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RESUMO

O aumento de ambientes de aglomeragdo produtiva nas ultimas décadas tem
demonstrado a forga locacional, criativa e de reduzido custo para empresas inseridas
nesses ambientes. A cooperagao surge como alternativa para as empresas que querem
sobreviver a um mundo cada vez mais competitivo e de disputa de novos mercados.
Entretanto, assim como em qualquer outro ambiente, as empresas que se aglomeram
em “clusters” ou em Arranjos Produtivos Locais, enfrentam dificuldades para garantirem
a producao eficiente. O problema da falta de financiamento tem sido identificado como
um dos principais problemas a serem superados. Alternativas que valorizam a parceria
para a concessao de crédito e no compartilhamento do risco a partir de uma dinamica
participativa entre as empresas e 0s agentes financiadores.

A forma como uma empresa se financia, tem inspirado diversos autores na busca
de uma teoria que expresse o comportamento dessas empresas. As teorias do “Trade
Off” do financiamento, “Pecking Order” e a de Custo de agéncia, nortearam uma
abordagem dessas propostas tedricas para ajudar a entender o comportamento das
empresas quando essas se financiam.

No caso do APL AeroEspacial de Sao José dos Campos — SP foi verificado que a
existéncia de uma alternativa de crédito especifica, principalmente para as Micro e
Pequenas empresas, que precisam atender as demandas de inovacdo desse setor, é
urgente. Para isso, este trabalho se empenhou em propor algumas alternativas que
apontassem possiveis ajustes na conduta dos bancos a fim de que o crédito cumpra
seu papel de ser o financiador do desenvolvimento local.

Para chegar a esse resultado, foi realizada uma pesquisa bibliografica sobe os
Arranjos Produtivos Locais e 0 seu papel no desenvolvimento regional, sobre algumas
teorias que pudessem apontar parte das literaturas existentes a respeito da estrutura de
capital das empresas e, por fim, sobre a situacdo do APL Aeroespacial de S&o Joseé dos
Campos — SP. O alcance de alguns resultados ficou por conta da aplicacdo de um
guestionario que nos permitisse reconhecer parte das lacunas existentes no processo
de financiamento das empresas inseridas neste APL.

Palavras — chave: APL, Estrutura de Capital, Financiamento da Firma, Crédito
bancario.



ABSTRACT

The environment of productive agglomeration over the past decades demonstrated
a locational strength, creativity and low costs for the firms inserted in those
environments. The cooperation comes as an alternative for companies that need to
survive an increasingly competitive world of new markets disputes. However, like in any
other environment, the clustered companies find as many difficulties as a company of an
isolated production.

The problem of lack of funding has been identified as one of the gaps to be solved
into these environments, the partner alternatives on credit concession and risk share
can be some alternatives to solve this problem. It can happen by a participatory dynamic
between companies and finance guidelines.

The way how companies get financed, has inspired a lot of authors by searching a
theory that could express the company’s behavior on finance. The theories: Trade Off,
Pecking Order an Agency Cost, helped this work to understand the finance company’s
behavior. In the “APL AEROESPACIAL DE SAO JOSE DOS CAMPOS” it was possible
to realize the necessity of a specific alternative of credit, mainly for the smaller
companies. This work tried to identify some alternatives that could show possible
adjustments on bank’s conduction aiming to fulfill the role of the credit service in the
local development.

To reach this result, a bibliographic research has been developed on “Clusters” or
“Arranjos Produtivos Locais” and it’s role in regional development. The researche
included some theories which could show a reasonable literature about capital structure
of firms, as well as the situation of the Cluster from Sado José dos Campos S.P. named
as: APL Aeroespacial de Sdo José dos Campos S.P. The finalization was determined
by the application of questionnaires in order to recognize the gaps in credit concession
to the companies inserted in this cluster.

Key words: Clusters, Firm’s Capital Structure, Credit.
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INTRODUCAO

O atual cenario econdbmico nos mostra que a competitividade empresarial tem
evoluido significativamente nas ultimas décadas, empresas e mercados internacionais
estdo cada vez mais interligados através de redes de trocas e de comunicacao
instantanea, esse dinamismo tem exigido novas formas de relagdo entre as empresas
para que o desafio de atender a demanda de consumo de nosso tempo possa ser
superado.

Desde o0 século XIX, MARSHALL (1890) ja tratava da mudanca presente no
comportamento das empresas que buscavam melhores resultados na reducéo do custo
de producdo. Foi a partir de entdo que a aglomeracdo de empresas comecou a ser
estudada. Esses aglomerados sdo reconhecidos pela sua importante contribuicdo para
0 aumento da inovacdo produtiva e para a viabilizacdo de parceiras que garantem a
competitividade empresarial, aliando o compartilhamento de custos comuns existente
entre elas as economias externas locais' surgidas em funcéo da vocacéo local para um
determinado setor.

Foi neste sentido que o conceito de Arranjo Produtivo Local nasceu. Apesar de
diversas interpretacdes a respeito do conceito de APL?, o que se torna evidente é a
proximidade geografica e a existéncia de uma governanca estratégica que auxilie a
interacdo entre as empresas em busca de objetivos comuns. Entretanto, as dificuldades
para se garantir o bom funcionamento das empresas inseridas em um APL, sdo muito
semelhantes as dificuldades encontradas em qualquer outra empresa, dentre essas
dificuldades, destacamos a questao do financiamento.

1 . . ~ i~ .

Economias externas locais sdo vantagens encontradas em uma regido e que contribuem para a
valorizagdo de determinada atividade ou area, como, por exemplo, mao de obra qualificada, infra-
estrutura; até mesmo o clima e cultura local, quando séo favoraveis a determinada atividade.

2 Embora alguns autores, tais como Belussi e Arcangeli (1998), Scott (1998), Lastres et. al. (1997),
Markusen (1995), Paiva (2009), entre outros, ja se ocuparam em apontar as diferencgas, ainda bastante
ténues, encontradas entre as diversas formas de aglomeragbes de empresas (GARCIA, 2001), ndo
minudenciaremos tal diferenca, pois trataremos apenas de uma aglomeracdo empresarial e o trataremos
de Arranjo Produtivo Local Aeroespacial de Sao José dos Campos —SP.

15



O financiamento assume o papel de propulsor da producdo empresarial, pois
contribui para a adequacdo entre prazos de venda e de recebimento de produtos,
compra de insumos e matéria prima, além de viabilizar o surgimento de inovacbes
atraves de pesquisa e desenvolvimento.

Desta forma, relacionar a concessdo de crédito as demandas produtivas de
setores altamente inovadores ajuda a compreender algumas oportunidades de melhoria
na atuacdo dos atores responsaveis pela concessdo, aquisicdo ou regulacdo deste
financiamento. Sem o financiamento, uma empresa dificilmente atinge sua maturidade
produtiva e ganha folego para competir no mercado. O cenério de interacdo e
governanga existente nos Arranjos Produtivos Locais, desta forma, seria o local ideal
para se viabilizar a superacao dos problemas existentes na concessao do crédito, seja
em funcdo do baixo risco de inadimpléncia, dado pela governanca e o
comprometimento entre as empresas que se relacionam, seja pela necessidade de

atingir objetivos comuns para um determinado setor onde todos estao envolvidos.

“Ele (banqueiro) se coloca entre os que desejam formar combinacfes
novas e os possuidores dos meios produtivos. Ele é essencialmente um
fenbmeno do desenvolvimento (...) ele torna possivel a realizacdo de
novas combinacdes, autoriza as pessoas, por assim dizer em nome da
sociedade, a forma-las.” (SCHUMPETER, 1985. P4g.53)

E possivel verificar que atualmente as empresas no Brasil tém sofrido com a
dificuldade de se financiar. Em média, as empresas brasileiras utilizam mais recursos
préprios do que as empresas dos paises desenvolvidos (MOREIRA E PUGA, 2000).
Para tratar deste assunto e tentar compreender o que leva as empresas a se
financiarem e a estruturarem seu capital, diversas teorias surgiram. Para apresentar
parte das teorias sobre o assunto, foram selecionadas trés em especial: “Trade off” do
financiamento, “Pecking order” e Custo de Agéncia.

A primeira apresenta o0 custo-beneficio de uma empresa ao optar pelo
endividamento, pois ao mesmo tempo em que de um lado essas empresas ganhariam

com o endividamento em funcédo dos beneficios tributarios que ela receberia, por outro
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lado, o comprometimento do capital da empresa poderia prejudicar o aproveitamento de
oportunidades de investimento futura.

A segunda se fundamenta nas assimetrias de informacdes existentes entre o0s
acionistas e os administradores; essa assimetria encareceria o preco de se endividar
fazendo com que os capitais préprios de uma empresa tivessem prioridade para
financiar suas atividades. A terceira teoria também trata do impacto da assimetria de
informacdes na precificagdo da empresa e chama o conflito entre os acionistas e
administradores de “Custo de Agéncia”, este custo poderia ser minimizado se a
empresa mantivesse um endividamento alto, a fim de garantir a transparéncia das
informacdes gerenciais.

No caso do APL Aeroespacial de Sao José dos Campos —SP, trabalhos sobre a
condicdo atual das empresas pertencentes a este APL mostram que um dos principais
problemas deste APL esta relacionado a inadequacdo entre as linhas de crédito
disponibilizadas pelas instituicbes financeiras e as necessidades das empresas,
principalmente as menores.

O ambiente de APL sugere que as empresas ligadas a ele estejam amparadas por
uma série de acdes governamentais e institucionais de fomento de sua producéo; é a
partir desse ambiente que o entendimento do problema da falta de crédito pode ajudar
a compreender parte das causas do alto custo de producdo dessas empresas.
Infelizmente nédo se verifica, atualmente, um tratamento diferenciado e significativo por
parte das instituicdes financeiras para com as empresas que estejam vinculadas aos
Arranjos Produtivos Locais.

Neste sentido, o atual trabalho busca compreender parte dessas dificuldades
relacionadas ao crédito para as empresas do APL Aeroespacial de SJC, avaliando
fatores como: A qualidade dos servicos bancarios, as principais dificuldades para o
acesso ao crédito, a relacdo entre o tamanho da empresa e a quantidade de capital
financiada em bancos, além da concentracdo do faturamento dessas empresas em um
principal cliente.

O objetivo geral desse trabalho é identificar um referencial teérico e conceitual a

respeito do assunto: Arranjo Produtivo Local, principalmente abordando o APL
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Aeroespacial de SJC e identificar algumas teorias sobre o financiamento da firma
apontando a importancia do crédito no APL Aeroespacial de SJC. Com isso, serao
verificadas as fontes de financiamento dessas empresas, visando identificar em que
proporcdo essas empresas utilizam capital proprio ou capital bancério para financiarem
suas atividades.

Para isso, essa dissertacdo sera dividida em trés partes: A primeira abordara o
referencial teodrico a respeito do assunto: Arranjo Produtivo Local, considerando
aspectos organizacionais, governanca e fatores preponderantes para a evolugao de um
APL. Na segunda parte, trataremos da abordagem tedrica a respeito do financiamento
da firma e por fim, a terceira parte sera dedicada ao levantamento do perfil do APL

Aeroespacial de SJC.

CAPITULO |

1. Alocalizagéo da firma e o surgimento de APLs

O Objetivo desse capitulo € fornecer um referencial tedrico sobre a formacéao,
organizacdo e evolucdo dos Arranjos Produtivos Locais, abordando aspectos de
governanca, economias externas locais necessérias para a formacdo de um APL e as
caracteristicas desses Arranjos.

Apesar de estudos acerca das aglomeracdes empresariais apontarem reflexdes
sobre o tema ja no século XVI (BENKO, 1999), vale mencionar a originalidade histérica
de Alfred Marshall (1996) em torno do tema.

BENKO (1999) destaca que a ciéncia regional se pauta por métodos
guantitativos, que possibilitam, a partir das experiéncias que a regido oferece,
estabelecer leis fundamentais da distribuicdo das atividades no espaco. Essa ciéncia
anseia resolver os problemas levantados pelas regides ou pela reparticao territorial das

atividades. A andlise regional foi evoluindo, entdo, ao longo do tempo, passando de
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conceitos simplesmente geograficos e “naturais”, para conceitos politicos, econémicos e
sociais.

As premissas em torno do desenvolvimento local e regional ndo podem dispensar
a significativa consideracdo para o aspecto histérico e social, inseridos no contexto
territorial. Com efeito, o territério passa a assumir um papel de agente no processo de
desenvolvimento — e atuante — na medida em que se coloca como variavel de sucesso
nas relagdes produtivas e nas relacbes de cooperacdo entre os diversos agentes e

instituicGes que se desenvolvem a partir dele.

