulamentos.

O fundo somente verifica o comportamento dos agemeviamente para

operacdes acima de R$ 300 mil. Para estas, adtaolionra o agente deve
remeter a composicdo do crédito, copia do conteatta acdo judicial. Se for

identificado qualquer desvio em relagcédo as regoaiddo, o pagamento nao sera
efetuado.

Os normativos preveem alguns monitoramentos cowroexemplo, os limites de
exposicdo. Todo agente financeiro tem um limite iméxpara operar e uma
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margem para operar, que também depende dos aptefeEs)de do patrimdnio do
fundo, depende de algumas variaveis. E nds, commingdradores, temos
obrigacdo de acompanhar e monitorar essas varigyaia evitar qualquer
descompasso.

Com relacéo a formalizacéo da divisao das taréfaslDAU, 1969) entre o
FGI e os agentes financeiros, existe uma predomiaate tarefas mutuamente
exclusivas e forte delegacdo ao agente financeimas também a uma
preocupagao em manter oS processos simples:

O FGI opera com uma estrutura bastante reduzidBNIDES, por isto a maior
parte das tarefas é delegada ao agente finané&sit®.faz a classificagdo de risco
das operagfes cuja garantia deseja contratar edeax recuperagdo de crédito
apo6s o pagamento do adiantamento de honra.

O agente financeiro € responsavel pelo envio derdentacdo, comprovacao da
veracidade das informacdes ali contidas, e o BNDBS andlise dessas
informacdes para poder proceder o pagamento da kerfor devido.

O agente financeiro é responséavel pela escolhapascdes que serdo garantidas,
ja que ele irA prospectar estas operacbes e vaedqep o financiamento com
recursos do BNDES ou Finame, e vai escolher egiasagdes, por isto o FGI
coloca unstop loss de 7%, j& que a escolha ndo é do FGI, ela é didegmagente
financeiro. Ao FGI apenas cabera checar se todpstaequisitos foram atendidos
pelo agente financeiro para evitar que operacdesng poderiam entrar, nao
poderiam contar com a garantia do fundo, sejamrai@muas. Entdo o agente
financeiro recebendo este OK ele contrata a garastprecisard em caso de
adiantamento de honra do fundo FGI recuperar orédit prol de ambos, tanto do
FGI, quanto do agente financeiro.

Eu creio que o FGI procura trazer toda a parte doaga, eu diria assim, para
dentro, no sentido de checagem, mas prefere néar @at parte de recuperagéo de
crédito, dada a dificuldade que ele teria, enquantagente financeiro ja tem
expertise nisso e ja trabalha com isso nas suas propriaagjes. Entdo ndo seria
algo inteligente nédo transferir para o agente fiean essa tarefa. Mas eu digo que
a complexidade é trazida para dentro do FGI posgueém agente financeiro quiser
solicitar a honra de uma operacdo e ele ndo safleoqualor que deveria ser
honrado, ndo sabe qual valor que esta inadimpleétesabe nem se a operacao te
FGI ou ndo, mesmo assim ele pode submeter a opegpacé o fundo e o fundo vai
identificar se a operacdo tem FGI ou ndo tem etquame seria o valor devido,
bastando é I6gico o agente financeiro dizer quedtacdo esta inadimplente. Entdo
o FGI faz todos estes célculos, minimizando o thebdo agente financeiro, que
SO precisa solicitar a honra, informando o que ewdimplente e a gente vai
verificar de quanto é esta inadimpléncia, se éveghido € cabivel, se esta dentro
do valor que é passivel de honra, ou ndo. Todass edsecagens o FGI ja faz
naturalmente e ndo exige nenhum célculo, nenhup&iio do agente financeiro
neste sentido. Porém a recuperacéo, ela é realoheletgada ao agente financeiro e
0 FGI checa se todas as condicdes foram atendd&$1 logicamente controla
seus proprios limites e até informa o agente fiamo@ atual margem para operar
gue o agente financeiro detenha, caso ele quelrer,sdisponibiliza o retorno
sempre que o agente financeiro necessita e solicita
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Sobre os fluxos de prestacdo de informacdes egeates financeiros e
FGI, existe maior formalizacdo da parte relativa agente (VAN DE VEN;
FERRY, 1980). Com excecado das obrigacbes legamp ativulgacdo do valor
das cotas e relatérios anuais, o administradomtemcas obrigacdes de prestacao
de informacao formalizadas, mas apesar disto enistgrande volume de troca
de informacgdes entre as partes.

Os normativos preveem obrigacBes de prestar infaiesapara as duas partes, o
Fundo e o agente. O FGI divulga mensalmente suasrdgracdes financeiras e o
valor das cotas de cada agente. Além disto ha latore de prestacdo de contas
anual. Os agentes devem informar a classificagitip de contragarantia a cada
contratacdo de uma nova operacdo e tem que prestamacoes sobre o
andamento de seus processos judiciais de cobranca.

Tirando l6gico a solicitacdo de honra e o avisoeteiperacdo de crédito, que sao
eventuais no sentido, de que caso ndo existandme$neles ndo vao ocorrer, dado
que ja exista pelo menos uma solicitacdo de hguetenha sido atendida e paga
pelo FGI, o FGI requer semestralmente o envio fberitacdo de acompanhamento
da recuperacao de crédito dessa ou dessas opegagbéam honradas. Entéo é
semestral, como eu falei, com data definida — 1federeiro e 15 de agosto sdo as
datas limites pros respectivos semestres anterioré€ss| informa cstop loss com
alguma periodicidade, acho que mensal e sempresalisgtado. Mas o FGI n&o
coloca no normativo iSso, pois 0 normativo estaleeks obrigacdes dos agentes
financeiros perante o FGI e ndo do FGI peranteemtagfinanceiro, inclusive nao
constam do Regulamento as obrigac6es do FGI, aparapenas obrigacdes do
agente financeiro. O FGI se coloca na obrigacagalyar a honra quando for
solicitada e for devida, isto sim, e se impGe psaaonbém, até o dia 15, isto eu
acho interessante citar, do més subsequente.

Com relacéo aos efeitos das caracteristicas dasatmse normativos sobre
os agentes financeiros é possivel identificar wasasicdo da funcdo de controle
para a de colaboragédo, o que deve levar a um aanglentonfiangca entre as
partes, segundo Malhotra e Lumineau (2011).

Acho que os contratos e normativos do fundo jaaiveum efeito negativo sobre a
percepgdo dos agentes, mas isto tem mudado, maidaaalteragdo de estatuto e
regulamento buscamos simplificar os processos axiapd-los das praticas usuais
dos agentes. Acredito que os agentes confiam eadadis no FGI.

As mudancas estdo sendo bem aceitas pelos agerdeseiros, principalmente
porque s&o propostas para ter mais adesédo detosritrd Por que a ideia sempre
€ que tenha mais adeséo, que aumente o volumenttatos com garantia do FGl,
sem que aumente o risco do fundo [..] O foco nesteento € conseguir aumentar
a capilaridade e conseguir mais beneficiarios.

Eu creio que as mudancas foram percebidas posé#ivinpor que das alteracbes
regulamentares, a maioria veio para beneficiaremtggfinanceiro. J& que o fundo
partiu de um regulamento um pouco mais restritisogde é hoje e comecgou a
identificar outras possibilidades de atuacdo demi@g financeiros que seriam tao
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boas para o FGI, no minimo tdo boas quanto, sejudicar o fundo, mas que
seriam positivas, melhores para os agentes finasceiEntdo eu creio que foi
positivo na visdo dos agentes financeiros. Nao dende ter ouvido alguma
reclamagéo de que o FGI piorou alguma condi¢astabeleceu obrigacdes a mais
para o agente financeiro, “complicou a vida delas8,porque ndo € o caso, ja que
0 FGI comecou com poucas operacdes ndo obrigatrgscura aumentar este
volume cada vez mais. Entdo ndo tem sentido o k@&mpas condicbes para o
agente financeiro se ele tem o0 objetivo de am@iajuantidade de operagbes
contratadas com garantia do FGI pros agentes firasc

Sobre a negociacdo dos contratos e normativoseexigisdes divergentes
sobre como ocorreu o0 processo de normatizacaalinmcas ha uma convergéncia
sobre a existéncia atualmente de uma negociacamsagentes antes proceder
alteracdes, esta evolugcdo € compativel com a \dsdbumineau e Henderson
(2012).

Quando o fundo foi criado, até onde sei, ndo haegociacdo, as regras foram
impostas pelo BNDES. Ao longo do tempo € que hauve negociacdo com
agentes para flexibilizar os procedimentos.

[...] 14 no inicio quando o préprio fundo estavadseidealizado, ja teve isso, uma
conversa, mas como eu falei vocé ndo consegueaaltadn, tem coisas que sO
véo surgir dentro da operacdo e mesmo assim quenedoidentifica alguma coisa
gque esta causando alguma dificuldade para algunteafipanceiro. Como o fundo
atua de maneira genérica, vamos dizer assim, auedejatua atraveés de politicas,
e aquelas politicas servem para todos os agenteséiros que estdo habilitados,
quando a gente identifica alguma coisa num agem@deiro, a gente consulta os
demais e claro isso tem que também ser possivardenplementado no ponto de
vista do proprio BNDES, em termos de sistemas,emds contabeis, essa coisa
toda € sempre avaliada. Mas sim toda alteracés deteser feita ela € levada ao
conhecimento dos agentes financeiros para elesr@pm) e se a gente perceber
que a minoria deles vai se beneficiar e a mai@ia® impactada negativamente, a
gente nédo vai fazer.

O agente financeiro costuma ser consultado praop@mnelhor solucdo, que seja
uma solucdo o6tima no sentido de atender aos rempiidd fundo e atender aos
anseios do agente financeiro [...] eu vejo querdegienta conceder o maximo de
possibilidades ao agente financeiro, dentro dormqseé permitido, no sentido de
um fundo que possui recursos publicos e ndo padplesmente sair gastando,
empenhando estes recursos em adiantamentos de Isema as devidas
contrapartidas de prémios, que € o Encargo peleesséio da garantia e também
recuperacao de crédito, visto que € um meio deganiths perdas [...] Entdo o
administrador procura conceder o maximo de bemsfiplossiveis aos agentes
financeiros pra que o fundo tenha um produto rehtgros agentes financeiros e
benéfico e interessante para aqueles que tenharinéstesse e procura sempre
atender os anseios do agente financeiro, semprepeumitido por lei e pelo
estatuto e demais disposicdes juridicas.