1.1. Formacé&o de APLs

O processo de formacdo das aglomeracbes empresariais denominadas de
clusters, APLs (Arranjos Produtivos Locais) ou Sistema Locais de Producéo, da-se,
geralmente, a partir de um evento ou “acidente historico”, que determina a localizagéo
daquela atividade produtiva naquela regiéo.

Entretanto, ndo se pode deixar de considerar também o impacto que politicas
publicas orientadas para o desenvolvimento de APLS, novos ou ja existentes, possuem
no envolvimento de agentes publicos e privados, na atragdo de investimentos e na
criacdo de infra-estrutura adequada para as empresas, criando, assim, um ambiente
propicio para que se desenvolva ou até mesmo se inicie um Arranjo Produtivo Local.

Inicialmente, as condi¢cdes que ajudaram no crescimento destas aglomeracdes
foram, principalmente, os fatores naturais que possibilitaram retornos crescentes de
escala para empresas que aproveitavam esta vantagem e se instalavam proximas as
areas de fornecimento de matérias-primas e outros insumos — por exemplo, fatores de
producao adequados (mao de obra treinada, fornecedores de equipamentos, centros de
treinamento) além dos casos em que aproveitavam também a vantagem geografica de

estarem localizadas proximas da demanda por seus produtos ou servigos.
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Neste sentido, GARCIA (2006) ressalta que a justificativa marshalliana de
aglomeragéo produtiva identifica ambientes de concentracdo produtiva a partir de trés
elementos basicos: 1) mao de obra especializada, 2) fornecedores especializados, e 3)
pela existéncia do chamado “transbordamento” tecnolégico e de conhecimento.

Assim, verifica-se que a especializagdo das diversas habilidades produtivas
regionais possui direta relacdo com um fator que Suzigan et al. (2002) denominam
como “transbordamento” (spillovers), que ocorre nas estruturas produtivas localizadas e
acaba difundindo o processo de aprendizado quase que naturalmente (SUZIGAN et al.,
2002,. p. 16).

MASKELL e KEBIR (2000), ressaltando a mudanca de visdo dos teoricos da
geografia econdmica, que partem de explicagbes mais estaticas para destacar a
evolucdo dinamica e a influéncia relevante do conhecimento no contexto da geografia
econdmica, apresentam um referencial teérico de onde se poderia visualizar algumas
propostas de solu¢des e de politicas para os problemas em APLs. Para isso, utilizam-se
da proposta de WHETTEN (1989), que enfatiza a estrutura necesséria para se chegar a
uma conclusdo acerca de uma proposta teérica, independentemente da area que se
pretende abordar.

Segundo WHETTEN (1989), para se construir uma teoria, é crucial realizarmos 0s
seguintes questionamentos: “O QUE” (ou QUAIS) variaveis (constructos ou demais
conceitos) podem fazer parte da explicacdo sobre o assunto que se vai tratar? O
segundo questionamento seria “COMO” essas variaveis ou informagfes estariam
relatadas ou disponiveis?

De acordo com WHETTEN (1989), essas duas questdes (QUAIS E COMO)
constituem o campo da teoria (MASKELL e KEBIR, 2000., p. 3)

O terceiro questionamento, que tentaria desvendar o que estd por tras
(considerando aspectos econdmicos, sociais ou psicolégicos) da selecdo do assunto

que se quer tratar, seria 0 “POR QUE” se pretende conceituar tal assunto? Desta forma,
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esses trés questionamentos forneceriam os ingredientes essenciais® para uma teoria
simples (WHETTEN, 1989).

“In order to be convincing, 'why' must offer logical and compelling
justifications for the factors included (‘what') and for the links suggested
(‘how")” (MASKELL e KEBIR, 2000., p. 4).

Desta forma, a profundidade da nocéo de clusters estaria ligada a capacidade de
se responder ao questionamento “POR QUE” os clusters se formam, evitando, assim,
que a abordagem sobre o assunto se transforme em mero mapeamento territorial e
produtivo, sem considerar aspectos humanos, sociais e culturais.

“Why' also generates propositions that can establish new insights,
challenge entrenched views [...]. The explanatory and prescriptive quality
and strength of any theory is often directly dependent on the solidity and

novelty of the way in which 'why' is approached.” (MASKELL e KEBIR,
2000., p. 4)

Entretanto, (MASKELL e KEBIR, 2000) advertem que ainda assim, responder o
“POR QUE” da existéncia de um cluster ndo seria suficiente para explicar plenamente
as peculiaridades presentes nos beneficios que as empresas teriam e, a0 mesmo
tempo, proporcionariam, quando aglomeradas; além de, também ndo ser capaz de
explicar plenamente as desvantagens (“deseconomias”) locais, geograficas e setoriais
desses “clusters”.

Neste caso, a fim de destacar esses beneficios encontrados nas aglomeracdes,

esses autores utilizam o termo argumento de existéncia de um cluster e para destacar

as desvantagens que influenciam no afastamento das empresas de determinada regiéo,

0 termo: argumento de extensao. Além desses dois, 0s autores mencionam também o

® WHETTEN (1989) apresenta ainda uma proposta complementar para a estruturacdo de um novo
conceito, com outros questionamentos, tais como QUANDO/ONDE/QUEM, os quais poderiam ser
utilizados para detalhar a riqueza de informacdes que permeia o assunto. Como a intengdo, nesta parte
do trabalho, € somente apresentar a proposta de um referencial teérico simples a partir de alguns autores
e buscar algumas das principais contribuicdes sobre Arranjos Produtivos Locais, ndo caberia adentrar em
pormenores sobre a metodologia para a elaboracdo de teorias. Todavia, para mais informacdes sobre
esse assunto, consultar: DUBIN (1978).
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argumento de exaustdo, que representaria o0 esgotamento dos beneficios de

aglomeragéo (que antes estavam presentes), durante o ciclo de vida do cluster.

MASKELL e KEBIR, (2000) analisam trés linhas de investigacdo sobre cluster: a
primeira, tratando das contribuicdes tedricas com foco em spillovers (transbordamento
de externalidades positivas) locais. Para eles, essas contribui¢des, iniciadas a partir da
concepcdo de distritos marshallianos, evidenciam as externalidades existentes em uma
localidade, capazes de incentivar as empresas a se aglomerarem.

Desta forma, esses spillovers representariam a resposta ao questionamento sobre
“QUAIS” varidveis seriam pré-requisitos para a existéncia ou a formacéo de um cluster?
Ja4 a maneira como as empresas estdo ligadas diretamente por relacdes de negdcio
(oferta e demanda) e indiretamente por se beneficiarem do mercado de trabalho e de
servicos publicos e privados presentes no local, ajudaria a responder ao
guestionamento sobre “COMQ” essas variaveis estariam relacionadas ou disponiveis.

O questionamento sobre o “POR QUE” se formam os clusters® poderia ser
respondido a partir da analise dos argumentos de existéncia, extensdo e exaustao
destes, reconhecendo as forcas que agiriam atraindo (centripetas) ou repelindo
(centrifugas) as empresas de uma determinada localidade.

As forcas centripetas estariam presentes em vantagens como custo de transporte,
infra-estrutura, universidades, mao-de-obra especializada, fornecedores, etc., e agiriam
atraindo empresas para uma determinada localidade. Em contrapartida, as forgas
centrifugas, influenciariam no afastamento das empresas de uma determinada
localidade, desestimular a aglomeracdo. Sao exemplos de for¢cas centrifugas: custo de
congestionamento, aumento do preco da terra, da méo de obra, das matérias-primas,
etc.

A partir de Krugman, Garcia (2006) ressalta que a diferenca entre as forcas

centrifugas e centripetas determinam o sucesso de uma economia externa local:

* MASKELL e KEBIR, (2000) apontam que ultimamente algumas pesquisas ndo tém dado énfase para
investigacdes que ajudem a responder o “por qué” da formacdo dos clusters, uma vez que varios
pesquisadores tém admitido que essas questfes ja estariam implicitas nas investigacdes e nao

mereceriam demasiada atencéo.
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“Quando as forcas centrifugas superam as centripetas, ha uma tendéncia
a expulsdo de atividades econdmicas e de empreendimentos industriais
(...). Isso significa que h& um limite superior para a extracdo das
externalidades positivas, a partir do reconhecimento da existéncia de
forcas que desestimulam a concentragédo” (GARCIA, 2006, p. 309).

Ainda tratando das contribuicbes com foco em spillovers, MASKELL e KEBIR
(2000) assumem o modelo de ciclo de vida dos distritos industriais marshallianos,
compostos pelos estagios de infancia, crescimento, maturidade, estagnacéo e declinio.
Segundo eles, na infancia e no crescimento, as propostas de politicas deveriam se
basear no esforco para garantir um cendrio de crescimento para o desenvolvimento das
empresas, com propostas de valorizacdo de um ambiente educacional relacionado com
a atividade em desenvolvimento, e de desenvolvimento da infra-estrutura, além de
facilidades de financiamento e garantias de provimento de insumos, de maneira rapida
e desburocratizada.

Ja4 na maturidade, as politicas deveriam ser assumidas como praticamente
endogenas ao préprio processo de auto-organizacéo das firmas, assim como se verifica
na teoria marshalliana de cluster. Porém, quando um cluster atinge os estagios de
estagnacao e declinio, as politicas deveriam se transformar em forca capaz de destruir
criativamente os fatores de suporte das estruturas econdmicas do passado e que nao
sdo mais Uteis as exigéncias contemporaneas. (MASKELL e KEBIR, 2000). Além disso,
torna-se fundamental que os governantes demandem mudangas e ajam como agentes
catalisadores ou desafiadores, encorajando os empresarios também a agirem.

A segunda linha de investigacdo parte das contribuicbes tedricas sobre cluster,
tendo como foco a competitividade. Essas contribuicdes sdo fortemente influenciadas
pelos argumentos de Porter (1994), dada a relevancia deste autor na producao tedrica
acerca de competitividade estratégica. O resgate do assunto cluster, a luz da
competitividade, influenciou diversos estudantes a aplicarem uma de suas ferramentas
de analise para o estudo da competitividade (o “diamante”, proposto por Porter) nos

trabalhos envolvendo os clusters. Em outras palavras, ao estudar a competitividade
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nacional, regional e local, dentro de um contexto de economia global, Porter (1998)

possibilitou que o assunto cluster saisse da periferia e atraisse atencoes.

Quadro 1: Diamante de Porter

Fonte: PORTER, 1993

Neste contexto, seria possivel reproduzir o modelo do “diamante” para tentar
explicar as causas e as peculiaridades dos clusters; assim, as caixas remeteriam as
respostas para 0s questionamentos “O QUE" ou “QUAIS” variaveis seriam pré-
requisitos para a existéncia ou a formacdo de um cluster? Enquanto as setas
conectoras (juntamente com sua explicacdo) remeteriam a resposta da pergunta
“COMOQ” essas variaveis estariam relacionadas ou disponiveis (MASKELL e KEBIR,
2000).

Neste caso, para se responder a pergunta “COMOQ”, seria importante considerar
diversos atores, que fazem suas escolhas de maneira independente na gestdo de
recursos materiais e imateriais, levando em conta sua capacidade de adaptacdo as
mudangas no ambiente e que também atuam de maneira coerente com a ldgica
organizacional, favorecendo a inovacdo e o desenvolvimento de redes de relacoes,

comerciais ou nao.
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Na terceira linha de investigacdo, MASKELL e KEBIR (2000) abordam as
contribuices com foco em regides e em seu desenvolvimento. Esta abordagem apoia-
se em trés focos que sustentariam o contexto inicial de localizacdo. Séo eles: a
tecnologia, as proprias organizacdes e, mais significativamente, a localidade. De acordo
com o0s autores, esta abordagem também aborda os trés elementos cruciais
(argumentos de existéncia, extensdo e exaustdo) que ajudariam a responder o “POR
QUE” da existéncia dos clusters.

Neste caso, o argumento de existéncia do cluster seria baseado em uma série de
relacbes espontaneas, que geraria um ambiente de estimulo aos networks inovadores;
neste caso, a troca constante de informa¢des se transformaria em uma caracteristica
capaz de disseminar inovacdes técnicas e demais relacdes”.

O argumento de extensdo, para esses casos, demonstra que as empresas
inseridas em um cluster podem utilizar suas habilidades produtivas e inovadoras, além
da propria cooperacdo entre elas, para construirem um “capital de relacionamento”, que
envolveria a mobilizacdo de recursos nem sempre monetarios, mas também de cunho
familiar, organizacional ou profissional; por exemplo; desta forma, esses atores
poderiam ser guiados por tais valores (ndo sé monetéarios e presentes na localidade), a
fim de definirem a fronteira entre 0 meio inovador e 0 meio externo a ele, ajudando a
distinguir, assim, quais atores fazem parte da coordenacéao local e quais nao.

Por fim, o argumento de exaustéo, para esta linha de abordagem, trata de casos
onde os interesses individuais superam 0s interesses coletivos, desestimulando a
entrada de novas tecnologias, culminando, assim, na desintegracdo do territorio
propicio a aglomeracéo.

De maneira geral, as abordagens tedricas sobre as aglomeracdes empresariais
possuem diversos enfoques. SUZIGAN et. al. (2001) mencionam cinco enfoques

tedricos, a fim de ilustrar um panorama geral das producdes bibliograficas sobre o tema.

® Vale ressaltar que nesta terceira linha de investigacéo, é ressaltado o perfil tecnolégico e inovador das
regides onde se formam os aglomerados.
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Alguns enfoques reconhecem que as aglomeracdes resultam do incentivo das
economias externas locais, sendo Krugman (1998) seu principal autor. Outros, como
Porter (1998), enfatizam economias externas localizadas e restritas a certas localidades
como ferramentas a competicdo internacional. Outros ainda, como Scott (1998),
relacionam a geografia econémica ao desempenho industrial. A tecnologia também é
considerada como um importante fator resultante da proximidade local, de informacdes
e conhecimento (AUDRETSCH, 1998). Por fim, existem aquelas abordagens que dao
énfase a forca advinda tanto de empresas quanto de entidades publicas, para garantir a
eficiéncia coletiva das pequenas empresas (SCHMITZ, 1997; 1999). KRUGMAN (1998)
e PORTER (1998), de acordo com SUZIGAN et. al. (2001), diferem dos outros autores

(SCOTT, 1998; AUDRETSCH, 1998; e SCHMITZ, 1997):

“(...) pela comparacéo de trés pares de categorias analiticas: economias
externas de natureza incidental versus deliberada; a caracterizagéo de
economias externas como capacitantes (enabling) versus incapacitantes
(disabling), e processos de mao invisivel versus apoio do setor publico no
desempenho e na dindmica dos clusters.” (SUZIGAN et al., 2001, p. 3).

Reconhecendo a importancia da dindmica demografica para a formacgdo de
clusters, PORTER (1998) ressalta o carater incidental da evolucdo populacional,
principalmente quando afirma que, em paises em desenvolvimento, o carater desse
desenvolvimento é fortemente caracterizado pelo inchago das cidades, geralmente
capitais, com atividades hiper—concentradas, e areas menos desenvolvidas
interioranas, com pouca infra-estrutura.

As regibes com alta concentracdo demografica e atividades hiper-concentradas
desenvolvem mecanismos e instrumentos que viabilizam e incentivam as aglomeracdes
empresariais. Além disso, em regibes periféricas, € predominante a existéncia de
clusters informais® e incipientes, ao passo que em paises ditos “centrais”, a forma mais

encontrada séo clusters inovativos (CROCCO et al., 2003).

® Crocco et. al. (2003 ) ressaltam que os arranjos ou “clusters” informais sdo, em geral, formados por
micro e pequenas empresas, com baixo nivel tecnoldgico e cujos proprietarios/administradores possuem
pouca ou nenhuma capacidade e formagéo gerencial e administrativa.
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Além disso, quando se analisa 0 panorama das inovacdes no processo de
aglomeragdo, CROCCO et. al. (2003) ressaltam a inferioridade dos paises em
desenvolvimento no que se refere as capacidades inovativas, quando comparados aos
paises desenvolvidos. Isto porque o ambiente organizacional nos paises em
desenvolvimento € preponderantemente passivo, com mentalidade local, baseada
fundamentalmente no dominio do processo produtivo, legando as funcdes estratégicas
a ambientes e agentes externos ao sistema.

Aqui, cabe ressaltar que, ao se identificar vantagens na capacidade de
aglomeracdo dos paises desenvolvidos, ndo se pode excluir, afortunadamente, a
possibilidade do surgimento (ou do incentivo) dessas externalidades em paises em
desenvolvimento, ainda mais que, nesses casos, as externalidades podem se tornar
uma alternativa para a superacao das dificuldades presentes nesses paises, tais como
desemprego e falta de méo de obra qualificada.

No desenvolvimento dos clusters ou sistemas locais de producao, Suzigan et. al.

(2002) atentam para trés fatores como cruciais:

1) A importancia das economias externas locais’,

2) A caracterizacdo de algumas empresas como aglomeracdes geogréficas, ou
seja: empresas que se caracterizam por atuarem em atividades similares
dentro de uma regido, proximas uma das outras.

3) Os condicionantes historicos, institucionais, sociais e culturais, que podem

influir decisivamente na formacéo e evolucao do cluster.

Além disso, ressaltam que as especificidades dessas aglomeragfes tendem a
variar de acordo com o tipo de produto e o tamanho do cluster, podendo atingir

diferentes graus de integracdo: desde niveis mais avangados, nos quais, por exemplo,

" Economias externas locais sd0 vantagens encontradas em uma regido e que contribuem para a
valorizagdo de determinada atividade ou area, como, por exemplo, mao de obra qualificada, infra-
estrutura ou até mesmo clima e cultura local, favoraveis a determinada atividade.
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h& um namero maior (e mais diversificado) de empresas fornecedoras e de relacdes
entre diversas areas relacionadas a atividade (design, servicos em comércio exterior,
capacitacao, etc.), até niveis mais intermediarios e com menor integracdo, em que parte
dos insumos® é trazida de fora dos clusters (SUZIGAN et al., 2002),

Em uma contribuicdo importante, BELUSSI (1999) aponta uma série de fatores
importantes para a consolidacdo de sistemas de producdo baseados na localizagéo,
tais como: conhecimento intrinseco dos agentes (empresas e pessoas); escolha da
proximidade geografica para a producdo; menores riscos de comunicacdo e/ou de
transporte; uma cultura produtiva propria como resultado dessa proximidade geografica,;
cooperacdo inter-firmas; além do melhoramento das tecnologias de aprendizado
experimentadas pelos agentes inseridos na localidade.

O incentivo dindmico, impulsionado pela inovacao presente nesses ambientes, ou
pela auséncia do chamado “segredo”, contido no processo produtivo ali presente, além
do incentivo dinamico de desenvolvimento tecnolédgico e de fornecedores do mercado,
sdo fatores que distinguem essas regides, em que ha arranjos produtivos, se possivel,
evoluindo progressivamente, das demais (BELUSSI, 1999).

SCOTT & STORPER (2003) também apontam trés fatores para o favorecimento

da dindmica de aglomeragéo, séo eles:

1) Dinamismo entre as firmas,
2) Formacgao de um mercado de trabalho especializado, e

3) Surgimento de fatores que impulsionam inovacéo e aprendizagem.

Em suma, ndo se pode deixar de considerar o papel das externalidades positivas,
como incentivo para o surgimento de novas instituicbes informais, especificas ao
aspecto local e identificadas com os aspectos socioculturais dos agentes. O surgimento

dessas instituicdes informais tende a facilitar a troca de informagéo, através de canais

® Neste caso, os autores ddo exemplo do “cluster” de Limeira — SP (de bijuterias e folheados), em que
parte dos insumos de origem quimica € trazida de fora do cluster.
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préprios, e a cooperacao entre os agentes, favorecendo o surgimento do que alguns

autores chamaram de “Eficiéncia Coletiva”.

“Eficiéncia coletiva é, portanto, resultado das externalidades positivas
incidentais verificadas nos sistemas produtivos locais e do maior escopo
para a acao conjunta dos agentes locais, dado que a proximidade permite
e estimula o estabelecimento de relagbes de confianca entre eles.”
(GARCIA, 2001, p. 3).

Além disso, as decisdes dos empresarios sdo baseadas no teor das informacdes
que eles possuem através da facilidade de comunicacdo que é propiciada por essa
proximidade geografica. Desta forma, torna-se questionavel a idéia de que o
conhecimento € um ativo livre e universal, sem interferéncia direta na (e da) localidade,
e passa-se a evidenciar que este conhecimento se transforma em uma das variaveis-

chave, nas decisdes de investimento, producéo ou comercializacdo (VERNON, 1966).

1.2. O Papel da Governanca nos APLs

Governanga em APL pode ser definida como um conjunto de agdes publicas ou
privadas, capaz de reforcar a integracdo entre as empresas nele inseridas, sendo,
assim, de fundamental importancia para o desenvolvimento e sucesso dessas
empresas.

Com excecdo do Vale dos Sinos (Rio Grande do Sul), observa-se que as
experiéncias brasileiras possuem pouca tradicdo no fomento de politicas de
governangas autbnomas, ou seja, protagonizadas pelos préprios agentes
(principalmente empresas) integrantes de um APL. Com isso, na maioria das vezes, 0
Estado acaba tendo que cumprir o papel de fomentador do desenvolvimento desses
APLs, através de politicas que incentivem o surgimento das externalidades positivas,
em ambito local (SUZIGAN et. al., 2002).

Publicas ou privadas, a¢cbes de incentivo a essas empresas podem agir como um

importante instrumento para manter a estabilidade de precos dos produtos e viabilizar a
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aquisicao de matérias-primas, seja criando alternativas de comercializacao conjunta dos
produtos ou, ainda, criando centros de prestacéo de servicos (GARCIA, 1996).

Além dessas acoes, 0s obstaculos de acesso ao crédito, questao tao crucial para
empresas inseridas em APLs, podem ser superados a partir de iniciativas de
governanga que incentivem a criagcdo de bancos locais e produtos de suporte ao
financiamento que possam atender essas empresas, a partir de um olhar sensivel as
necessidades locais.

Outro ponto explorado por GARCIA (1996) trata da importancia das acbes de
governangca que visam estimular o treinamento e a capacitacdo. Essas acles
geralmente influenciam no surgimento de um contingente de mao de obra
especializada, tanto em niveis técnicos quanto gerenciais. Escolas técnicas, com cursos
direcionados ao treinamento de atividades que valorizam a vocacgao regional e o saber
local tém servido de exemplo de participacdo do poder publico em acdes de
governanca visando o fomento de APLs”.

O papel da governanca esta diretamente relacionado ao esforco para aliar
cooperacdo e competicdo, sendo crucial para que as empresas de um APL possam
continuar existindo. Em alguns casos, a existéncia de grandes empresas lideres locais
pode desempenhar um papel inibidor na organizagdo e na governancga das empresas
menores. Entretanto, quando esta(s) empresa(s) lider (es) (geralmente de maior porte)
decidem atuar para incentivar acdes coletivas entre os agentes menores, os efeitos
podem ser ampliados e tomar proporg¢des significativas (SUZIGAN et al., 2007).

“(...) as relacBes cooperativas das empresas aglomeradas séo

condicionadas pela estrutura da governanca do sistema local”. (SUZIGAN
et al., 2002, p. 20).

No argumento de HUMPHREY E SCHMITZ (2000), a governanca é definida como

uma “Coordenacdo de atividades econbmicas através de relacionamentos nao

® Em Jal — SP, os cursos de “Gestdo da Producdo de Calcados”, além daqueles relacionados & area de
navegacao fluvial, oferecidas pela Faculdade de Tecnologia de Jahu (FATEC-JAHU), além dos cursos de
Gestao da Producédo Industrial, com énfase na producdo calcadista, oferecidos pela mesma faculdade
(no campus de Franca-SP), sdo exemplos claros de acdes de governanca direcionadas ao fomento da
vocacéo local.
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mercadologicos, distinguindo-se em trés tipos (...) “Network”, “Quase hierarquica” e
“Hierarquica”.” (HUMPHREY E SCHMITZ, 2000, p. 2). Segundo os autores, a
governanca do tipo network ocorre entre empresas de tamanhos aparentemente iguais.
J& a governanca do tipo hierarquica, ocorre em situacdes onde uma empresa ancora
coordena as outras subordinadas. Por fim, a governanca do tipo quase hierarquica, se
da pela relacdo ndo uniforme entre as empresas de um aglomerado; neste ultimo caso,
algumas empresas sao claramente subordinadas as outras, mas nem sempre de
maneira uniforme, podendo, inclusive, alternarem-se na relagdo de subordinacéo umas
com relacao as outras.