Em relacdo a experiéncia anterior do FGPC e suaémdia sobre os
contratos e normativos do FGI, percebe-se que hounBuéncia

predominantemente negativa sob o ponto de visteplgacdo, mas a medida que
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o FGI se diferenciou do FGPC e corrigiu suas fabngeercepcdo passou a ser
positiva e gerar confianga nos agentes, percebe-sevolucdo dos normativos,
conforme Faems et al (2008), Jiang et al. (201B)nenez (2010).

Minha percepcéo do FGPC € que como ele era 1008ndeiro publico ele era
muito rigoroso na andlise dos pedidos de honraé vioba muita auditoria, vocé
terminava ndo incentivando o pedido de garantig@oen fundo demorava a pagar
as honras porque tinha contingenciamento de reguaém de pagar, auditava os
agentes financeiros e geralmente dava uma punigéo gs agentes financeiros.
Entdo, um negdcio que era para facilitar o crémitminou sendo um estorvo para
o crédito, porque vocé pagava a garantia, que méocéia executar, porque era
prejudicial para o agente financeiro pedir estagfza

[...] O FGI procurou corrigir os erros do FGP(Q ...

O FGPC influenciou, influenciou bastante para o leemm pouquinho para o mal.

[...] Para o bem, ai foi muito para o bem porqurirscipais pontos que levaram

ao insucesso, ao fracasso, do FGPC foram sanadéSine entdo o FGPC foi um

grande aprendizado para o BNDES, mas o FGPC tang®mgue eu escutei, das
estdrias que eu escutei, ele foi sendo normatiaadogo do caminho, ndo como
no FGI que ja teve um certo... ja teve a visibdielale todo o processo do fundo,
entdo, desde a habilitacdo, desde a contratac&mli@tacdo de honra e a

recuperacdo de crédito tudo isso foi vislumbradattés, quando o fundo foi

lancado. Entéo foi teve, a visibilidade do proceslsoja existia, pelo menos uma
linha de normatizac&o, no FGPC isso ndo existigu®aconteceu no FGPC pelas
estdrias que me contaram é que foi normatizadacdrasinte a habilitacdo e a
contratacdo, e a solicitacdo para recuperacaoédit@mdeixou-se para normatizar
depois, o que foi causando alguns problemas. Emt&o que talvez por causa
disso, por um lado, acho que causou um traumaaldotBNDES e no momento

da normatizacdo do FGI se procurou normatizar denaiabou se detalhando
demais o fundo, mais do que seria 0 ponto étima, tardo bem como eu falei isso
sdo coisas que a gente vem ajustando ao longo mpoteas mudancas no

normativo do fundo foram motivadas por questde%fitdéncia e a gente vem

retirando esse entrave, esses detalhamentos exsesg@m retirando ao longo do
tempo.

A confianca no FGI tem melhorado, porque especiateneéno inicio havia o
historico do FGPC, entdo o FGI era visto como ussp@l FGPC 2, enquanto que
l6gico que isso ndo era unanimidade, tinha gengeega mais otimista, tinham os
agentes financeiros mais otimistas e 0s agentasdairos mais pessimistas. Mas a
medida que o tempo foi passando e o FGI foi cotayui® sua credibilidade, sua
operacédo foi bem distinta do FGPC, no sentido @eaguhonras vém sempre sendo
pagas tempestivamente, sem nenhum prejuizo dstitieecido no regulamento e
entdo o FGI vai conquistando sua credibilidadem@h&m vem atendendo mais os
apelos dos agentes financeiros de alteracdes n@negnto, j4 que o FGI tem um
regulamento, que como € de um fundo privado, padeakerado com mais
facilidade do que um fundo publico orcamentarie@ gumuito mais restrito, como
€ 0 caso do FGPC.

A andlise da evolucdo dos instrumentos contratearormativos e das

percepcbes dos entrevistados evidenciou que asag@es no estatuto, no
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regulamento e demais normativos do fundo forameamiido de simplificar os
processos de monitoramento, tornando-os mais aderas praticas dos agentes,
com melhorias operacionais na formalizacdo do rocaento, na divisdo das
tarefas e aumento dos fluxos de informacéo entpadss, conforme Faems et al.
(2008). Os contratos evoluiram de uma visdo deralenpara uma perspectiva de
colaboracdo, com diminuicdo da aplicacéo de sai®egfvinculantes, conforme
Malhotra e Murninghan (2002).

Dessa forma, foi possivel atingir o objetivo de sapas dimensdes da
confianga, os mecanismos de controle previstosimgisumentos contratuais e
demais normativos que regulam a parceria, ideatiic como estes sao

operacionalizados. e como se refletem no desempenho

5.2
Resultados e analise das Entrevistas

A andlise do contetdo das entrevistas permitiutifiiear a percepcao dos
gestores do fundo com relacdo a cada um dos ctostta pesquisa, desta forma
sdo analisadas as dimensdes da confianca intermagemmal, a estruturacéo e
aplicacdo dos mecanismos de controle, a percepgaata aos conflitos e

desempenho do FGI.

5.2.1
Comportamento e desenvolvimento da confianca

Com relacédo ao comportamento do FGI em relaca@gestes financeiros
0s entrevistados destacaram a busca por mantepmnpoctamento consistente e
previsivel, o0 que € necessario para construcdoodfianca segundo Doney e
Cannon (1997) e Clark e Payne (1997):

Desde o desenho inicial, o fundo passou a ouvis maiagentes financeiros. Foi
criada uma geréncia de relacionamento. As altesagéeegulamentos, sistemas e
processos passaram a ser discutidas e informadaagentes com antecedéncia
para permitir que estes adaptem seus sistemasidaietendo em vista que os
processos do FGI, especialmente pds-contratacéats@isivos em TI.

...procuramos cumprir os prazos informados ao agent

...a direcdo das mudancgas esté clara para os bancos
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Nas entrevistas pode-se perceber a preocupacateadenas necessidades
e auxiliar no sucesso dos agentes financeiros,usnpiir as promessas feitas aos
agentes financeiros pelos administradores do fuodimo proposto por Doyle e
Roth (1992) e Seppéanen (2008) e com uma postursp@eente e honesta,

conforme Ganesan (1994).

Eu acredito que eles nos veem como interlocutovegpmmetidos mas eu acho
também que eles tém o discernimento de que négamos conseguir fazer tudo e
acho que a gente costuma até pontuar iSsSO nhasshegstas aos agentes
financeiros. NOs queremos ouvir o que eles ténzer dio sentido de dar sugestfes
de melhoria, mas ja colocamos a ressalva que rgardos conseguir fazer tudo,
as vezes por falta de recurso e se for por falteederso simplesmente vai ser
postergado, vai ser colocado mais para frente gueo/em acontecendo, a gente
ndo consegue fazer tudo de uma vez s6, cada meldiddemanda uma andlise
aprofundada e tem muita gente que precisa ser ltatsantes do atendimento de
cada medida pelos impactos que eles séo diversws,amdlise superficial néo
conseguiria identificar, mas também sdo muitos ¢tgsm entdo a gente vai
colocando isso aos poucos e acredito que ele tendesernimento que de fato
nds ndo vamos conseguir, as vezes por falta desedmplementar de uma vez sé
ou as vezes a gente ndo vai conseguir mesmo implamama determinada
sugestdo por questdes normativas, legais, opeesjavutras restricbes de outras
caracteristicas, entdo sim de uma maneira gerab aple eles nos veem
comprometidos com o que nés prometemos.

A analise das entrevistas reforca a busca por unpedamento previsivel,
como proposto por Doney e Cannon (1997) para gemianca na outra parte.
Também fica clara a procura do administrador emliam relacionamento com

0s agentes, conforme proposto por Lewicki e Buk@®5).

5.2.2
Reputacado e confianca

A reputacdo do FGI, segundo varios entrevistadogfiuienciada em seu
momento inicial pela m& experiéncia que os ageimti@sceiros tiveram com o
FGPC. A reputacéo inicial do FGI foi prejudicadéapexperiéncia do FGPC, num
efeito negativo da transferéncia entre empresagspogoor Ganesan (1994).

Um problema inicial do fundo foi vencer a descamf inicial dos agentes
financeiros que tiveram uma experiéncia ruim corRGPC, que era um fundo
publico, estava sujeito ao ndo pagamento das hgowascontingenciamento
orcamentario e teve as garantias de algumas opsragdnceladas por
descumprimento de obrigacdes pelos agentes fimascalevido as exigéncias
excessivas constantes em seu regulamento.
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...O fundo ainda esta lutando para demonstrar geiexca em relagdo ao FGPC.
A medida que os agentes financeiros solicitam soan@cebem os valores devidos
nos prazos contratados, a confianca no fundo aament

Vocé tem alguns agentes financeiros que eles estitendo o FGI como garantia
mesmo e tem usado o produto com tal fim e outras sfu utilizam quando é
obrigatério porque ja tem um péssimo relacionameim FGPC e usam sO
porque é obrigatério mesmo ndo tem intencdo de estar garantia e nenhum
pedido de garantia.

O administrador tem buscado desfazer esta vis@malinienfatizando a
reputacdo do BNDES em outros canais, e busca ud@reo FGI do FGPC,
investindo na construcdo de uma boa reputacaogroafproposto por Dasgupta
(1998).

Eu acho que o FGI vem conquistando a confiancagestes financeiros cada vez
mais e isso demonstra que o trabalho da equipe comtodo vem sendo bem
feito, o trabalho da equipe que estrutura, o traballa equipe que faz o
relacionamento e o trabalho da equipe que dep@m giara rodar o fundo, todo
mundo tem feito um bom trabalho, cada um na sua pra@e uma desses pontos
ndo estivessem trabalhando bem a gente ndo eatargando o objetivo final,
claro, o objetivo final € ampliar o acesso ao ¢mdé talvez o objetivo
intermediario que € conquistar a confianca dos tagefinanceiros para que eles
operem a nossa garantia, isso vem acontecendo,dalégante estar ampliando o
nuimero de a gente esta ampliando o volume dentsoadentes financeiros ja
existentes e estamos ampliando também o numeroratgamas e produtos
operados. Entdo a gente esta, eles estdo divarslfic eles ndo estariam fazendo
iSso se nédo tivessem confianca no produto

5.2.3
Capacidade, competéncia e confianca

Com relacdo a capacidade e competéncia do fundent®vistados
destacaram alguns aspectos positivos, como 0 dasgfarantia mais baixo que
instrumentos concorrentes, 0 uso intensivo da tegreoe pontos negativos como
a complexidade e inadequacdo do produto as prafieasagentes financeiros.
(CLARK; PAYNE, 1997; DONEY; CANNON, 1997).