As politicas publicas, por mais que ajudem no fomento das atividades e na
garantia da competitividade entre as empresas, podem gerar assimetrias e trazer
resultados diferentes do esperado. Desta forma, 0 que seria planejado para garantir o
sucesso das empresas pode transformar a competitividade e a cooperacao entre essas
empresas em fatores de fracasso para elas (SUZIGAN et al., 2002).

De acordo com SUZIGAN et. al. (2007), contribuicbes importantes sobre
governanca em APLs, foram trazidas por autores como: GEREFFI (1994), MARKUSEN
(1995) e STURGEON (1997: 2002), os quais focaram tanto na governanga em sistemas
de producao organizados em redes (também APLS) quanto em cadeias de producédo
comandadas por empresas lideres, que nem sempre estdo presentes no local da
producdo. Segundo SUZIGAN et al. (2007), esses diversos autores enfatizam as
hierarquias formadas dentro das cadeias de producdo, onde 0os ganhos competitivos
para as empresas participantes de uma referida cadeia produtiva acabam sendo
resultado do alto grau de interagcédo entre produtores e fornecedores especializados.

Para compreender como os atores de uma cadeia produtiva atuam e como o
poder desses atores afeta o desenvolvimento de um sistema produtivo, STORPER E
HARRISON (1991) classificaram os sistemas de producdo em trés dimensdes
principais: a primeira, baseada nas caracteristicas da cadeia produtiva (sistema insumo-
produto); a segunda, baseada na existéncia de aglomeracédo de empresas; e a terceira,

baseada na estrutura de governanca da rede de empresas.
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Além dessas dimensbes, os autores esclarecem ainda a necessidade de
considerar quatro tipos diferentes de sistemas de producdo, que possuem
caracteristicas especificas: o primeiro deles poderia ser chamado de all ring, no core,
sistema que ndo possui lideres continuos e a relacdo se dé entre iguais, sem qualquer
espécie de hierarquia.

O segundo tipo, denominado core-ring, with coordinating firm, ocorre quando o
grau de hierarquia é alto e dado pela assimetria entre agentes. Vale ressaltar que por
mais que essas assimetrias existam, elas sdo incapazes de ameacar a sobrevivéncia
de outras empresas.

O terceiro tipo, denominado core-ring, with leading firm, semelhante ao anterior,
possui uma particularidade: neste caso, a firma lider € dominante e faz com que as
outras dependam de suas estratégias. Por fim, o quarto tipo, denominado all-core, no-
ring, ocorre quando as tarefas de producgéo e distribuicdo s&o assumidas pela grande
empresa verticalizada (Suzigan et. al. 2007).

Segundo SUZIGAN et. al. (2007), com esta taxonomia, elaborada por STORPER
E HARRISON (1991), é possivel compreender a influéncia da governanca e dos atores
na extensdo da cadeia produtiva inserida na divisao do trabalho. Além disso, o grau de
hierarquia e outros fatores importantes na configuragdo do desenvolvimento dos
sistemas produtivos locais sdo apresentados claramente dentro de uma Visao
abrangente. Entretanto, SUZIGAN et. al. (2007) esclarecem que, além desse
instrumento de analise, ndo se pode deixar de considerar questdes como a extensao
em que se encontra tanto a cadeia produtiva quanto a divisdo de trabalho (locais ou
regionais), o contexto local, o mercado de trabalho e demais influéncias exercidas por
diversas empresas. Essas questfes ajudam a identificar aspectos qualitativos, muitas
vezes explicados por processos culturais e que ndo sdo captados pelos exemplos de
governancga apresentados anteriormente.

Uma cadeia produtiva é caracterizada por produzir e comercializar mercadorias
envolvendo a tomada de decisbes estratégicas e a formacdo de redes, as vezes
internacionais, de suprimentos. Para SUZIGAN et. al. (2007), as cadeias produtivas

envolvem quatro dimensdes: 1) uma cadeia de valor agregado de produtos, servicos e
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recursos, em um ou mais setores industriais; 2) a dispersédo geografica das redes de
producdo e marketing nos ambitos nacional, regional ou global; 3) uma estrutura de
comando (governanca) nas relacbes de autoridade e poder entre as firmas, que
determina a alocacao de recursos financeiros, materiais e humanos; e 4) um arcabouco
institucional, que identifica como as condi¢des e as politicas locais, nacionais e
internacionais, agem em cada estagio da cadeia.

As cadeias produtivas, geralmente, sdo compostas por empresas coordenadoras,
gue influenciam as demais empresas aglomeradas e detém grande parte dos ativos
estratégicos daquela localidade®. Desta forma, a governanca se mostra como uma
importante ferramenta capaz de aumentar a competitividade e o desenvolvimento de

tecnologias estratégicas de empresas aglomeradas.

“Nesse sentido, Humphrey e Schmitz (2000) apontam que (...) 0s
beneficios da aglomeracéo de empresas ndo se restringem as economias
externas de aglomeracdo, mas podem incluir também economias
externas geradas por acdes deliberadas dos agentes locais no fomento
as atividades produtivas e no estimulo a rapida difusdo do
conhecimento.” (SUZIGAN et al., 2007, p. 429).

Nesse sentido, HUMPHREY E SCHMITZ (2000) destacam as diferencas e as
contradicdes encontradas nos modelos de governanca entre cadeias produtivas locais™
e clusters, no caso do Brasil. Em ambos o0s cenarios, 0 que se evidencia € que a grande
fragilidade dos processos produtivos e de governanga entre empresas se da pela pouca

(ou quase nenhuma) integracéo entre as governancas locais e globais.

“the Brazil study also revealed that the producers with the closest ties to
global buyers were least interested in colective local initiatives to
reposition the cluster” (HUMPHREY E SCHMITZ, 2000, p. 9).

19 Neste caso, os autores se baseiam em GEREFFI (1994), para demonstrarem o conceito de cadeias
produtivas dirigidas por empresas produtoras (“producer-driven”) e de cadeias produtivas dirigidas por
empresas compradoras (“buyer-driven”).

™ Principalmente aquelas dirigidas por empresas compradoras (“buyer-driven”).
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Basicamente, a diferenca entre esses dois modelos estd no foco que cada um
deles da para a governanca. Desta forma, enquanto a literatura sobre os clusters
enfatiza a necessidade de exercitar a cooperacdo, olhando para 0s recursos
necessarios oriundos da propria localidade, a literatura sobre as cadeias de valor
guiadas por compradores (“buyer-driven”) prioriza o papel da associacdo corporativa e
do aprimoramento da cadeia de valor interfirmas, dando pouco valor para o nivel local
de governanca.

Essas diferencas podem ser observadas a partir do quadro abaixo, proposto por
HUMPHREY E SCHMITZ (2000).

QUADRO 2: Governanga, Clusters X Cadeias de Valor

Clusters

Cadeia de Valor

Governanga na
Localidade

Governanca local forte,
caracterizada pela cooperacgéo
proxima entre as empresas e
por instituicbes publicas e
privadas ativas. Os Riscos sao
atenuados pelos mecanismos
de compartilhamento de riscos.

N&o ha discussdes sobre o
assunto. Cooperacdo interfirmas e
politicas governamentais
amplamente ignoradas.

Relagdes com

Sem teorias para relagbes
externas. Ou assumido como

Forte governanca na cadeia.
Comeércio internacional gerido cada
vez mais através de networs

0 mundo UMa extencao das transacses baseados em uma relacdo quase
externo ¢ & hierarquica entre as empresas. Os
do mercado. : ~
riscos sao atenuados por essas
relagdes dentro da cadeia
Enfase na atualizacéo | Inovacdo incremental é possivel
incremental (learning by doing) | através do learning by doing e da
e na difusdo da inovacdo | alocacdo de novas tarefas pela
UPGRADING ¢ ¢ P

(Inovacoes e
melhoramento)

através de interacbes dentro
dos clusters. Os centros de
inovacdo desempenham um
importante  papel para a
modernizacao.

empresa lider da cadeia. Aqui a
modernizacdo € propiciada pela
“sucessao organizacional”
permitindo entrar em cadeias de
valor mais complexas.

Desafio chave
para a
competitividade

Promocéao da eficiéncia coletiva
através de interagdes
internacionais dentro do
cluster.

Ganhando acesso para cadeias e
desenvolvendo ligagdes com
grandes clientes.

Fonte: Humphrey e Schmitz, 2000, p. 14

34




Reconhecida a importancia da governanca local, SUZIGAN et. al. (2007) reforcam
algumas pré-condicbes para que as iniciativas publicas ou privadas tenham
aplicabilidade e sucesso no desenvolvimento dos Arranjos Produtivos Locais. Esses
condicionantes incluem:

a) O numero e a distribuicdo por tamanho das empresas locais™?,

b) O tipo de produto ou atividade econdmica local®®,

c) A forma como se organiza a producéo local**,
d) A forma como as empresas locais se inserem nos mercados; a governanca €
valorizada nos casos em que as empresas locais desenvolvem canais proprios

de comercializagdo, com marcas e produtos proprios.

e) A existéncia de empresas que dominem capacitacdes e ativos estratégicos
de natureza tecnoldgica, comercial, produtiva ou financeira, que tendem a
dificultar a formacao de governanca.

f) A presenca de instituicbes locais com representatividade politica, econémica
e social, interagindo com o setor produtivo, tende a estimular estruturas de

governanca local.

g) O contexto social-cultural e politico local.

12 De acordo com (SUZIGAN et al., 2007), a presenca de grandes empresas ou empresas lideres pode
dificultar a governanca.

% Dependendo da atividade, diversas formas de cooperacdo no ambito da divisdo ou n&o do trabalho, da
cooperacdo para aquisicdo de matéria prima e para a execucdo de P&D facilitam a governanca por parte
das empresas.

A governanca tende a ficar prejudicada em situacdes em que uma empresa lider comanda a producéo
das demais empresas, através da subcontratacdo. Entretanto, no caso do APL Aeroespacial de Sdo José
dos Campos, a governanga competitiva é coordenada pelo Centro para a Competitividade do Cone Leste
Paulista (CECOMPI), que tem demonstrado grande habilidade em alinhar a producéo local & demanda
das empresas ancoras, sem deixar de fomentar a participacdo e a integracdo entre todas as empresas do
APL.
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Desta forma, trés dimensdes deveriam ser sempre lembradas na tomada de
decisédo de uma politica publica em um APL. A primeira € agir para criar externalidades
positivas. A segunda diz respeito ao acesso ao crédito; e a terceira, a criacdo de
capacidades exportadoras coletivas. (SUZIGAN et al., 2007).

No caso especifico do APL Aeroespacial de Sdo José dos Campos — SP, é
inegavel o papel estratégico das instituicbes publicas e privadas, na promocdo da
competitividade e evolugdo das empresas inseridas naquele APL. O surgimento do
Centro de Tecnologia Aeronautica (CTA) e de institutos de pesquisa e ensino, na regiao
do Vale do Paraiba, teve impactos importantes, para que ali se desenvolvesse um
ambiente institucional propicio para o surgimento deste APL.

Em relacdo a estes institutos, destaca-se o ITA (Instituto Tecnolégico de
Aeronautica), que possui como atribuicdes (CASSIOLATO et al., 2002):

(a) ensino e formacéo de profissionais de nivel superior;

(b) manutencédo de cursos de extensao universitaria e pos-graduagao;

(c) promocao, através do ensino e da pesquisa, do progresso da ciéncia e da
tecnologia de interesse aeroespacial;

(d) cooperacéo cientifica e tecnoldgica na sua area de especializagéao.

“(...) O ITA foi mencionado como a principal instituicdo de ensino
responsavel pela exceléncia na qualificacdo dos engenheiros
aeronduticos brasileiros, no inicio da década de 90" (CASSIOLATO et al.,
2002, p. 23).

Esse perfil positivo quanto a infra-estrutura educacional, no ensino basico, técnico
e superior, além do perfil de qualificacdo da mao de obra na regido de Sao José dos
Campos — SP, é reconhecido por 83% das Micro, Pequenas e Médias Empresas, de
acordo com CASSIOLATO et al. (2002).

Além disso, € possivel elencar algumas instituicbes estratégicas no
compartilhamento da gestdo da governanca do APL Aeroespacial de SJC, tais como:
AIAB (Associacdo das Industrias Aeroespaciais Brasileiras), CIESP (Centro das

Industrias do Estado de S&o Paulo), SDE (Secretaria de Desenvolvimento Econdémico),
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Fundacao Po6loVale (Instituicdo de fomento a pequenas e médias empresas de base,

na regiao) e os Sindicatos dos Metallrgicos e dos Engenheiros.