... a garantia do FGI tem hoje o menor custo dcaukr...

Com relacéo a adequacao as necessidades, eu achmda ndo esta atendendo a
todas as necessidades principalmente porque a gém@ trabalha s6 com
operacdes de repasse do BNDES e eles tem necessiaaldém de garantias em
operacfes corfunding préprio, recursos proprios, ai tem sim uma lacarser
preenchida, entre outros produtos também, alguesteg tem interesse no cartdo
BNDES, isso esta sendo pensado, mas entdo existensa lacuna com relacao a
necessidade. Do ponto de vista do que ja existedid@rque a garantia vem
suprindo e ai poderia colocar 3 beneficios querdegeostuma elencar para os
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agentes financeiros, um é maior liquidez que o dunterece, e fundo como
instrumento de liquidez funciona bem porque demis 90 dias os agentes
financeiros j& podem acionar a garantia e para iarimadas operacdes ele ndo
precisa fazer nada nesse momento ele de fato nnmm@aquivo informando que o
cliente dele esta inadimplente, a maioria das gpesaporque todas as operacdes
com saldo devedor abaixo de 300 mil reais ele n@&ciga mandar documento
nenhum, ja as operagfes que estdo acima deste gpardti®m que mandar a
medida judicial, entdo eu diria que como instruroetd liquidez ele atende muito
bem, 90 dias € um prazo bastante razoavel, teno$uaidno mundo que sé pagam
a garantia depois de todo o processo de execugaprico e tém fundos inclusive
no Brasil que eu sei que s6 pagam a partir de 2@ dh inadimpléncia. Entdo
como instrumento de liquidez, atendemos. Como unmsnto de reducdo de
perdas, ou seja, quando de fato ele ndo conseguperar nada que tenha perda,
ainda ndo chegamos nessa fase da vida do produtoda do FGI, mas acredito
gue a gente va sim atender a esta necessidadgelutes financeiros, os agentes
financeiros ainda estdo recuperando, entdo a géiatéem muitas operacdes ndo
tem ainda uma amostra muito significativa, um otis dmgentes financeiros que
pediram para meia dizia de operag¢des a honra tdefinEntdo t4, em relagéo a
necessidade OK. E tem outra necessidade tambérastpe me lembrando agora
que é o beneficio de capital regulatério, as expesi de riscos de credito com
garantia do FGI elas tem um beneficio em termosagétal regulatorio, o agente
financeiro ele tem alocar menos capital propriapservir como colchdo daquela
exposicao de risco, entdo OK. Primeiro ponto atwedue estamos atendendo
talvez ndo em termos de todos os produtos, maeremos de atributos sim.

Qualidade da garantia ... a gente esta trabalhpado cada vez mais melhorar,
ficar mais eficiente acredito que ainda tem poricgue a gente possa melhorar a
nossa qualidade e tornar o processo do fundo nosiserie aos processos dos
agentes financeiros, isso vem sendo uma direteganimportantissima porque se o
fundo nao for facil de operar para o agente finmooele ndo vai querer operar
porque acaba complicando e tornando custosa a ¢dgerdele. Entdo temos
qualidade, talvez tenhamos alguns pontos a melhn&ar em termos de, se for
pensar em qualidade em termos de solvéncia poaatin também é solvéncia,
eu diria que a garantia tem muita qualidade, taasasn em termos operacionais,
ainda temos alguns pontos a melhorar.

E em termos de preco, ai a gente ja tem que oHrar @ beneficiario la na ponta

porque o custo da garantia por mais que ele séj@do ao agente financeiro, ele
pode repassar e de fato ele faz este repasse pareficiario, em termos de preco
eu acredito que a gente estd bem ajustado ao meatédquando a gente compara
com experiéncias internacionais, 0 nosso pregoté&leom um nivel bastante

razoavel, mas ainda ndo sabemos com certeza sesteajustado a nossa
necessidade porque como o fundo é muito novo & gémta ndo tem um histérico

de inadimpléncia ou seja representativo do pontwiska estatistico, entdo nos

temos que trabalhar com dados externos do meresudao é possivel que nés

tenhamos que fazer ajustes um pouco mais radiodigtiro para ajustar 0 Nnosso

preco a nossa inadimpléncia. A gente ainda ndo salmpie nivel a nossa

inadimpléncia ira estabilizar no futuro.

A busca pela melhoria das competéncias e capacididgestdao do Fundo

também foi destacada nas entrevistas. Percebeeséoio em demonstrar aos
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agentes financeiros estas capacidades de desempanatias e faze-lo com baixo
risco de desempenho, como proposto por Das e &4

...participamos de um grupo de trabalho com o ®elopge administra o Fampe e o
Banco do Brasil, que administra o FGO, que visahoraer as condi¢cdes de acesso
ao crédito para as MPMEs ...

O BNDES tem participado ha véarios anos de férutsriacionais de garantias
para MPME, como o Férum Iberoamericano de Gararsigsn disto, no processo
de reestruturacdo do fundo, foi analisada a expaéénternacional, com visitas a
OSEO na Franca, ao FNG na Colédmbia e a Nafin ndddéx

Fizemos uma pesquisa sobre as melhores praticasistemas de garantia no
mundo através da internet. Foram analisados estatgéigulamento e legislacdo de
fundos garantidores de varios paises [...]

5.2.4
Boa vontade, lealdade e confianca

Com relagdo a boa vontade os entrevistados destacgme o Fundo ao
tomar decisdes leva em conta os interesses doseag@mnceiros, procurando
demonstrar lealdade, conforme proposto por Cld?kyne (1997) e a intencao de
fazer com que a alianca funcione adequadamente, &ewcorréncia de
comportamentos oportunistas, como previsto poreDBsng (2001).

Bem as demandas que surgem através dos agentexefina, elas séo
solicitacdes, entdo elas ndo tém necessariameateeiem atendidas e nem todas
sdo viaveis, até porque o0s agentes financeirosabudacilidades para suas
préprias operacbes. Entdo as solicitacbes dos emydittanceiros, elas sdo
mapeadas e s&o avaliadas se podem ou nédo seralidadea partir do momento
em que se tornam solicitagbes de mais de um agelate,comecaram a ganhar
forca e ai passam a entrar no ranking de prioridtdddepartamento em relacao a
implementacao destas alteracdes.

O BNDES tem procurado simplificar os processos paraa-los mais compativeis
com as rotinas de negécio dos agentes financeiros.

5.2.5
Abertura, comunicagao e compartilhamento de informa ¢Oes

A preocupacdo de manter abertos canais de comdénicgge prestem
informagbes acuradas, completas e nos tempos atejuacou clara nas
respostas dos entrevistados:

...0 BNDES, como administrador do fundo encamintmnsulta ao Banco Central
com o0s principais questionamentos apresentados entes financeiros em
relacdo a contabilizag&o e provisionamento dasagpes com garantia do FGI...
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O processo hoje em dia do ponto de vista operdciereste a nossa ferramenta
baseada em web que é o portal FGI para transnisaoquivos, transferéncia de
arquivos, do ponto de vista operacional, ela estén kevoluida, ela esti

funcionando muito bem para os agentes financeweg&comecaram a utiliza-la e

do ponto de vista de relacionamento, relacionamatéode negdcios, essa coisa
toda, ela esta baseada, estd muito calcada nuripe egue hoje em dia € pequena,
a gente gostaria de ter as vezes uma postura noaisva do que nos temos, mas
nés temos trabalhado de acordo com os recursofi@eeestdo disponiveis e a

nossa estratégia de relacionamento. Ela vem basmata metodologia, esta

sistematizada [...],

O papel da frequéncia da comunicacéo € explicittan@tonhecido, como
proposto por Becerra e Gupta (2003), tendo sidadaruma gerencia especifica

para relacionamento com 0s agentes.

Uma geréncia trata exclusivamente do relacionameamto os agentes financeiros.
Ela é responsavel pela captacdo de novos ageertesrginamento e pela difusdo
do fundo.

O compartilhamento de informacdes € usado paraagacr da confianca,
com a discussdo prévia de propostas de alteragiresativas, como Doney e

Cannon (1997) propoe.

Desde o desenho inicial, o fundo passou a ouvis maiagentes financeiros. Foi
criada uma geréncia de relacionamento. As altesagéeegulamentos, sistemas e
processos passaram a ser discutidas e informadaagentes com antecedéncia
para permitir que estes adaptem seus sistemasidaietendo em vista que os
processos do FGI, especialmente pds-contratagcéots@isivos em TI.

5.2.6
Controle de saida

Com relacdo ao controle de saidas, segundo owvistados, o fundo utiliza
de varios indicadores de performance, no entamaiar parte deles parece estar
ligado a indicadores de desempenho do préprio EBHo em vista que parece
nao existir um trabalho ativo para estender a dagdo destes indicadores para os
agentes financeiros, até por que a maior partes @skd automatizada.

Os indicadores do FGI servem mais para verificap fendo esta cumprindo sua
funcao de facilitar o acesso ao crédito do que aeoapanhar o desempenho dos
agentes financeiros. Temos indicadores de desciwacéa regional, com foco no
Norte e Nordeste, novos entrantes, que Sdo emprpgasunca contrataram
operagbes com o BNDES, risco das operagbes do FGlemcao ao risco das
operagOes do BNDES, participacao do fundo em ¢alda & programa.
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Os casos em que sao utilizados controles e indieadpara 0s agentes estao
ligados a verificacdo se este esta cumprindo aagsealp fundo, como stop loss

de 7%, o volume de exposicdo, a margem para openralor limite de garantia
por operacgao e por beneficiéria.

[...] trimestralmente nds levantamos algumas infmdes de desempenho dos
agentes financeiros com FGI e definimos 0s nossoios, as nossas prioridades
de contato e como vai ser exatamente também estate@m funcéo disso, claro

obviamente as vezes de maneira reativa também rgadwda demanda de algum
agente financeiro, se um agente financeiro teve mmumdanca de alguém na sua
equipe e essa equipe nova ndo conhece nada séi@é s visitamos o agente

financeiro e marcamos um treinamento para fanikariesse pessoal com o0s
NOSSOS processos, entdo tem algumas questdegogio reativas e sempre vao
existir essas demandas que surgem de repente dogesdinanceiros, mas nés
estamos tentando sim ter uma postura mais proatestratégica principalmente

com base nesses relatorios trimestrais que ndnestiavantando.

Desta forma o controle de saida é usado para manito resultado da
alianca, conforme Marques et al. (2011), mas nspeetiva do administrador do
fundo. Conforme Das e Teng (2001) estes contr@esusados para 0s casos em
gue a medida € precisa, 0 que é o0 caso de todasdimadores financeiros

avaliados.

5.2.7
Controle de comportamento

O fundo conta com uma série de controles autontit&zgue funcionam
como reguladores do comportamento dos agentescéitan. H4 uma grande
compreensao dos processos pelo administrador, auedm que esta seja a
principal forma de controle utilizada, pois exisléa programabilidade e baixa
mensuracao de saidas, situacdo em que segundoT@ag €2001) esta é a forma
de controle mais apropriada.

A selecdo adversa e o risco moral sdo mitigadas gahpartilhamento de risco
em cada operacao, pela existéncia do mecanisnsogddss que limita as perdas
do fundo a 7% da carteira de cada agente.

...0 fundo conta com uma série de limites que migam seu risco, como 0S
limites de cobertura por carteira em cada tranpbdddo de 5 anos), a necessidade
de garantias reais para operacdes superiores arRfhdo e o limite de R$ 10
milhdes por beneficiaria...

....h& um limite de comprometimento da capacidaglecahceder garantias por
agente financeiro, que era de 2 vezes o patrimdrésta sendo ampliado para 4
vezes...

...0 sistema verifica os limites na contratacagatantia...
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Com relacdo ao controle comportamental fica clanaa ubusca pela
simplificacdo dos processos, maior delegacdo enaotia para 0s agentes
financeiros:

Uma grande mudanga foi no processo de honra, remldesnicial o fundo previa o
pagamento das honras parcela a parcela, de acomi@ cronograma original da
operacédo de financiamento. Este processo, apesamg@&ometer menos caixa do
FGI, era muito complexo tanto para o fundo, quasia o BNDES e os agentes
financeiros, com a necessidade de célculos e pagaeseensais dos valores a
pagar, isto para operacGes que podem chegar a2@ténéses. O processo foi
simplificado para liquidacdo da parcela garantideoderagdo em uma Unica vez,
mantendo o cronograma original da operacdo paaacelp de risco assumida pelo
Agente Financeiro.

...0 processo de recuperagdo foi alterado algunezesy todas visando sua
simplificacao.

Foram destacadas a maturidade nos processos mtaoelhoria gradual

dos processos externos:

Processos internos e externos eu acho que a geett§ bastante maduro, teve
uma época que durou bastante tempo de implantagie gprocesso que a gente
esta refinando o que existe, mas a gente t4 bastaatiuro nesse sentido, o
desempenho vai muito bem e até em termos de penficemao tem muito mais a
ganhar, tem os processos internos, tem mais uniialape que da uma efetividade
e uma eficiéncia muito boa.

E vamos 14, do ponto de vista de processos, eiseparar em processos internos e
processos que favorecem a realizacdo da operaf@® guentes financeiros. Em
relacdo aos processos internos, eu entendo quéesejgaucedido o fundo porque
nds sofremos auditorias internas e externas eeatdoutroles internos que nado é
nem considerada uma auditoria, e sempre fomos bahados, jamais tivemos um
apontamento, jA chegamos a ter pontos de melmagsigtodos foram atendidos e ja
foram sanados, entdo do ponto de vista dos prazeéssgnos ndés somos bem
sucedidos. E do ponto de vista dos processos egtegue eu vou traduzir como
procedimentos operacionais, que favorecem a redlizalas operacdes pelos
agentes financeiros, eu entendo que a gente agmalanuito a melhorar porque
para facilitar a operacdo dos agentes, a gentendmtgue ainda tem muito
potencial de melhoria de procedimentos, mas a gérgee volta, a gente esbarra
em questdes juridicas, riscos que a gente poderagebando em determinadas
alteracbes que gera a gente responder de formaiveegasolicitagdo de alguns
agentes financeiros porgue tem determinadas demapdaa gente ndo consegue
atender por necessidades juridicas, em funcaordbtemas judiciais brasileiros e
em funcéo disso a gente ainda tem que melhorarargaaste tem se esforcado para
fazer as alteragbes que sdo possiveis, entdo Bu qlie a gente ainda tem
melhorias para realizar em procedimentos operaisiandernos que favorecam a
realizacao da operacao pelos agentes financeiros.
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Controle social

A tomada de decisfes sobre os rumos do Fundo gusernmicio estavam

concentradas no gestor, o0 BNDES, passou graduaneergnvolver mais o0s

parceiros, 0s agentes financeiros. Segundo osrgestis Ultimas alteracdes nas

regras foram validadas com os agentes financemntesessados antes de sua

efetiva implementacao.

No inicio era exigida a apresentacao de medidaiplgirévia a cada solicitacdo de
honra ao fundo. Esta era uma heranca do FGPC. Umzim medida foi
dispensar a apresentacdo de medidas judiciaisvpbiees de até R$ 30.000,00, o
mesmo valor utilizado como referéncia para dispetsaacdes judiciais pelo
Regulamento do Imposto de Renda. Mesmo este val@velou baixo, pois como
o fundo honra opera¢des vencidas entre 90 dias anamnem sempre 0 agente
financeiro j4 ajuizou a acdo de cobranca antescoma o fundo. A regra foi
flexibilizada para dispensar a comprovacgdo de naepidicial prévia a solicitagéo
de honra pelo agente financeiro para valores d&R&t800 mil. O agente pode
seguir os prazos definidos em sua politica de oglraD departamento juridico do
BNDES s6 manteve a exigéncia de que o agente firanodo pode deixar o
crédito prescrever.

As novas modalidades de garantia em implantacéoo @s operagdes com

garantia indireta e o crédito livre, ou em proceds@struturacdo como a garantia

a operacdes do cartdo BNDES, buscam em grande gante alinhamento de

interesses e objetivos entre o administrador e gentas financeiros, como

proposto por Das e Teng (2001).

5.2.9

Foi implantado recentemente um novo regulamentoga®@ntia indireta para

operacfes de comercializacdo de bens de capitdhpacantes para MPMEs, na
elaboracdo deste regulamento tivemos uma parti@ipafetiva de mais de um

agente financeiro interessado em operar nesta mowdalidade. Esta em

implantacdo por nossa area de Tl a possibilidadgadentia para operacdes de
crédito livre, com recursos dos proprios agentéémAdisto estamos avaliando a
possibilidade garantir operagbes do Cartdo BNDEf®, € hoje o produto com

maior volume de operacdes no BNDES. Com estes mmeakitos o interesse em
operar com o fundo deve aumentar.

Dependéncia

Com relacdo a dependéncia dos agentes financedi@s g operacdo do

fundo, fica clara que esta é limitada e a capaeiddcada parceiro influenciar o
outro é relativamente baixa (BUCKLIN; SENGUPTA, BOHIBBARD et al.,
2001):
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Os clientes do fundo sé@o os agentes financeires,tém que comprar a ideia do
fundo e ver valor na garantia oferecida. O bereficira a MPME é 0 acesso ao
crédito, que esta nao obteria de outra forma.

Hoje, o FGI, ele ja tem sua funcdo obrigatoria, s@e usar alguns programas. E
obrigatéria a garantia do FGI, mas cada vez majerde esta abrindo para uma
contratacdo voluntéria, sem ser obrigatéria. Em@dGl esta ficando mais
acessivel pelos agentes. Os agentes estéo entendaisdo que € o FGI e eu acho
que é assim eu nao diria uma independéncia umautia. &&u acho que € uma
ferramenta que esta cumprindo sua funcéo.

Os entrevistados em geral ressaltaram que existemaior dependéncia do
FGI em relacédo aos agentes financeiros, do quedlest relacdo a fundo. Com
relacdo a dependéncia dos agentes em relacdoagmHéaruma percepgéo que esta
é diferente conforme o tipo de agente financeiroamdlise. Podemos identificar
uma relacédo proxima da interdependéncia, que éiy@gpira confianca, segundo
Palmatier et al. (2007), somente na relacdo cobansos e agéncias regionais de

desenvolvimento.

A dependéncia varia para grupo de agente financ®isobancos comerciais tem
uma dependéncia baixissima do fundo e praticamsdt@peram com linhas
obrigatérias. No entanto recentemente um banco roimhédentificou valor na
garantia do fundo para expandir suas operacdesMBMES e vem contratando
operacdes de forma agressiva, nossa expectativee ésgo leva mais bancos a
contratarem, quando virem a expansao da carteste dgente. Outra expectativa
de aumento das operacdes com este segmento deesagem implantacdo da
garantia ao crédito livre, dos proprios bancosy pfoduto do FGI deve se tornar
realmente competitivo. Os bancos de montadora tem dependéncia, na minha
visdo, de baixa para média, pois apesar dos veisgiem uma boa garantia, sua
retomada é lenta e portanto o fundo oferece liquidea estas instituicdes. Por fim
0s bancos e agéncias de desenvolvimento tem unemdi&pcia média do fundo,
pois tém muita dificuldade em obter recursos, enitasucasos dependem de
repasses do BNDES e seus processos de recupeeacémido tendem a ser lentos
por envolverem operagfes de investimento. Nesacgib uma garantia liquida,
como o FGI, tem valor.

O investimento feito pelos agentes na estruturéldetreinamento de seus
funcionarios especifico para o FGI pode ajudar umoemto da interdependéncia,
conforme El-Ansary (1975).

[...] muitos agentes demoraram a iniciar suas gpesacom o fundo pois optaram
por preparar toda sua estrutura de tecnologia @mniacdo e adaptar seus
processos de recuperacgdo de crédito e cobrangagRuides bancos comerciais ja
habilitados concluiram recentemente estas impléatagNossa expectativa € que
comecem a operar, pois dificilmente uma instituiidanceira faz investimentos
significativos a ndo ser que tenha expectativat®no.
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5.2.10
Desempenho

Com relagéo a percepc¢éo de desempenho do FGI.

[...] O BNDES adota 0 BSC para seu planejamentmbagdo do desempenho [...]

Na dimensao clientes, segundo os entrevistadosstaahdo o niumero de
agentes financeiros habilitado:

[...] Acho que o fundo [...] foi extremamente bemsedido no sentido de conseguir
um grande numero de agentes que se tornaram sotista

[...] temos atualmente 20 bancos cotistas [...]

Temos trés tipos de agentes financeiros: os baccorciais, as agéncias de
desenvolvimento e os bancos de montadora [...]

Os clientes do Fundo séo os agentes financeir@scoutratam a garantia, neste
sentido o FGI tem tido um bom desempenho, ao kabihovos agentes e
conseguir que 0s agentes habilitados contratemsnoparacfes, aumentando os
valores garantidos.