1.3. APL no Brasil

No caso brasileiro, trabalhos coordenados por Cassiolato e Lastres, através da
Rede de Pesquisa em Sistemas e Arranjos Produtivos e Inovativos Locais (REDESIST),
tém contribuido para o levantamento de diversos casos de aglomeracdo empresarial
dispersos pelo territério nacional. Entretanto, informac6es mais focadas na experiéncia
paulista podem ser encontradas em importantes trabalhos de autores como Suzigan,
Garcia e Furtado.

A rigor, diversos trabalhos tém colocado o estado de Séo Paulo, ao lado do Rio
Grande do Sul, em uma posicao de destaque, tanto na quantidade quanto na qualidade
das aglomeragbes empresariais, principalmente quando se trata de setores como:
calcados, metalurgia, papel e celulose, moveis, alimentos, turismo, vestuario, linha
branca, jéias e construcao civil (PAGANI, et al., 2009).

A classificacdo dos APLs pode variar de acordo com o 6rgdo que os analisa. O
MDIC (Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio), por exemplo, reconhece
gue no Estado de Sao Paulo existem 10 APLs. Ja a Secretaria de Desenvolvimento do
Estado de S&o Paulo, reconhece haver 24 APLs™ no estado. Esses 24 APLs estariam
distribuidos em diversos setores, com destaque para: Téxtil e Confec¢des, Cosméticos,
Calcados, Ceramica Vermelha, Mdveis, além do setor Aeroespacial (SAO PAULO,
2010).

Lista de APLs de acordo com o MDIC.
e APL de Calcados de Jau.

e APL da Industria Ceramica de Tatui e Regido

'° para saber os detalhes dos 24 APLs reconhecidos pela Secretaria de Desenvolvimento de S&o Paulo,
acessar: <HTTP://www.desenvolvimento.sp.gov.br/drt/apls/lista/>. Além da  Secretaria  de
Desenvolvimento do S&o Paulo e do MDIC, verifica-se que outras instituicbes, como o SEBRAE e
REDESIST (UFRJ), também se empenham em classificar de forma independente os APLS do Estado de
Séo Paulo.
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e APL de Ceramica Vermelha de Tambau

e APL de Ceramica Vermelha de Itu e Regiéo

e APL de Ceramica Vermelha de Vargem Grande do Sul

e APL de Enxovais de Bordados de Mesa, Cama e Banho de Ibitinga.
e APL de Mdveis de Mirassol e Regiéo

e APL de Moéveis de Votuporanga

e APL de Plastico da Regido do Grande ABC, e

e APL Aeroespacial de Sdo José dos Campos.

Esta diferenca na classificacdo dos APLs pode ser atribuida tanto a diferenca de
metodologia quanto as diferencas de interesses de atuacdo de cada 6rgdo em
determinados setores. Com efeito, utilizando-se de uma metodologia para identificar
APLs denominada Coeficiente Locacional (Q.L.)'®; Suzigan et al. (2002) identificam uma

série de APLs, classificando-os de acordo com os indices de especializagéo obtidos.

Quadro 3 — Indice de Q.L.

Tabela XX — Indices de Especializacio nas
Micro regides Selecionadas no Estado de S&o Paulo, 1997

Micro regides indice de .
R R Setor CNAE (5 digitos)
Homogéneas Especializacao
SAO JOSE DOS 24,22 29726 - Equipamento Bélico
CAMPOS 24,21 35319 - Construcao e Montagem de aeronaves
53,99 19313 — Calgados de couro
21,18 19100 — Curtimento e preparacéo de Couro
FRANCA _ _
13,18 19321 — Ténis de qualquer material
9,24 19399 - Calcados de outros materiais

' A metodologia para identificacdo de APL pode ser verificada a partir da leitura de trabalhos como
CROCCO et al. (2003) e SUZIGAN et. al (2001). Basicamente, o indice de especializacdo mostra a
qualidade da aglomeracéo através de diversas variaveis, tais como: emprego, populacdo de uma regiao,
setor das empresas, etc. Assim, quanto maior for o indice de especializagdo, maior serd a aglomeragdo
de empresas ligadas a um determinado setor.
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29645 - MAags. E equips para vest., couro e

30,93
calgcados
5,94 24910 — Fabricacdo de adesivos e selantes
5 41 25194 — Fabricacéo de artefatos diversos de
' borracha
5,16 18210 — Fabricacdo de acessorios de vestuario
LIMEIRA 11,54 36919 — Lapidacédo de pedras preciosas e fabr. De jéias
CATANDUVA 13,45 29246 — Maquinas de refrigeracéo e ventilacao
21,75 36110 — Mdveis de madeira
VOTUPORANGA
15,18 36129 — Moveis de material metélico

Fonte: SUZIGAN et al., 2001.
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CAPITULO II

2. O FINANCIAMENTO DA FIRMA

7

O Objetivo desse capitulo é apresentar uma abordagem teorica acerca de
algumas teorias sobre o financiamento da firma. Para isso foram selecionadas trés
teorias que procuram representar as variaveis determinantes que influenciam as
empresas nas suas tomadas de decisbes quanto ao financiamento de sua producdao,
séo elas: Trade-off do financiamento, Pecking Order e Custo de Agéncia.

Ao se deparar com as novas exigéncias do desenvolvimento, pés-década de
1930, o Brasil passou por uma experiéncia profunda de falta de estrutura financeira
para o atendimento das demandas da industrializacdo. Apesar dos esfor¢cos pela busca
de novos mecanismos de crédito no Brasil, a partir de 1930, até a década de 1990, a
condicdo precaria das instituicdes bancérias, a condicdo subdesenvolvida do mercado
de capitais e a conjuntura de alta inflacdo, foram fatores que contribuiram para que o
pais nédo tivesse ferramentas para garantir o financiamento ideal de sua producao.

Apés esse periodo, apesar da regulamentacdo das politicas econdmicas de
controle da inflacéo aliada ao crescimento do comércio internacional e retomada das
exportacbes, a condicdo do mercado de capitais no Brasil nado evoluiu
significativamente a ponto de ser comparavel aos mercados de capitais norte-

americanos ou europeus.

2.1. Alguns Balizamentos Tedricos.

Ao abordar o papel do financiamento da firma para o desenvolvimento econémico,
deve-se considerar a relevancia das contribuicdes de SCHUMPETER (1985). Sua obra,
A Teoria do Desenvolvimento Econémico (1911), ajuda a compreender a importante

dimenséao dada ao papel do financiamento no processo de desenvolvimento econémico.
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SCHUMPETER (1985) fala da figura do agente responséavel pelo processo de
evolugdo tecnoldgica na dindmica do desenvolvimento econdmico. Atribui a esse
agente o nome de “Empresério”, necessariamente inovador, para ele, que assume a
habilidade de combinar os fatores de producdo e inovacdo tecnoldgica, garantindo
vantagens competitivas diante dos demais agentes. Para SCHUMPETER (1985), o
desenvolvimento econdmico € representado por um fenémeno qualitativo e ndo apenas
pelo crescimento da riqueza e da populagéo.

FURTADO (1987) atribui as inovacdes um papel importante na explicacdo do
desenvolvimento; entretanto, reforca que este processo sO € garantido pela funcéo
estratégica desempenhada pela acumulagédo do capital, onde a acdo do “empresario

inovador” seria potencializada pela possibilidade de obter financiamento.

“Ele (banqueiro) é essencialmente um fenémeno do desenvolvimento
(...) ele torna possivel a realizagcdo de novas combinagdes, autoriza as
pessoas, por assim dizer em nome da sociedade, a forma-las.”
(SCHUMPETER, 1985., p. 53)

A obtencdo de financiamento, entretanto, nem sempre acontece de maneira
simples; muitas vezes, as barreiras impostas pelas instituicbes financeiras, tais como:
obrigatoriedade de garantias, alta taxa de juros ou prazos de pagamentos incompativeis
com as atividades financiadas, demonstram que o financiamento das empresas nao
depende somente de suas proprias decisdes. Além disso, algumas varidaveis como:
expectativa, risco e incerteza, compdem parte das explicacdes a respeito da estrutura
de capital e dos motivos que levam as empresas a se financiarem.

FAMA E GRAVA (2000) apontam algumas teorias que ajudam a compreender a
estrutura de capital das empresas. De acordo com os autores, a evolugcdo dos estudos
sobre a estrutura de capital pode ser dividida, basicamente, em trés fases: na primeira
fase, apesar de ser identificada uma certa “intuicdo” dos investidores quanto aos riscos
das atividades produtivas, os estudos analiticos e instrumentos que possibilitavam a
visualizagcéo desses riscos ainda eram incipientes e ndo permitiam direcionar grandes

decisOes a partir de cenarios futuros.
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“Embora empresas consideradas de maior risco, por sua atividade ou
baixa capitalizacdo, tivessem acesso a créditos mais caros (maiores
taxas de juros) a quantificagio desse efeito era bastante limitada.” (FAMA
E GRAVA, 2000, p. 27).

Na segunda fase, denominada “fase da incerteza dos fatos”, a variavel “Incerteza”
passou a ser considerada como um fator crucial na estrutura de capital das empresas.
Por fim, na terceira fase, os estudos acerca da assimetria de informacdes, abriram
espaco para se questionar também impacto do comportamento dos agentes nos
investimentos, essa terceira fase foi chamada de “fase comportamental” (FAMA E
GRAVA, 2000).

Na primeira fase, o destaque esta na aceitacdo de que, ainda que as ferramentas
para se dimensionar 0s riscos presentes na economia fossem escassas, a intuicao
sobre a existéncia desses riscos fazia com gque os investidores (acionistas ou bancos)
esperassem por uma recompensa maior no retorno do investimento. A percepcéo do
risco no longo prazo em empreendimentos, seja pela relacdo Divida/Capital Acionario
ou pelo risco de inadimplemento, influenciava no aumento do custo dos recursos
financeiros, oriundos tanto de bancos quanto de acionistas.

A falta de possibilidade para avaliar a relacéo risco-retorno dos investimentos fazia
com que a reacdo dos mercados ao risco comecasse de forma branda e se

intensificasse & medida em que o risco de insolvéncia se tornasse mais evidente.

“Tanto o custo de capital k. quanto o custo de divida Kq apresentam
pequena elevacdo quando a alavancagem sobe. A partir de certo ponto
essa elevacdo se acentua.” (FAMA E GRAVA, 2000, p. 28).

A aversao mais acentuada ao risco pelos investidores acionistas do que outros
investidores, tais como bancos, por exemplo, estimularia um campo especulativo, capaz
de impulsionar as empresas a estruturarem seu capital pensando em “trocar” o capital
acionario a um custo k. por divida a um custo kq (kg < k¢) produzindo uma redugédo no
custo total de capital da empresa até um ponto maximo de ganho, imediatamente antes

de ocorrer um aumento acentuado do custo de ambas as fontes.
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Em outras palavras, seria estratégico “trocar” o capital préprio por capital bancério
até o momento em que a percepcdo do risco do empreendimento comecasse a
ameacar um aumento do custo total de capital. Na figura abaixo é possivel identificar a
reducdo do custo de capital presente na alteracdo da fonte de recursos de acordo com
a opcao das empresas.

Grafico 1. Ganho de capital em funcéo da opcéao de endividamento

Fonte: FAMA & GRAVA (2000)
“Essa proporgdo deveria, portanto, ser a estrutura de capital buscada

pela empresa [...] sob a visao tradicional, era possivel criar valor por meio
da estrutura de capital.” (FAMA E GRAVA, 2000, p. 28).

A oportunidade de escolha da origem do investimento a partir do menor custo de
capital influenciaria a op¢édo de endividamento da empresa até o ponto em que o seu
custo de capital total chegasse a um nivel minimo, este nivel seria entdo, o nivel ideal
da sua estrutura de capital e seria responsavel por levar a empresa ao seu valor
maximo. Logo, a opcao pela fonte de financiamento teria, também, o poder de
influenciar no valor da empresa.

A segunda fase é construida a partir dos trabalhos de MODIGLIANI E MILLER
(1958) que se empenharam em mostrar que o0 custo dos recursos financeiros nao
seriam alterados em funcdo da fonte desses recursos. Os autores se basearam no
argumento de que o custo dos recursos financeiros seria constante. Isso porque na
medida em que as empresas optariam por fontes de recursos mais baratas, neste caso,

dividas, em detrimento das fontes de recursos mais caras (capital préprio), o aumento
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natural do custo de ambas as fontes anularia a vantagem que a empresa teria em
funcdo de sua escolha por fontes mais baratas de recursos, negando a empresa a
possibilidade de se beneficiar de sua opgao.