Na dimenséao financeira, foi destacado o impactoatteira de acdes e da
tributacdo no desempenho patrimonial (LI et al.2@0U, 2012).:

Em termos financeiros acho o fundo vai muito bemgallo, a gente perdeu algum
valor em termos das agcfes que acompanham o paivinddnfundo, isso por
questdes, outras, gue sdo questdes de marco Ggutate a gente vem discutindo
[...] problemas de tributacdo que impediram a vemhelssas acbes para colocar o
capital do fundo mais em renda fixa. Mas indepetedee um ou outro percalgo
[...] financeiro em termos de avaliacdo das agdegsie importa, acho que é mais a
gestdo do patriménio do fundo como perspectivaateiruidade, entdo eu acho
que o que a gente vem arrecadando em termos dedaistoncessdo da garantia
parece adequado para quem contrata, vem send@uggificiente para manter o
fundo e nesse sentido acho vai muito bem.

Eu avalio o desempenho financeiro do fundo comatipogporque em primeiro
lugar ndo € o proposito do fundo ter fins lucraiventdo qualquer tipo de
rentabilidade que o fundo acabe tendo, seja pargmimadimpléncias do mercado,
0 que acaba gerando um estoque de encargos rexllsdja por aplicagoes
financeiras em renda fixa ou renda variavel, atGea gente ainda tem acfes na
nossa carteira, mas por um breve periodo, preteogl@ender, mas eu acredito
gue como nos ndo temos essa finalidade lucrativasonoobjetivo €
autossustentabilidade, entdo dado os resultadhsdo até entdo, a gente ndo tem
tido déficit. Nosso patriménio sofreu oscilacbes &mcado da volatilidade das
acbes do mercado, mas desconsiderando o efeitolddlidade do mercado de
capitais e considerando, que eu me recorde daailtem que eu olhei o resultado,
considerando o pagamento de adiantamento honress t@e administracdo e
gestdo do fundo versus a remuneracdo do capitalaggente tem do nosso
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patriménio tem sido positivo ou praticamente emiléaio que mostra que do
ponto de vista financeiro o fundo é bem sucedido.

5.2.10.1
Conflito

Com relacéo a conflito com os agentes financesasnérevistas identificam

um baixo nivel de conflitos e disputas entre agegar

N&o temos conflitos com os agentes financeiroscd$o de divergéncias prevalece
a nossa interpretacado enquanto administrador dinfulas o tratamento de casos
fora dos parametros ou com divergéncia de inteapéet tem melhorado. O

BNDES tem feito um esforco maior para atender deitsgdes dos agentes

financeiros.

Eu diria que é bem baixo o nivel de conflitos e can falei, as vezes os conflitos
vem porque o agente financeiro acabou ndo cumptimdaeterminado item do
regulamento e isso ai entra hum processo de negocéele ndo concorda muito
bem com o regulamento, ele ndo tinha visto aquijoreas de uma maneira geral
foi bem amigavel até agora, ele coloca o ponto @elgente registra e néo
necessariamente a gente vai considerar aquilo ssoneeredito final. De uma
maneira geral os conflitos foram pouquissimos endoaaouve foram resolvidos
de uma maneira amigavel.
Ha uma busca por solu¢gbes que satisfacam ambasrees potalmente
(Colaboracao) ou ao mesmo parcialmente (Comproijniseaforme Thorgren e
Wincent (2011). Os conflitos sdo em sua maior pameionais (ANDERSON;

NARUS, 1990) e sua solucao pode levar a melhoratesempenho.

5.2.10.2
Desempenho de indicadores do FGI

O fundo tem apresentado um desempenho crescerte gae comecgou a
operar. A Figura 8 apresenta o numero de operagenuladas desde a criacao

do fundo, o valor financiado e o valor garantido.
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Figura 8 — Total acumulado de Operacdes do FGI
Fonte: sistema WI/BO do BNDES.

Um dos principais parametros para avaliar a pedooe do FGI é a
comparacao de seus principais dados operacionais ccalas operacfes sem
outorga de garantia do fundo, nas mesmas linhasgegmas.

A Tabela 1 evidencia a participacdo de novos ef@sansto é, pessoas e
empresas que nunca fizeram operagcdes com o BNDERSyperacOes indiretas
com e sem a garantia do FGI. A analise sugere du@lacumpre seu papel de
promover o0 acesso ao crédito: mais de 50% dos tmm@sithunca tinham acessado
o crédito do banco, o que representa mais que mdidb média das operacoes
sem garantia do fundo no mesmo periodo, para osmaseagentes financeiros e

mesmos programas.

Tabela 1 — Novos Entrantes

Milhares (N2 OPE)

Sem Garantia Com Garantia
Novo Valor R$ | Valor N° OPE | N° OPE| Valor R$ | Valor | N° OPE | N° OPE
entrante | Milhbes (%) (#) (%) Milhbes (%) (#) (%)
N&o 46.174 82,5%| 205.622 78,1% 1.921| 50,5%( 9.877| 45,3%
Sim 9.773| 17,5% 57.653] 21,9% 1.886| 49,5% 11.909 54,7%
Total 55.947] 100,0%| 263.275 100,0% 3.807| 100,0% 21.786| 100,0%

Fonte: Sistema WI/BO do BNDES. Operac¢des contratadas até 31/12/2013.

A Tabela 2 demonstra a comparacédo da distribuig&mgderacdes por risco

atribuido pelo agente financeiro. A andlise denrangue o fundo permite a
pessoas fisicas e empresas com maior risco aaessareecursos do BNDES,
pois 46,7% das operacbes tém risco C, e, no cas@mracdes sem garantia,

somente 28,2% das operacdes tém risco C ou pior.
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Tabela 2 — Risco atribuido pelo Agente Financeiro

Sem Garantid Com Garantia®
Risca" Valor [ N° OPE| Valor R$ Valor| N°OPE| N°OPE
(%) %) | Mihses (%) #) (%)

AA 50,0% 26,9% 563 14,8% 2.954 13,6%
A 16,7% 17,7% 915 24,0% 5.387 24,7%
B 24,0% 27,3% 697 18,3% 3.278 15,0%,
C 5,3% 20,9% 1.632 42,9% 10.167 46,7%
D-H 4,1% 7,3%

Total 100,0%| 100,0% 3.807 100,0%, 21.786| 100,0%

Fonte: Elaboracgao propria com dados extraidos do sistema WI/BO do BNDES

1 - Risco conforme Resolugédo Conselho Monetario Nacional 2682/99.

2 - Todas as Operacdes de Repasse do BNDES nos Agentes Financeiros operando com
o FGI — 30/09/2013.

3 - Fonte: sistema WI/BO do BNDES. Operacdes contratadas até 31/12/2013.

A Figura 9 apresenta a distribuicdo das operacGas rpunicipio,
considerando todas as operacdes garantidas. Qakfargnte operagbes em todos
0s estados brasileiros.

Numero de operagoes
-2
3-8
7-10
11-50
I 51 - 100
I 101 - 200
I -0

Figura 9 — Distribuicdo das Operacdes por Municipio
Fonte: GeoBNDES. Operagdes contratadas até 31/12/2013.

A Figura 10 apresenta a evolugédo das operacdessteri programas nos
quais a garantia ndo € obrigatdria. O valor finathegicom FGI em programas

onde o Fundo nédo é obrigatério atingiu R$ 350 neithfio segundo semestre de
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2013. Com isso, o estoque de financiamentos gdmmnthesta modalidade ja
supera R$ 1 bilhdo. O BNDES vem dedicando esfopgas aumentar o
percentual de operacoes elegiveis contratadas caaramtia do FGI. Como
resultado, anarket-share do Fundo atingiu 13,5% no ultimo semestre de 2613,
gue se situa em um patamar superior ao benchmeakepte tipo de instrumento
que é de 10%.

400,0
350,0
300,0
250,0
=
=00,0

oo o
100,0
50,0 H—Hi

1S/2011 2S/2011 1S/2012 25/2012 1S/2013 2S/2013
B Operag0es c/ FGI contratado por decisdo do Agente Financeiro

Figura 10 — Operacfes FGI em programas nao obrigatorios
Fonte: sistema WI/BO do BNDES. Operac¢des contratadas até 31/12/2013.

A analise das entrevistas evidenciou uma buscafdego nas dimensdes da
confianca, especialmente visando superar problem@s reputacdo, com
comportamento consistente, demonstracdo de capacidacompeténcia, boa
vontade, abertura e comunicagdo. Com relacdo ausot®s, percebe-se o uso
principalmente de controles de comportamento eiagw dos controles de saida
e de social, além de uma dependéncia assimétrica enFundo e os agentes
financeiros. As melhorias do desempenho pareceimaindque as alteracdes estédo
no rumo correto.

Dessa forma se buscou atingir o objetivo de amalisam o modelo
analitico proposto, a influéncia das dimensdesotdianca e dos mecanismos de

controle no desempenho do relacionamento interageional.

5.3
Validag&o da escala

A validacdo da escala seguiu as etapas propostastmlologia quanto a
validade de translacéo, de critério e de constibéwido ao pequeno tamanho da
amostra obtida nédo foi possivel concluir o procedswalidacdo da escala, que

podera ser verificada com sua aplicacdo a uma ag@olmaior, que permita a
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obtencdo de uma amostra estatisticamente sigrnéicAnseguir sdo apresentados
0s resultados obtidos nesse processo de validagéialgnicial.

53.1
Validade de translacao

O processo de validade de translacéo envolveu elapsis: a validade de
conteudo e a validade de critério. No processoalielade de conteudo, foram
selecionadas 4 questdes para cada uma das dimelsdesnstrutos em analise,
desta forma a proposta inicial de questionario inbat 20 questbes para
confianca, 20 questbes para controle e 12 quegtiasiesempenho.

A validade de conteudo foi feita com a avaliacdaddes especialistas do
meio académico. Esta avaliacdo levou a alteracdmsbstituicbes no construto
confianca, nas dimensdes comportamento (1 quest&pytacao (2 questdes) e
comunicacdo (2 questdbes); no construto controls, dimensfdes contrato (2
guestdes) e dependéncia (2 questdes); e no candesémpenho foi eliminada a
dimensé&o cooperacao, que foi agregada a dimensdlita;oque foi dividida em
resolucdo de conflitos e nivel de conflitos. Tambéomnam alterados os
indicadores de desempenho.

A avaliacdo da validade de face foi feita por quagspondentes, que
tinham nivel académico de mestrado e levou a ajesi unificagdo dos termos
utilizados no questionario para se referir as patterelacéo interorganizacional e
a uma simplificacdo do questionario, que foi comsido muito extenso, com
eliminacdo de uma questdo em cada dimens&o dogrutossconfianga e
controle, que passaram a ter 15 questbes cada leeracao da questdo de
resolucdo de conflitos de escala tig&ert para multipla escolha. O instrumento
de pesquisa no site “Survey monkey” que constauatke pagina foi dividido em
5 paginas para evitar a rolagem de pagina e facdippercepcdo de progresso dos
respondentes no preenchimento dos questionariotas Ealteracbes foram
validadas pelos especialistas do meio académico.
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5.3.2
Validade de critério

A validade de critério € composta de validade piredie validade
simultanea. Apesar de composta de perguntas exdralel escalas ja utilizadas,
testadas em pesquisas anteriores e das relacéesdielo justificadas sob o ponto
de vista teorico, nao foi possivel estabeleceémoi$ estatisticamente validos para
atestar a validade de critério da escala propgsta, falta de dados que
viabilizassem a comparacdo bivariada. Para avaldziovalidade preditiva é
necessaria a tomada de evidéncias em diferenteseniosy considerando que a
coleta de dados de dados foi feita em um Unico mamao tempo, esta validacéo
nao foi efetuada e podera ser feita em testesoiitla escala proposta, conforme
agenda de pesquisa. Também nao foi possivel awaligalidade simultanea
devido ao baixo numero de respostas obtidos nauasgapesar desse ser
suficiente para validacdo do construto, como d&sno item correspondente, ndo
é suficiente para efetuar testes estatisticososligie confirmem a validade em
coletas concorrentes. Estas dificuldades ja eravigtas na metodologia, pois a
validade de critério frequentemente ndo € relataa pesquisas de

desenvolvimento de escalas e administracao.

5.3.3
Validade de construto

A validade do construto compreendeu quatro subtiposforme proposto
na metodologia: convergente, discriminante, de @agmhecido e nomoldgica.

Para avaliacdo da validade convergente do constamiianca, foi utilizada
a andlise fatorial com extracdo pelo método de ommptes principais (PCA) e
rotacao ortogonal (Varimax). A rotacdo ortogonalgscolhida porque os fatores
dos componentes individuais ndo estavam altamentelacionados, e 0 método
PCA foi escolhido porque a variancia comum expkcpdlos itens era geralmente
superior a 0,60 (HAIR et al., 1999.). Como pode adeservado na Tabela 3, a
andlise de fatores de confianca dos itens prodgaatro fatores distintos. O
primeiro fator de cinco itens, foi associado condasensdes comportamento e
competéncia da confiangca com alfa de Cronbach 8830(ver Tabela 5). O

segundo item associado com a dimensao comunicaca@mrhposto de 4 itens,
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com alfa de Cronbach de 0,829. O terceiro fatoo@ado com a dimenséao
reputacdo foi composta por trés itens e tinha wddoalfa de Cronbach de 0,682.
Embora este seja um valor quase aceitavel, apiatagdes em relacado a este
indice devem ser vistas com alguma cautela. O @uator associado com a
dimensao boa vontade foi composto por 3 itens dfenda Cronbach de 0,872.
Os valores préprios iniciaigifjenvalues) para os fatores foram de 6,274, 2,016,
1,864 e 1,108, respectivamente, com uma pontuaedaddquacdo da amostra
segundo a medida de Kaiser Meyer Olkin (KMO) de76,gue esta dentro do
intervalo aceitavel.

A analise de componentes principais (PCA) com &magrimax para o
construto controle produziu quatro fatores dissnt® primeiro fator de cinco
itens foi associado com o controle social e congmeental, com alfa de Cronbach
de 0,859. O segundo fator foi composto por qudansie foi associado com o
controle de saida, aprendizado e treinamento convalar de alfa de 0,888. O
terceiro fator associado com a dependéncia entparass foi composto por trés
itens, com alfa de Cronbach de 0,918. O quarto tesociado com os contratos e
normativos foi composto por trés itens, com alfaCQlenbach de 0,709. Os
valores préprios iniciais para os fatores foram35,33,001, 1,890 e 1,240,
respectivamente, com uma pontuacéo de 0,695 de KM©¢ aceitavel.

A andlise fatorial do construto desempenho foiafaisando PCA com
rotacdo ortogonal (Varimax). A analise produziusdatores distintos. O primeiro
fator foi composto de quatro itens e foi associeolm o desempenho, com valor
de alfa de Cronbach de 0,886. O segundo fatorégeitens foi associado com o
conflito, com alfa de Cronbach de 0,877. Os valgre¥®prios iniciais para 0s
fatores foram 3,092 e 2,332, respectivamente, cora pontuacdo de 0,646 de

KMO caindo dentro do intervalo aceitavel.

Tabela 3 — Cargas de fatores dos itens dos construtos

Analise Fatorial 1 Analise Fatorial 2 Analise d¢tadl 3
t
Confianca Controle Desempenho
) » © t
c @ = © o
% % o] Q % 8 e o <
E® g S S| _E 9& S e o o
S B 8 & E| 85 8¢ @ © s =
£ = = Slot B85 2 = £ e
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Confianca 1 0,827 26,052
Confianca 2 0,862 31,084
Confianca 3 0,649 37,302
Confianca 4 0,866 64,149
Confianca 5 0,751 50,075
Confianca 6 0,800 28,797
Confianca 7 0,853 31,912
Confianca 8 0,640 27,237
Confianca 9 0,771 32,794
Confianga 10 0,686 28,603
Confianga 11 0,759 43,375
Confianga 12 0,509 23,572
Confianca 13 0,881 24,584
Confianca 14 0,792 20,633
Confianca 15 0,907 24,203
Controle 1 0,689 23,801
Controle 2 0,782 16,524
Controle 3 0,762 18,265
Controle 4 0,894 18,500
Controle 5 0,644 28,186
Controle 6 0,855 19,960
Controle 7 0,828 21,876
Controle 8 0,832 21,340
Controle 9 0,855 19,801
Controle 10 0,848 26,206
Controle 11 0,812 28,547
Controle 12 0,644 12,857
Controle 13 0,978 14,279
Controle 14 0,928 12,796
Controle 15 0,889 12,249
Desemp 1 0,885 11,480
Desemp 2 0,922| 12,651
Desemp 3 0,857|12,416
Desemp 4 0,926 15,088
Desemp 5 0,931 14,586
Desemp 6 0,727 19,330
Desemp 7 0,856 14,691

Fonte: Elaborado pelo autor

As cargas dos fatores para o0s construtos confiaceontrole, que

resultaram em agrupamentos de quatro fatores caulsar dos resultados

aceitaveis e explicaveis, podem ser avaliadaszamitio uma amostra maior.

Dessa forma poderiam ser confirmadas as diferedeagrupamento em relacao a

proposicao teodrica do modelo. As estatisticas dess sdo apresentados na

Tabela 4.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva dos construtos

Varivel M DP a N
1. Comportamento e Competéncia 4,1758 1,1304 893 6| 6
2. Comunicacao 3,746 1,3373 ,8P9 67
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3. Reputagéo 4,562P ,8704 ,682 67
4. Boa vontade 4,3980 1,0310 872 67
5. Controle social e 3,8031 1,3267 ,859 64
comportamental

6. Controle de saida e treinamentp 3,7540 1,6530 88,8 63

7. Dependéncia 2,8783 1,7429 ,918 63
8. Contrato 3,6243 1,3527 , 709 3
9. Desempenho 3,4234 1,7425 ,886 62
10. Conflito 1,8750 1,2282 877 64

Fonte: Elaborado pelo autor

A validade discriminante foi avaliada conforme abdla 5. A amostra
obtida foi insuficiente para uma avaliacdo conefaisipois existiam muitos
valores faltantes pela opcéo de preenchimento nakcajerecida aos agentes para
as questbes. A maioria das correlagcbes bivariadas sgnificativamente
diferentes de 1,00 e todas se situam abaixo deoOgle indicaria a validade
discriminante das medidas do construto, no entaodéoparte das correlagdes nao

apresentou significancia, conforme tabela.

Tabela 5 — Correlacdes e significAncia entre os construtos

Correlacdes 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Comportamentd -

e Competéncia

2. Comunicacao ,016

3. Reputagéo -,044 ,02 -

4. Boa Vontade ,004 ,00 -,028 -

5. Controle social | ,518 271 ,100 ,518 -

e comportamental

6. Controle de 416 ,126 ,043 ,041 ,060 -

saida e

treinamento

7. Dependéncia 226 -,25 -,186 -,072 ,065  -,088 -

8. Contrato -,033 ,04 149 - 070 -,086 ,107 ,063 -

9. Desempenho ,55(1 ,0( ,081 , 116 , 828 040 48156 |,1 -
10. Conflito -,001| -098 -220 -116 -188 107 1,20 ,051| -,046
Significancia 1 2 3 4 5 6 7 8 g
(mono)

1. Comportamentg

e Competéncia

2. Comunicacao ,454

3. Reputagao 375 A2

4. Boa Vontade ,488 A7 ,419

5. Controle social 000 023 234 000

e comportamental

6. Controle de

saida e ,001 ,180 377 ,382 ,331

treinamento

7. Dependéncia ,048 ,02 ,161 ,302 ,319 ,260

8. Contrato 407 ,36 ,139 ,306 ,306 ,219 ,825

9. Desempenho ,000 ,48 279 ,199 ,007 ,000 00028 |,1

10. Conflito ,498 ,238 ,058 ,200 ,085 ,2[L8 ,071 5,85 ,369
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N= 55. Inclui somente os casos em que todos 0s construtos tiveram respostas.
Fonte: Elaborado pelo autor

A amostra obtida ndo foi suficiente para confirntada validade de grupo
conhecido, pois era insuficiente para proceder aomparagcdo entre 0S grupos
utilizando a analise de variancia (ANOVA), prop&easaplicacdo dessa validacéo
em futura agenda de pesquisa, com a obtencdo damosira maior.

A validade nomolégica do modelo foi avaliada metiaanalise das
correlagbes da Tabela 5 e uso de regressfes na dwgeste inicial das

proposicoes.

54
Resultados e analise dos Questionarios

O questionario foi enviado para a equipe que fgesado do FGI, para 20
agentes financeiros que operam com o fundo e paageBtes financeiros do
BNDES que ainda ndo se habilitaram. Foram obtidage3postas, sendo 87

validas.