O grafico abaixo destaca a afirmacdo de MODIGLIANI E MILLER (1958) quando
argumentam que: "The average cost of capital to any firm is completely independent of
its capital structure and is equal to the capitalization rate of a pure equity stream of its
class.” (MODIGLIANI & MILLER, 1958., p. 268)

Grafico 2: Irrelevancia do ganho de capital em func&o da opcao de endividamento

Fonte: FAMA & GRAVA (2000)

“Engquanto a empresa troca capital acionario (mais caro) por divida (mais
barato), ambas as fontes se tornam mais caras de forma a fazer com que
o custo de capital da empresa se torne inalterado.” (FAMA E GRAVA,
2000, p. 29)

As premissas dessa segunda fase demonstravam uma irrelevancia da origem dos
recursos para o financiamento das empresas, 0 que significaria dizer que,
independentemente da origem dos recursos, o preco dos produtos, ou o valor da

empresa, ndo seriam alterados sob a justificativa da origem do recurso da empresa.
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Com efeito, 0 amadurecimento desse debate ocorre na medida em que outras
variaveis, tais como: impostos, assimetria das informacdes, incertezas e custo de
agéncia'’ passam a ser consideradas na explicacdo do endividamento da firma.
(MYERS, 2001.a)

Com isso, MODIGLIANI E MILLER (1958) passaram a se preocupar com O
impacto dos tributos das operacdes financeiras realizadas; a proposta dos autores
passa a ser uma reconsideracdo sobre o custo total do capital da empresa. O custo,
gue antes era considerado constante, era valido em um mundo sem impostos; porém,
no mundo real, os juros das operac¢fes financeiras (tratados como despesas) poderiam
provocar uma reducdo nos impostos através de dedugbes. Essa contribuicdo resultou
em uma série de novas pesquisas que tratavam das forcas determinantes da
estruturacdo do capital das empresas.

“They [Modigliani e Miller (1958)] later (1963) demonstrated that the
existence of tax subsidies on interest payments would cause the value of
the firm to rise with the amount of debt financing by the amount of the
capitalized value of the tax subsidy.” (JENSEN E MECKLING, 1976, p.
38).

Apbs o reconhecimento da importancia desses tributos, MODIGLIANI E MILLER
(1958) foram se distanciamento um do outro, muito provavelmente em funcdo da
divergéncia de abordagem assumida por eles, pois, enquanto MODIGLIANI identificava
beneficios fiscais inseridos na estrutura de capital, MILLER contra-argumentava,
justificando haver uma anulagdo desses beneficios fiscais, uma vez que o custo dos
juros seria mais alto do que em uma situagdo normal onde ndo houvesse a obrigagéo

de impostos aos tomadores, ou seja:

“Os juros que a empresa paga, se por um lado sdo dedutiveis de seu
imposto de renda, por outro lado também incluem uma proviséo para o
imposto que o detentor do titulo de divida pagard sobre a receita de
juros.” (FAMA E GRAVA, 2000, p. 30).

" Reconhece-se como custo de agéncia o custo gerado pelo conflito de interesses entre os acionistas e
outros agentes (geralmente administradores ou consultores) que passam a tomar decisdes sob sua
propria 6tica, diferente da 6tica dos acionistas.
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Conforme mencionado, novas teorias se desenvolveram como resposta as
questdes que surgiam; o reconhecimento de que fatores como tamanho, ativos
tangiveis, lucratividade e valor de mercado pudessem influenciar a estrutura de capital
das empresas (RAJAN & ZINGALES, 1995) nado foi suficiente para construir um
consenso que apontasse qual deveria ser a melhor estrutura de capital de uma
empresa ou qual seria a melhor estratégia para administrar o seu portfélio de
investimento.

Entretanto, no intuito de apresentar uma visao geral das teorias disponiveis sobre
o financiamento da firma e da estrutura de capital, foram escolhidas trés teorias que se
colocam como as mais presentes e mencionadas: Teoria do Trade-off para o

financiamento, Teoria do Pecking Order e teoria do Custo de Agéncia.

2.2. Teorias acerca do financiamento da firma

2.2.1. Trade Off

A expressdo “Trade Off” poderia ser utilizada para expressar o sentido de troca,
em que o valor de uma variavel aumenta em func¢do da diminuicdo do valor de uma
outra variavel. Essa expresséo € utilizada para explicar a teoria que trata dos beneficios
embutidos no endividamento da firma, principalmente os beneficios fiscais gerados por
este endividamento.

A discussao em torno da irrelevancia das fontes de recursos, proposta inicialmente
por MODIGLIANI E MILLER (1958), influenciou a construcdo de hipoteses que
identificavam os beneficios presentes no ato de financiamento das empresas. Essas
hipéteses, na medida em que se desenvolviam, passavam a considerar e consolidar a
idéia de um ponto de endividamento ideal, que pudesse orientar a estrutura de capital
de uma.

A possibilidade de as empresas poderem optar por utilizar capital préprio ou

endividarem-se ajudou a desenvolver a teoria que se convencionou chamar de Trade-
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off do endividamento, que tenta esclarecer os custos e 0s beneficios de se endividar,
para que se busque compreender qual seria o limite ideal da op¢édo de endividamento
da firma.

A andlise do financiamento da firma comecou a deixar de levar em conta apenas o
aspecto simplista das despesas com taxa de juros, para identificar as demais vantagens
encontradas no financiamento da firma. Alternativamente, outro angulo de andlise
mostrava que 0s impostos poderiam ser contabilizados como compensadores das
despesas geradas pelo pagamento de juros (MILLER, 1977).

“A inclusdo da tributacdo pessoal diminuiria o beneficio
gerado pela alavancagem no sentido de que, pagando
impostos sobre seus ganhos, os credores exigiriam maiores
taxas de juros, de forma a compensar a perda para o fisco,
aumentando assim o custo do endividamento.” (PEROBELLI
& FAMA, 2003, p. 12).

Enquanto algumas teorias® sustentam que empresas mais lucrativas seriam
mais reticentes ao endividamento em funcédo da preferéncia pelo autofinanciamento, a
teoria do trade-off defende o contrario®, justificando que empresas lucrativas seriam
beneficiadas pelo endividamento, em funcéo, inclusive, da maior possibilidade de
ofertar garantias, salvo em casos onde os fatores de risco e a falta de ativos tangiveis
tornam-se problemas para essas empresas (MYERS, 1990).
Se retomarmos o conceito de MODIGLIANI E MILLER (1958) para ilustrar a
irrelevancia da fonte de recursos de financiamento da firma, demonstrado por MYERS
(2002) através do quadro abaixo abaixo , podemos compreender com maior clareza os

conceitos que ajudariam a explicar a teoria do trade-off para o endividamento da firma.

'8 por exemplo a teoria de Pecking-Order.

¥ Muitas vezes essa argumentacdo é sustentada por administradores (gerentes) de empresas que
conseguem identificar oportunidades de ganho a partir do abatimento fiscal do endividamento da
empresa; para um aprofundamento sobre esta relacdo, ver Myers (1993).
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Quadro 4: Folha do Balanco da Empresa

Assets-in-place Debt (D)
and growth
opportunities Equity (E)

Firm value (V)

Fonte: (MYERS, 2001: 2002)
De acordo com a teoria do trade-off, as varidveis poderiam ser realocadas de

forma a justificar uma escolha étima da estrutura de capital por parte da firma, variando-
se entre Endividamento (“Debt”) e Capital proprio (“Equity”). A estrutura étima (ou o
nivel ideal de débito) buscada pela firma para maximizar o valor da firma (“V”) considera
uma igualdade marginal entre o valor presente dos beneficios futuros adquiridos pelo
aumento da divida, em funcdo do abatimento em tributos, e o custo de desfalque
financeiro da empresa (MYERS, 2002).

Em outras palavras, a estrutura de capital ideal, ou o “trade-off’, se daria no
momento em que o aumento de um desses fatores (beneficios tributarios adquiridos
pelo amento do endividamento ou o custo de desfalque da empresa) significasse a

diminuicdo marginal do outro.

“Diante disso, considera-se o valor da empresa composto por trés partes:
1. valor da empresa desalavancada (financiada completamente por
capital proprio) mais o 2. valor do beneficio fiscal (juros da divida que
propiciam deducdo do imposto de renda) menos o 3. valor das
dificuldades financeiras (custos diretos e indiretos de faléncia e custos de
agéncia).” (NAKAMURA, et. al. 2009, p. 51).

Utilizando as varidveis mencionadas para explicar a estrutura do balanco da
empresa por MODIGLIANI E MILLER (1958) e compreender de que forma se da o seu

valor, verificariamos que:
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V =D + E = V+ PV (Beneficios fiscais) — PV (custo de desfalque)

Onde V seria o valor da firma com capital financiado, PV (Beneficios fiscais) seria
o valor presente dos impostos futuros poupados em funcdo da deducdo sobre a taxa
futura de juros da divida, e PV (custo de desfalque), como sendo o valor presente do
custo futuro de uma ocorréncia de desfalque de caixa da empresa. (MYERS, 2002)

Entretanto, situacdes especiais®® poderiam ser elencadas como “fatores
desestabilizadores” da regra proposta, ou seja: caracteristicas de insolvéncia ou de
faléncia das firmas, custos de transacdo, ativos intangiveis e conflito entre
administradores e acionistas (custo de agéncia) poderiam afetar diretamente o custo de
débitos pretendidos. Para esse tipo de situacdo, Myers (2002) sugere que as empresas
sejam mais cautelosas com o aumento de seu endividamento: “The tradeoff theory
predicts that firms or industries with these characteristics should be especially cautious
and operate at low target debt ratios”. (MYERS, 2002, p. 9).

O aumento do endividamento é interessante, até 0 momento em que 0S recursos
financeiros do fluxo de caixa da empresa comecam a fazer falta para a conducéo de
suas atividades produtivas. Vale ressaltar que a rica base tedrica da teoria do “trade off”
nao é infalivel, seja pelas divergéncias empiricas de pesquisas relacionadas a teoria, ou
pela ndo uniformidade de variaveis mencionadas anteriormente (tamanho, tangibilidade,

risco e beneficio fiscal, etc.).

2.2.2. Pecking Order

O principio da teoria do Pecking Order esta estruturado no seguinte conceito: 0s
administradores das empresas conhecem mais informagdes, oportunidades e riscos do
gue agentes externos a empresa. Essa assimetria de informacdes influencia no

aumento do custo de financiamento por terceiros, esse custo de financiamento, por sua

 Dentre as situagcBes especiais, poderiamos citar o ambiente de paises em desenvolvimento; além
disso, BOOTH et al. (2001) identificam uma correlagéo entre cautela no endividamento (principalmente no
caso de dividas de longo prazo) e um nivel maior de riscos.
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vez, supera qualquer beneficio que esse financiamento poderia gerar. Em funcéo disso,
0s projetos que demandariam recursos externos seriam automaticamente rejeitados e

submetidos as condicdes de financiamento pelo capital proprio da empresa.

“Managers also know better what those facts mean for the firm. They
have an insider’s view of their organization and what it can and cannot do.
By this argument, the separation of ownership from professional
management naturally creates asymmetric information.” (MYERS &
MAJLUF, 1984, p. 196).

N&o existe, para essa teoria, um ponto 6timo da estrutura de capital, como ocorre
na teoria do “Trade-off’; na teoria do “Pecking Order’, o que se observa é uma
hierarquizagdo das fontes de financiamento na qual a primeira opcéo seria o0 uso de
recursos proprios, seguida pela opcdo de emissdo de divida e por ultimo estaria a
opcao de emisséo de acdes.

Assim, seria de se esperar qgue uma empresa com alta lucratividade contraisse
menos divida, uma vez que o seu lucro poderia ser utilizado como fonte de
financiamento para seus projetos; em contrapartida, empresas com lucratividade menor
estariam sujeitas a necessidade de capital de terceiros para o financiamento de seus
projetos.

MYERS (2001) demonstra que a historia da teoria do pecking order é nova e
ressalta que os esforcos de financiamento interno inseridos na teoria de “Pecking
Order” sdo apontados como um “comportamento gerencial”’ diferente do comportamento

esperado pelos acionistas.