5.4.1
Perfil demografico dos Respondentes

O questionario foi enviado para a equipe que fgesado do FGI, para 20
agentes financeiros que operam com o fundo e paageBtes financeiros do
BNDES que ainda nao se habilitaram.

Os respondentes informaram as principais caratitasspara permitir a
segmentacdo da amostra, como nivel hierarquiconpaesa respondente, tempo
de relacionamento com o BNDES e com o FGI.

A Tabela 6 apresenta as caracteristicas dos 8dnésptes com dados

validos.

Tabela 6 — Caracteristicas da amostra

Sexo Qtd. %
Masculino 61 70,11%
Feminino 26 29,89%
Cargo

Analista 43 49,43%
Coordenador 11 12,64%



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012845/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012845/CA

153

Gerente 23 26,44%
Diretor 10 11,49%
Faixa etéaria

Até 25 anos 7 8,05%
De 26 a 35 anos 33 37,93%
De 36 a 45 anos 24 27,59%
De 46 a 55 anos 19 21,84%
Acima de 55 anos 4 4,60%
Tempo de empresa

Menos de 1 ano 10 11,49%
De 1 a5 anos 30 34,48%
De 6 a 10 anos 21 24,14%
De 11 a 15 anos 8 9,20%
De 16 a 20 anos 6 6,90%
Acima de 20 anos 12 13,79%
Tempo de Relacionamento com BNDES

Menos de 1 ano 11 12,64%
De 1 a5 anos 32 36,78%)
De 6 a 10 anos 23 26,44%
De 11 a 15 anos 8 9,20%
De 16 a 20 anos 4 4,60%
Acima de 20 anos 9 10,34%
Tempo de Relacionamento com FGI

Menos 1 ano 24 27,59%
De 1 até 2 anos 23 26,44%)
Mais de 2 até 3 anos 8 9,20%
Mais de 3 até 4 anos 17 19,54%
Acima de 4 anos 15 17,24%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 6 demonstra uma concentracdo de resp@¥demd sexo
masculino, o que ainda reflete uma caracteristicaedor financeiro no Brasil. A
faixa etaria dos respondentes, concentrada ente 2% anos também reflete a
realidade do setor pesquisado. A distribuicdo eessoal operacional (49,43%) e
cargos de gestao (50,57%) demonstra que um dosvobkjela pesquisa que era
obter respostas destes dois segmentos foi atimgigonostra observada. O tempo
de relacionamento com o FGI que apresenta congéotentre as faixas acima de
3 anos, que reflete os Agentes que aderiram a@femdsua constituicdo inicial e
inferior a 2 anos (54%) refletem o aumento do egse pelo FGI verificado junto
aos agentes financeiros com as alteracbes estsutunr@ormativas que o fundo

sofreu, conforme detectado nas entrevistas.
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5.4.2
Teste Inicial das Proposi¢cbes

A Tabela 7 apresenta o resultado da regressacapatise da relagédo entre
0S componentes da confianga e do controle em relagh desempenho
(R°=0,611). Todos os coeficientes foram positivos,ue  compativel com a
visdo que tanto a confianca quanto os controldsienfiam positivamente o
desempenho, o que indicaria aceitacdo das Progssicé 2. No entanto, os Betas
nas dimensdes da confiangca, comunicagz=0,837) e boa vontadef<£0,85)
apresentam valores baixos e tem uma relacdo ndificagte com o desempenho
percebido. O comportamento e a competér=i8,190) e a reputacaf<0,117)
apresentaram Betas um pouco melhores, mas a retap#cmua a nao ser
significante. Na avaliagdo dos mecanismos de centoocontrato apresentou um
Beta baixo f=0,70) e uma relacdo néo significante. Os contrclesial e
comportamental apresentaram um Beta baie0,005), e uma relacdo néao
significante. Os demais itens apresentaram relaggagicantes, e Betas bastante
superiores, com destaque para a dependéfie@501) e para o controle de
saida/treinamentof€0,479). Os resultados ndo podem generalizadosy dad

tamanho da amostra obtida.

Tabela 7 — Relacéo entre as dimensfes da confianca e do controle com o desempenho

Nao Padro| T Sig. | Estatisticas d¢
padronizado | nizado Colinearidade
B Desvi | Beta Toler§ VIF
o Pad. ncia

(Constant) -,003 ,086 -,031 ,975
1. Comportamento e Competéncia | ,184( ,130| ,190( 1,412} ,165 ,397| 2,518
2. Comunicagéo ,036| ,098( ,037| ,372| ,712| ,737| 1,356
3. Reputagéo ,111| ,085 ,117| 1,309 ,197( ,897| 1,115
4, Boa Vontade ,084| ,115 ,085| ,728| ,470( ,531| 1,883
5. Controle social e comportamenta] ,104| ,147| ,105( ,707| ,483| ,324| 3,084
6. Controle de saida e treinamento | ,524| ,114( ,479| 4,591| ,000( ,662| 1,511
7. Dependéncia ,5616| ,097 ,501| 5,340 ,000( ,819| 1,221
8. Contrato ,070| ,087( ,070| ,801| ,428| ,940( 1,064

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 8 apresenta o resultado da regressédodepasdo o conflito como
variavel dependente {R-,016). Este resultado pode ser explicado pelaobai

nivel de conflto encontrado no relacionamento, faone entrevistas. Os
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resultados negativos de todas as dimensdes daawcoafi comportamento e
competéncia =-0,048), comunicacaof£-0,026), reputacdop€-0,196), boa
vontade f=-0,37), e do controle social e comportamenfs-@,137) com o
conflito confirmam o efeito esperado da confiangiesta forma de controle, que
é fomentar a cooperagdo. O controle de saida matneinto teve um resultado
positivo com o conflito =0,162), o0 mesmo ocorrendo com a dependéncia
(p=0,196). O contrato nao teve resultado que indecasBuencia no conflito
(B=0,043). Este resultado demonstraria suporte pasiproposicdes de pesquisa
P3 e P4, e indicariam que a confianca, associaslaaudroles de comportamento
(processo) e social diminuem o conflito entre ategae os demais controles
aumentam o conflito entre as partes, no entantostod resultados apresentaram

relacdes nao significantes.

Tabela 8 — Relacéo das dimensdes da confianga e do controle com o conflito

Nao Padro| T Sig. | Estatisticas d¢
padronizado | nizado Colinearidade
B Desvi| Beta Toler§ VIF
o Pad. ncia

(Constant) -,003 ,143 -,019( ,985
1. Comportamento e Competéncia | -,048( ,218| -,048( -220| ,827| ,397| 2,518
2. Comunicagéo -,027( ,163| -,026| -164| ,870| ,737| 1,356
3. Reputagéo -,193( ,143| -,196|-1,350| ,184| ,897| 1,115
4, Boa Vontade -,040| ,193( -,039| -,209| ,835| ,531| 1,883
5. Controle social e comportamenta| -,140| ,247| -137( -568| ,572| ,324| 3,084
6. Controle de saida e treinamento | ,183| ,191| ,162| ,959| ,343| ,662| 1,511
7. Dependéncia , 209  ,162 196 1,291 ,203( ,819| 1,221
8. Contrato ,044| 145 ,043| ,302( ,764| ,940( 1,064

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 9 apresenta o resultado da regressadrmasgbes da confianca e
das demais dimensfes do controle tendo como vadapendente o controle de
saida e treinamento. O’ @a regressdo é de 0,331 com um nivel de signdfi@an
de 0,05. O comportamento e a competérEi®,/29), a comunicaca@=<0,242),
reputacdo{=0,134), boa vontadg£0,317), tem efeito positivo sobre o controle
de saida, ao contrario do esperado, destes itensmportamento e competéncia
teve significancia de 0,01 e a boa vontade de @OBontrole social tem efeito
negativo e significante€-0,592).
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Tabela 9 — Relacdo das dimensdes da confianga, dos controles social e comportamental,

dependéncia e contrato com o controle de saidas

Nao Padro t Sig. | Estatisticas d¢
padronizado | nizado Colinearidade
B Desvi | Beta Toler§ VIF
o Pad. ncia

(Constant) ,026 ,115 226/ ,822
1. Comportamento e Competéncia | ,693| ,147| ,729| 4,728/ ,000| ,586| 1,705
2. Comunicacao ,235| ,129| ,242| 1,819 ,075| ,789| 1,268
3. Reputagéo , 125,115 , 134\ 1,087 ,282| ,923| 1,083
4. Boa Vontade ,307| ,151| ,317| 2,036 ,047| ,574| 1,742
5. Controle social e comportamental -,573| ,184| -592|-3,114| ,003| ,386| 2,592
7. Dependéncia -,042| ,127| -,042| -329| ,744| ,848| 1,180
8. Contrato ,050| ,116 ,052| ,434| ,666| ,969| 1,032

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 10 apresenta o resultado da regressaadecsnsdo o controle
social e comportamental como variavel dependentd&’@a regresséo foi de
0,679 com um nivel de significAncia inferior a 0,@ comportamento e a
competéncia f=0,619), a comunicaca®<0,292), boa vontadeg’£0,531), tem
efeito positivo e significante sobre o controle igbe comportamental, como
esperado A reputacdo tem efeito positie(0;147), mas nao significante. O
controle de saida tem efeito negativo e signifiegpt-0,284). Estes resultados
indicam que a confianca tem efeitos positivos sa®edois tipos de controle
social e de comportamento competéncia. A deper@lé@ contrato ndo tém

resultados significantes.

Tabela 10 — Relacao das dimensdes da confianga, dos controles de saida, treinamento,

dependéncia e contrato com o controle de social e comportamental

Nao Padro t Sig. | Estatisticas d¢
padronizado | nizado Colinearidade
B Desvi | Beta Toler§ VIF
o Pad. ncia

(Constant) -,001| ,082 -,016 ,987
1. Comportamento e Competéncia | ,607| ,092| ,619| 6,616] ,000| ,765| 1,307
2. Comunicacao ,293| ,086| ,292| 3,418/ ,001| ,917| 1,090
3. Reputacgéo , 142  ,081 147 1,761 ,085 ,959| 1,043
4, Boa Vontade ,532| ,082| ,531| 6,458 ,000| ,987| 1,013
6. Controle de saida e treinamento | -,293| ,094| -,284|-3,114| ,003| ,804| 1,244
7. Dependéncia ,035 ,091| ,034| ,381| ,705| ,848| 1,179
8. Contrato ,012| ,083 ,012| ,143| ,887| ,966| 1,035

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A Tabela 11 apresenta o resultado da regressdoidecsmsdo o
comportamento e competéncia como variavel depeadén? da regressao foi
de 0,600 com um nivel de significancia inferior ,810 O controle social tem
efeito positivo e significante sobre a confiangcanpeténcia §=0,771), como
esperado. O controle de saida também tem efeiitivoos significante sobre a

confianca competénci@§<£0,436), ao contrario do esperado.

Tabela 11 — Relagdo da comunicacéo, reputacdo, boa vontade e das dimensfes dos

controles com o comportamento e competéncia

Nao Padro t Sig. | Estatisticas de
padronizado | nizado Colinearidade
B Desvi | Beta Toler§ VIF
o Pad. ncia

(Constant) -,040| ,094 -,423| ,674
2. Comunicacao -,212| ,104| -,207|-2,026] ,048| ,801| 1,248
3. Reputagéo -,124( ,093| -,126|-1,338| ,187| ,934| 1,070
4. Boa Vontade -412| ,113| -,403|-3,626| ,001| ,673| 1,486
5. Controle social e comportamental ,786| ,119| ,771| 6,616 ,000| ,614| 1,630
6. Controle de saida e treinamento | ,459| ,097| ,436| 4,728/ ,000| ,981| 1,020
7. Dependéncia ,107| ,102| ,102| 1,044| ,302| ,865| 1,156
8. Contrato -,045| ,094( -044| -477| ,635 ,970| 1,031

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012845/CA

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 12 apresenta o resultado da regressaadecmsdo a dimensao
boa vontade como variavel dependente. <@i& regressao foi de 0,472 com um
nivel de significancia inferior a 0,01. O contraecial tem efeito positivo e
significante sobre a confianga boa vontgéled(875), como esperado. O controle
de saida também tem efeito positivo e significaotere a confianca boa vontade

(p=0,251), ao contrario do esperado.

Tabela 6 — Relacdo do comportamento e competéncia, comunicacdo, reputacdo e das

dimensdes dos controles com a dimensédo boa vontade

Nao Padro t Sig. | Estatisticas d¢
padronizado | nizado Colinearidade
B Desvi | Beta Toler§ VIF
o Pad. ncia
(Constant) ,015| ,106 ,145| 885
1. Comportamento e Competéncia | -,523| ,144| -533|-3,626] ,001| ,510| 1,962
2. Comunicagéo -,263| ,117| -,262|-2,258| ,029| ,816| 1,225
3. Reputacido -144| ,105| -149|-1,370| ,177| ,936| 1,068
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5. Controle social e comportamental ,875| ,135| ,875| 6,458 ,000| ,600| 1,667

6. Controle de saida e treinamento | ,259| ,127| ,251| 2,036| ,047| ,727| 1,376

7. Dependéncia -,085| ,116| -,083| -,729| ,470| ,855| 1,170

8. Contrato -035( ,107| -035 -332| ,741| ,968| 1,033

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 13 apresenta o resultado da regressaadecmsdo a dimensao
reputacdo como variavel dependente. dR regressdo foi de 0,099. Todas as
dimensdes e mecanismos tiveram Betas elevados,nd@mssignificantes. Os
resultados apresentados, considerando o alto deasirdo em relacdo aos betas e
o fato dos resultados nao serem significantes aé&uoifem fazer inferéncias sobre

estas relagoes.

Tabela 7 — Relacdo do comportamento e competéncia, comunicacdo, boa vontade e das

dimensdes dos controles com a dimenséo reputacéo

Nao Padro t Sig. | Estatisticas dé
padronizado | nizado Colinearidade
B Desvi | Beta Toler§ VIF
o Pad. ncia

(Constant) ,006| ,143 ,042| 966
1. Comportamento e Competéncia | -,289| ,216| -,284|-1,338| ,187| ,415| 2,410
2. Comunicacao -,143| ,164| -,138| -871| ,388| ,750| 1,334
4. Boa Vontade -,262| ,191| -,253|-1,370| ,177| ,549| 1,821
5. Controle social e comportamental ,427| ,243| ,413| 1,761| ,085| ,342| 2,927
6. Controle de saida e treinamento | ,192| ,177| ,180| 1,087| ,282| ,685| 1,459
7. Dependéncia -,141| ,156| -,134| -905| ,370| ,860| 1,163
8. Contrato , 130 ,143| ,126| ,909| ,368| ,982| 1,018

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 14 apresenta o resultado da regressaadecmsdo a dimensao
contrato como variavel dependente. &da regressao foi de 0,035 com um nivel
de significancia inferior a 0,05. Somente as dirdeas comportamento e
competéncia {=-0,107) e reputacdop£0,135) parecem ter relacdo com o
contrato, mas todas as relagfes ndo foram sigmiéisaAlém disso, considerando

o baixo valor do Rnao é possivel inferir o comportamento destasdek

Tabela 8 — Relacdo das dimensfes da confian¢a, controle social e comportamental, de

saida e treinamento e dependéncia com o contrato

Nao Padro| T Sig. | Estatisticas de
padronizado | nizado Colinearidade
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B Desvi| Beta Toler§ VIF
o Pad. ncia

(Constant) -,031| ,143 -,218/ ,828

1. Comportamento e Competéncia | -,105| ,219| -,107| -,477| ,635| ,402| 2,488
2. Comunicacao ,050| ,166 ,049| ,299| ,766| ,739| 1,353
3. Reputagéo , 130 ,143| ,135| ,909| ,368| ,916| 1,091
4. Boa Vontade -,065| ,195| -,065| -,332| ,741| ,530| 1,888
5. Controle social e comportamental ,036| ,250| ,036| ,143| ,887| ,321| 3,115
6. Controle de saida e treinamento | ,078| ,179| ,075| ,434| ,666| ,672| 1,489
7. Dependéncia ,078| ,157| ,077| ,498| ,621| ,850| 1,176

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados dos testes estatisticos forneceraicagdes de que os
controles e a confianga tem efeitos reciprocos sitipos. Os resultados e sua
analise foram prejudicados pelo tamanho da baskdies disponivel, pois foram
obtidas 91 respostas, no entanto, conforme Tabstangénte foram considerados
na analise de cada variavel entre 62 e 67 respdd$éssregressoes, dada a alta
guantidade de valores faltantes devido a ques&gadhs em branco (uma opcgéo
oferecida aos respondentes) foram consideradasspbstas para as variaveis de
desempenho e 56 para as regressdes entre asvauiaaeis.

Apesar disto foi possivel efetuar verificacbes dalkdades de face e de
construto, e proceder regressodes para avaliacdorolassicoes (utilizando o teste
de hipdteses), que podem dar uma indicacdo inmalvalidade da escala
proposta. Para confirmar a validade da escala ésséda sua aplicacdo a uma
amostra maior, provavelmente proveniente de outireetso de pesquisa, tendo
em vista que o relacionamento interorganizacionalisado entre 20 empresas e
o FGI teve uma taxa de resposta satisfatoria, nmdiciente para generalizacéo
das conclusdes obtidas, pelo menos sob o pontistdeestatistico.

A seguir sdo apresentados os resultados para oadauto, partir da média
e desvio padrdo, o que permite uma avaliagdo indas resultados dos
questionarios e sua comparacdo com as entreagtasar do tamanho da amostra

obtida, que nao permite a generalizacdo dos ressltabtidos.

5.4.3
Analise dos Resultados referentes a confianca

No item confiangca, conforme a Tabela 4, os itenm aos melhores

resultados foram para a dimenséo reputagdo (mebiiaetdesvio padrdo 0,87),
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num resultado diferente do esperado, pois consideras entrevistas esperava-se
que a reputacdo do fundo continuasse afetada pekri@éncia fracassada do
FGPC. No entanto a natureza dos itens componeatespdtacdo (competéncia,
honestidade e confiabilidade), talvez explique ohbesultado, pois refletem a
percepcao positiva quanto a estes itens identdices entrevistas. Os resultados
nos itens boa vontade (média 4,39, d. p. 1,03)ngpoctamento e competéncia
(média 4,17 e d. p. 1,13) indicam que a constragaconfianca é o ponto forte da
estrutura de governanca do FGI. O resultado relerancomunicacdes (média
3,74, com d. p. 1,33) demonstra que a equipe quan&dra o fundo pode
melhorar seu processo de comunicacdo com 0S agemieseiros, o que foi

também uma preocupacao demonstrada nas entrevistas.

5.4.4
Andlise dos Resultados referentes a controle

No item controle, os resultados foram em geralriofes aos resultados
obtidos no construto confianga. O controle sociedmportamental (média 3,80 e
d. p. 1,32) e o controle de saida e treinamentadi@gr®75 e d. p. 1,65) tiveram os
melhores resultados. A dependéncia dos agentexéimas € baixa (média 2,87 e
d. p 1,74) como ja era esperado tendo em vistantasvestas, que deixam claro
qgue o FGI é mais dependente dos agentes finanapimestes dele. O contrato
teve um resultado positivo, mas proximo a neutsalkd(média 3,62 e d. p. 1,35),
este resultado foi influenciado pela questado redadio contrato psicoldgico, que
pode ser revista em futuras aplicagcbes do queskipr@nis apresentou a maior
dispersao dos resultados.

5.4.5
Andlise dos Resultados referentes a desempenho

No item desempenho, o resultado (média 3,42 e #l,74) demonstra que
apesar de existir uma percepc¢ao positiva em relagafundo, sua importancia
para os agentes financeiros em termos de part&@pago mercado, resultados
financeiros e competitividade ainda € baixa. As$atéo com o desempenho da

parceria foi o item com melhor resultado indivigudste quesito.
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Com relacdo ao conflito o resultado (média 1,87 @ d,22) est4 de acordo
com o que havia sido verificado nas entrevistasivel de conflitos na alianca é
muito baixo, as disputas, quando existentes seeotran principalmente em
aspectos operacionais ligados a forma de execugfidagefas e nas metas da
alianga.

Os resultados das trés etapas demonstram que donsodgitico proposto
foi testado com analise de contratos e normatieosievistas e aplicacdo de
questionarios e foi feita a proposta de escalafocme objetivos intermediarios.
A principal limitagéo foi ndo conseguir concluipmcesso de validacdo da escala
proposta e de generalizagdo dos resultados quaastadevido ao tamanho da
amostra obtida.

O proximo capitulo apresenta a discussdo dos aeldt para gerar
recomendagOes para melhor adequacdo da estrutuigovd@nanca de uma
alianca, de forma a equilibrar as dimensdes daiawgd e oS mecanismos de

controle para obter um melhor desempenho orgawizaki
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