Para Myers (1984):

1. As firmas preferem recursos financeiros internos.

2. As firmas ajustam suas politicas de dividendos as suas oportunidades de

investimento, com o objetivo de evitar mudancas inesperadas no pagamento de

dividendos.
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3. O fluxo de caixa gerado, formado por uma politica de dividendos rigida, lucratividade
variavel e oportunidades de investimentos, pode ser maior ou menor que o gasto de
capital. Se for maior, a firma liquidara dividas ou investira no mercado de titulos de
divida. Se menor, recorrera ao caixa ou vendera titulos de divida.

4. Se recursos financeiros externos sao requeridos, a firma emite titulos de divida, isto
€, recorre as dividas, depois aos titulos hibridos e, por fim, se necessario, emite acdes.

Partindo do principio de que as decisfes dos gerentes de uma empresa nao
estariam inteiramente correlacionadas com o interesse e com a maximizacdo da
lucratividade dos acionistas, MYERS (1984) expde que a dependéncia da empresa pelo
financiamento interno poderia ser considerada como uma forma de separacdo entre
propriedade e controle administrativo da empresa; desta forma, os gerentes prefeririam
o financiamento interno primeiramente para ndo ficarem dependentes do mercado de
capitais?'.

Na teoria do “Pecking Order” as atitudes dos gerentes, em meio as informacoes
privilegiadas, influenciariam na expectativa de sucesso das tomadas de decisGes da
empresa. De acordo com MYERS (1984), se uma empresa precisasse levantar a
quantia de US$ N para aproveitar uma oportunidade, tendo Y como o valor presente
liquido (NPV) dessa oportunidade, e X como o valor que a firma valer4 depois de
aproveitar tal oportunidade, a empresa levaria em conta as informacdes privilegiadas
por parte de seus gerentes quanto aos valores de X e Y, diferentemente dos
investidores externos, que apenas enxergariam uma distribuicdo simples entre essas
duas variaveis.

Supondo que o valor de uma acdo no momento da sua emissdo (levando em
conta o valor de mercado) seja “N” e o gerente, possuindo informacdes privilegiadas,
consegue identificar que as acdes possuem um valor futuro de N;, MYERS (1984)
observa que os gerentes tendem a buscar a maximizacdo do que ele chama de

“Verdade”, ou valor exato das acdes existentes na empresa, ou seja, esse “Valor Exato”

*L MYERS (1984) Ressalta que esta premissa era bem aceita quando aplicada as teorias de financas, da
década de 1960. Entretanto, nos dias atuais, ndo é tdo ébvio que os investimentos a partir da teoria do
Pecking order sao contrarios aos interesses dos acionistas.
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significaria, entre outros interesses, que 0s gerentes se preocupam com o valor da
participacdo dos “antigos” acionistas da empresa (dos acionistas que detinham acodes
antes das decisOes de investimento dos gerentes).

Tendo o valor de A N como o montante pelo qual as acfes serdo consideradas
sub ou hiper valorizadas (N1 — N) o gerente buscara investir ou emitir acbes de acordo

com:
Y>AN

Esta equacdo poderia explicar a busca dos gerentes em investir ou emitir acdes
visando o valor presente liquido das oportunidades (Y) superior ou igual ao valor da
diferenca entre o valor futuro e o valor atual das acdes da empresa (N1 — N),
considerando as informagdes privilegiadas que possuem.

Se as informagdes forem desfavoraveis, A N serd negativo e a firma ira sempre
emitir acdes; caso as informa¢des dos gerentes sejam favoraveis, o valor presente
liquido das oportunidades (YY) sera positivo, uma vez que a expectativa é que as acoes
estejam mais valorizadas no futuro (MYERS, 1984).

A premissa de que os gerentes possuem mais (e melhores) informacdes do que
0os investidores externos pode ser reforcada pela percepcdo dos investidores de
identificar os anuncios de resultado divulgados pelas empresas. Na posse de
informacdes privilegiadas, os gerentes buscam melhores “momentos” para emitirem
acOes, de modo a evitar a subvalorizagéo do preco dessas acoes.

Percebendo que os administradores possuem a habilidade de adequarem as
emissdes a um momento ideal para 0s seus interesses, 0s investidores tendem a
enxergar as emissdes com maus olhos, influenciando as empresas a concederem
“descontos” em suas emissoes, levando o preco das agfes a um patamar abaixo das

expectativas dos gerentes

“Faced with this discount, firms that need external equity may end up
passing by good investment opportunities (or accepting "excessive"
leverage) because shares cannot be sold at what managers consider a
fair price” (MYERS, 2001, p. 86).
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E a partir dessa analise que MYERS (2001) aponta as implicacdes que levam &
hierarquizag&o das preferéncias de financiamento contida na teoria do Pecking Order, o
desgaste em emitir acBes sub-valorizadas em funcdo da influéncia das informacdes
privilegiadas dos gerentes justifica a preferéncia por utilizar fontes internas como
prioritérias para o financiamento das oportunidades das empresas.

MYERS (2001) aponta, entdo, para trés implicagcbes imediatas: a primeira,
ressaltando que o financiamento interno € melhor do que o financiamento externo; a
segunda, alertando que possuir uma “folga financeira” é importante para amenizar o
desgaste existente nos momentos em que é preciso investir (ocasido na qual o valor
presente liquido de uma oportunidade estiver positivo) e a demanda por capital externo
exigir descontos desfavoraveis nas agfes da empresa. A terceira implicacdo ressalta
gue o endividamento é melhor do que a captacdo de recursos por acdes “Asymmetric
information drives the firm to issue the safest possible security. This establishes the
pecking order”. (MYERS, 2001, p. 86).

MYERS (2001) alerta que na industria, em linhas gerais, os baixos niveis de
emissdo de acbBes podem ser relacionados ao alto risco dos negécios e a alta
lucratividade, além de ativos intangiveis, tais como o uso significativo de marketing e
propaganda, por exemplo. Isso sem contar os fatores especificos dos paises em
desenvolvimento, que por possuirem mercados de capitais ainda em desenvolvimento,
afetam a estrutura de capital das empresas.

Assim, de acordo com a teoria do pecking order é plenamente justificavel o
motivo que leva as empresas de alta lucratividade a optarem por contrair menos
dividas, dando abrangéncia a teoria, diferente de outras hipéteses que tratam da teoria
como sendo Util apenas quando aplicada para empresas de pequeno porte que

apresentam elevadas oportunidades de crescimento (NAKAMURA, et. al. 2009).

2.2.3. Custo de Agéncia

MYERS E MAJLUF (1984) demonstram que o fato de administradores ou gerentes

possuirem informacgdes privilegiadas em relacdo aos investidores ou acionistas, nao
53



altera significativamente o preco das acgles; isso porque na posse de informacdes
privilegiadas os administradores investiiam em projetos que teriam retorno certo,
precificando (na média) corretamente as acdes que os investidores ndo administradores
também comprariam. Entretanto, os autores apontam que a posse de uma informacgao
muito privilegiada por parte dos gerentes pode ndo ser vantajosa para servir de
“barganha” no processo de venda de acfes, uma vez que o uso dessa “barganha” pode
afetar o custo de transacdo desses investimentos, prejudicando, assim, a atividade a
ser desenvolvida através desses recursos e afetando a decisé@o dos investidores, com a
possivel desisténcia da compra dessas acdes “hiper-precificadas”. Isso nos mostra que
nem sempre informacgdes privilegiadas sdo Uteis para garantir o bom financiamento de
atividades dependentes do mercado acionario.

O valor das informacdes assume um papel fundamental para a dimensao do peso
e da importancia das empresas; a empresa nao pode transmitir informagdes sem
clareza e distingéo, e justificar uma precificacao artificial: “The firm cannot convey that
information by saying: ‘We have great prospects, but we can’t tell you the details’. The
firm has to supply verifiable details.” (MYERS & MAJLUF, 1984, p. 195)

Fatores como tecnologia, design dos produtos, estratégia de gerenciamento e
demais informagfes s&o cruciais para o processo de geracao de valor das empresas;
sao com essas informacgdes que os investidores terdo a oportunidade de garantir uma
visdo clara do estado da empresa. O fato de os acionistas optarem por atribuir a uma
equipe de administradores ou de “agentes” a responsabilidade por maximizar seus
retornos, através da administracao de seus interesses, gera conflitos inerentes as acoes
divergentes das expectativas dos acionistas. A esse conflito da-se o nome de “Conflito
de Agéncia”.

Além disso, da mesma forma que empresas com grande quantidade de
acionistas em seu corpo diretor podem favorecer um menor custo de agéncia,
facilitando a emissédo de acbes, empresas com o quadro concentrado de acionistas
podem também influenciar na pouca diversificacdo das fontes de recursos, criando um
ambiente desfavoravel ao endividamento (RAJAN & ZINGALES, 1995).
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O problema de conflito de agéncia, também esta atrelado ao comportamento dos
acionistas, por acreditarem que as decisfes sobre 0s custos e as recompensas das
empresas e a forma como eles devem ser divididos entre os participantes da
organizacao devem-se ao reconhecimento dos direitos individuais das empresas, dando
assim mais importancia para o seu papel de acionista. Essa conviccdo, geralmente
acontece por acordos contratuais, sendo que o comportamento individual de cada
agente da empresa (acionistas e administradores) vai depender, de forma clara ou
implicita, da natureza desses contratos (JENSEN & MECKLING, 1976).

JENSEN & MECKLING (1976) dedicam-se ao detalhamento dos custos inseridos
no relacionamento interno das empresas, ou 0 que eles denominam como
“relacionamento de agéncia”. Para eles, o relacionamento de agéncia traz em sua
definicdo o esfor¢co dos individuos principais (ou do individuo principal, detentor de
direitos dentro da empresa) de estabelecer um contrato de atuacdo e desempenho de
alguns agentes, incluindo a possibilidade de delegacao de algumas decisdes.

Entretanto, o fato de as duas partes dessa relagcdo buscarem a maximizacédo da
utilidade de suas atuacdes sugere que essas duas partes nem sempre irdo agir de
forma coesa e alinhada em busca da maximiza¢cdo do ganho dos individuos principais e
proprietarios dos direitos da empresa (acionistas).

Esses autores definem custo de agéncia como a soma dos seguintes fatores:

1) O monitoramento dos gastos pelo individuo principal;
2) As despesas do vinculo pelo agente; e

3) A perda residual

Grande parte da diferenca de empenho existente entre proprietarios e
administradores pode ser atribuida ao pouco acesso ao resultado efetivo que o
administrador possui diante do seu esforco por maximizar o crescimento dos lucros da
empresa que ele administra. A arbitrariedade administrativa desses agentes tende a ser
maior na medida em que se identifica um fluxo de caixa disponivel para operacdes;
logo, uma das opc¢des para se alcancar um nivel de satisfacdo dos acionistas quanto ao
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controle acionario de suas propriedades (ainda que isso influencie em uma menor
flexibilidade para tomada de decisbes em periodos futuros) seria um nivel de
endividamento elevado, obrigando os administradores a serem mais eficientes. Afinal, o
endividamento pode servir para minimizar os conflitos existentes no custo de agéncia
porque pode servir de motivador para que o administrador se empenhe em maximizar o
valor da empresa, além de contribuir para reduzir a “margem de liberdade” da utilizacao
do fluxo de caixa para uso ndo produtivo. Contrariamente ao citado na teoria do
Pecking Order, a teoria do custo de agéncia sugere que empresas mais lucrativas
seriam mais eficientes se tivessem um endividamento elevado em funcdo de sua maior
possibilidade de apresentar garantias (BRITO E LIMA, 2005). Além disso, NAKAMURA
et al. (2009) sugerem que haja uma mensurac¢do e uma classificacdo das dividas no
momento em que a empresa solicitar um empréstimo, a fim de que “os custos da
agéncia sejam minimizados ou pelo menos estimados com maior precisao.”
(NAKAMURA, et al. 2009., p. 53).

Administradores e investidores geralmente se desentendem em funcdo das
tendéncias das decisbes adotadas por cada parte, ou seja, engquanto 0s
administradores procuram continuar com as operacdes correntes das empresas, 0S
investidores (acionistas) possuem uma tendéncia em optar pela liquidacdo dos débitos
guando Ihes parecer vantajoso. Desta forma, evitar um fluxo de caixa disponivel a ponto
de propiciar uma reducdo da discricionariedade dos administradores, apesar da
exposicao da empresa a um endividamento alto, pode gerar um ganho de custo no que
diz respeito ao ganho de informacfes e a diminuicdo dos conflitos relacionados aos
custos de agéncia (HARRIS & RAVIV, 1991).

Entretanto, vale ressaltar que apesar desse alto indice de endividamento (ou alto
indice de alavancagem financeira) influenciar na diminuicdo do custo de agéncia,
NAKAMURA et al. (2009) alertam que, paradoxalmente, as empresas podem cair em
uma armadilha. Se as decisdes de contratacdo de dividas ocorrerem muito tardiamente,
pode ser que haja um aumento do conflito entre os administradores e 0s acionistas,

caso essa contratacdo de divida aconteca apds as politicas de investimento da
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empresa, Ou seja, nesse caso a contratacdo de divida aumenta o conflito entre as
partes (custo de agéncia), ao invés de diminuir.

De maneira geral, ndo é possivel afirmar que haja uma definicado clara em torno
de uma teoria ideal para explicar a estrutura de capital das empresas. Entretanto, as

teorias existentes tém buscado explicar os levantamentos empiricos acerca do assunto.

2.3. A Estrutura de Capital das Firmas no Brasil

Em linhas gerais, as empresas lideres de paises em desenvolvimento possuem
uma participacdo de recursos préprios no financiamento do seu investimento proxima
de 30 %, quase a metade dos menores indices atingidos por empresas lideres de
paises desenvolvidos. Segundo MOREIRA e PUGA (2000) esses numeros sao
justificados pela elevada participacdo dessas empresas lideres de paises
desenvolvidos na emissao de acdes, com cerca de 41% do total.

MOREIRA E PUGA (2000) ressaltam que as empresas em diferentes paises se
caracterizam pela forma como elas se financiam. De acordo com eles, existem dois
tipos basicos de financiamento dessas empresas: “padrdo bancario” e “market-based”.
O primeiro é baseado no financiamento através de crédito bancario; este tipo de
financiamento ocorre sobretudo em empresas instaladas em paises como Japdo, Itélia
e Alemanha.

J& o segundo tipo de financiamento, “market-based”, é baseado na aquisicdo de
recursos a partir do mercado de capitais, mais predominante entre as empresas
instaladas em paises como EUA e Reino Unido.

Enquanto os defensores do “padrdo bancario” se encarregam em criticar 0
financiamento através de mercados de capitais, por considera-lo um método ineficiente
para levantar fundos e monitorar a aplicacdo desses fundos por parte das firmas,
agravando o problema de “custo de agéncia” entre gerentes e investidores, as criticas
ao “padrdo bancario” sdo baseadas no problema de os bancos extrairem lucros de
maneira extraordinaria das empresas. Além disso, essas instituicdes sdo consideradas

como incapazes de garantir a auséncia de distor¢des nas informacdes geradas pelo
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relacionamento entre investidores (acionistas) e gerentes (administradores), inclusive
pelo fato de os bancos favorecerem empresas mais proximas de seu relacionamento
causando distorcédo na alocacgao de recursos (MOREIRA E PUGA, 2000).

“O maior acesso das firmas ao crédito bancario teria permitido aos
empresarios uma visdo de mais longo prazo sobre o retorno dos seus
investimentos, protegendo-os de uma suposta miopia do mercado de
capitais” (MOREIRA & PUGA, 2000, p. 13).

Comparando os dois modelos de financiamento MOREIRA E PUGA (2000)
sugerem que o padrdo “market-based” (EUA) € mais apropriado para financiar
atividades da “nova economia” (intensivas em conhecimento com poucas contrapartidas
em ativos tangiveis), ja o padrao baseado no crédito (Europa e Japao) se adequaria
melhor as atividades intensivas em capitais, com maiores disponibilidade de garantias.

MOREIRA E PUGA (2000) mostram que as empresas brasileiras dependem
fortemente de recursos préprios para financiarem seu crescimento, em um nivel acima
da média dos paises em desenvolvimento e proximo dos paises dos chamados
desenvolvidos anglo saxdnicos — de acordo com os resultados o financiamento das
empresas brasileiras via mercado acionario, ndo ultrapassaria 21%.

Apesar de MOREIRA E PUGA (2000) demonstrarem que fatores como tamanho,
origem de propriedade, intensidade de capital e setores ndo produzem, em geral,
grandes varia¢cdes no padrdo de financiamento, DEMIRGUC-KUNT E MAKSIMOVIC
(1996) apontam relacdes consideraveis entre o crescimento das empresas, o tipo de
financiamento e o ambiente legal onde elas estéo inseridas. Eles mostram que tanto um
estoque de capitais como um sistema legal bem desenvolvido s&o importantes
facilitadores do crescimento das empresas, pois afetam o nivel de confianca.

2.4. A Questao do Crédito.

Para tratar da questdo do crédito a industria brasileira nas ultimas décadas, é

necessario analisar o perfil de desenvolvimento desta industria, a partir da década de
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1990. ApGs a apreciacdo do cambio, com a implementacdo do Plano Real (1994), os
setores industriais foram motivados a se transformar, buscando alternativas para
enfrentar os desafios da exportacéo e das importacdes competitivas.

O periodo mais recente do desenvolvimento da industria nacional poderia ser
dividido em dois momentos: um que vai de 2003 a 2006, no qual a indUstria passa a
exportar vigorosamente; e outro, que vai de 2006 até 2008, onde o dinamismo do
mercado interno impulsionou varios setores industriais a darem uma maior atencao ao
mercado brasileiro, exportando, portanto, menos.

No periodo entre 2009 a 2011 a Industria nacional foi afetada pela crise financeira
internacional. O ano de 2009 foi de recuperacdo em fungéo da forte queda da producéo
industrial registrada no 2° semestre de 2008. No ano de 2010, apesar da apreciacao da
taxa de cambio ter estimulado a substituicdo de bens intermediarios por similares
importados, a industria nacional manteve a tendéncia de expansao da producdo. Ja em
2011 o cenario de incertezas provocado pelo ambiente externo influenciou no fraco
desempenho da industria brasileira. O que se percebe é que o periodo entre 2009 e
2011 a industria nacional tem se comportado de forma instavel com tendéncia de
melhora nos proximos anos em funcédo, principalmente, da melhora nas expectativas
dos empresarios.

A maior quantidade de estoque de crédito a industria atualmente é destinada,
previsivelmente, a industria de transformacao, e cresceu a uma taxa real de 10,4%, de
2003 a 2008; ainda assim, foram taxas inferiores a outros setores empresariais
(CARNEIRO et al., 2009).

De acordo com CARNEIRO et al. (2009), o crédito comeca a registrar taxas reais
de expansao positivas e crescentes, a partir de janeiro de 2006, com um atraso em
relacdo ao crédito corporativo total e as operacdes com 0s setores de comeércio e
servicos, que tiveram um primeiro periodo de dinamismo em 2004. Em 2007 e inicio de
2008, a taxa de crescimento do crédito para a industria acelera, sendo interrompida
pela crise econémica de 2008.

Quanto ao fornecimento de crédito ao setor industrial por classe de qualidade do
crédito, é possivel verificar que, de 2004 até 2008, houve uma expansao de crédito aos
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setores com melhores ratings, classificacbes AAA e A, enquanto setores com
classificacdo B (com operacgfes passiveis de atraso entre 15 e 30 dias) e classificacdes
de C a F (atrasos entre 30 a 151 dias) tiveram reducdo no acesso ao crédito no periodo.

Dados demonstram que, durante o periodo de 2003 a 2008, a liderangca na
expansao do crédito a industria ficou por conta dos bancos privados nacionais,
seguidos pelos bancos publicos e por ultimo, pelos bancos estrangeiros. Entretanto, a
maior expanséo do crédito a industria por parte do sistema financeiro foi das instituicbes
publicas, que passou de 40,9% de participacédo, em dezembro de 2008, para 43,7%, em
junho de 2009.

Grafico 3: Participacéo relativa das instituicdes financeiras, por propriedade do capital,
nas operacdes de crédito a industria (em%).

Fonte: Banco Central do Brasil — Séries temporais. (Apud CARNEIRO et al., 2009)

No ambiente de Arranjos Produtivos Locais, o crédito € tido como uma importante
ferramenta para o melhor relacionamento entre as empresas exercendo forte influéncia

na formatacdo da governanca entre elas; mesmo assim, a insuficiéncia de crédito em
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condicbes e prazos adequados para as empresas em ambientes de APL ainda é um
problema?® (SUZIGAN et al., 2002). Com efeito, é inquestionavel a necessidade de uma
maior preocupacdao com a criacdo de mecanismos de crédito e financiamento que
lastreiem esfor¢os mais significativos de crescimento, com investimento para compra de

bens de capital para as empresas alocadas em APLSs.

“Isto poderia ser feito (...) por meio de programas que articulassem
simultaneamente as dimensfes de qualidade e padrfes técnicos com o
acesso ao financiamento para a aquisicdo de equipamentos nacionais,
juntando as duas pontas, demanda e oferta”. (SUZIGAN et al., 2007, p.
436).

Assim, o crédito no cluster deveria ser diferenciado, conter sistemas de garantias
compartilhadas, ser concedido por gerentes que conhecessem a realidade local, além
de utilizado também para o financiamentos de atividades n&o corriqueiras, como a
montagem de uma estratégia de exportacao, por exemplo (SUZIGAN et al., 2002);

Antonio F. Carraro (2004), Diretor Executivo da Associacdo Brasileira de
Instituicbes Financeiras de Desenvolvimento, defende claramente a concessédo de
crédito para empresas que estejam alocadas em clusters que consistem em uma
relacdo horizontal com concorrentes e vertical com fornecedores locais, pois reconhece
0 baixo risco presente nesses ambientes. Segundo ele, este crédito possibilita o
estabelecimento de contratos mais solidos, atingindo tanto empresas lideres quanto
micro e pequenas empresas; além disso, isso garante um melhor fluxo de informacdes,
capaz de influenciar na diminuicdo do risco de crédito, ampliando a simetria de
informacodes.

De acordo com estudo providenciado pela empresa que coordena o APL
Aeroespacial de Sao José dos Campos — SP (CECOMPI), é notéria a dificuldade na
obtencéo de financiamento para a aquisicdo de equipamentos em condi¢cdes e prazos
compativeis com a micro-empresa. Segundo o estudo, alguns dos principais agravantes

sao dificuldade de relacionamento com instituicdes financeiras que exigem documentos

2. O baixo risco de crédito presente em ambientes de “clusters” é ressaltado por PORTER (1998), ao
defender a ampliacdo do crédito para estes ambientes de aglomeragdo empresarial.
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e garantias que micro-empresas nao tém como apresentar, e a insuficiéncia do limite de

crédito aprovado pelas instituicdes financeiras (CECOMPI, 2007).

2.4.1. O Papel dos Bancos Publicos

A participacdo dos bancos publicos no financiamento da industria no Brasil foi
importantissima para o processo de recuperacado da crise econdmica mundial, a partir
de 2008. Os principais agentes financeiros publicos que atuaram na garantia de
fornecimento do crédito a industria nacional foram BNDES, Banco do Brasil, Caixa
Econémica Federal e, em uma escala menor, Nossa Caixa?®, no estado de S&o Paulo.

O BNDES possui um perfil diferenciado dos bancos de varejo mencionados; sua
capacidade de fornecimento de crédito em larga escala Ihe permite operar através de
repasses diretos e indiretos de recursos, tendo como seus principais parceiros
intermediarios as instituicdes bancarias que atuam no mercado financeiro nacional. A
proporgéo dos repasses tem demonstrado que 3 instituicdes destacam-se nesse tipo de
intermediacdo financeira, sdo elas: Banco do Brasil, Bradesco e Itau-Unibanco.

As linhas de crédito disponibilizadas pelas instituicdes financeiras via BNDES
possuem forte correlacdo com o incentivo a industria; essas linhas possuem um carater
especifico e geralmente s&o orientadas a certos setores, possuindo certa
transitoriedade e com prazo de vigéncia limitado. Alguns exemplos dessas linhas séo:

e Programa de Apoio ao Desenvolvimento do Complexo Industrial da Saude —

PROFARMA

e Programa FINAME de Modernizacdo da Industria Nacional e dos Servicos de
Saude — FINAME-MODERMAQ

e Programa de Modernizacao de Maquinas e Equipamentos instalados no pais —
FINAME-MODERNIZA BK

e Programa FINAME de aquisicdo de pecas, partes e componentes de fabricagao
nacional, por fabricantes de Bens de Capital - FINAME-COMPONENTES

BA partir de 2009 o Banco Nossa Caixa foi incorporado ao Banco do Brasil S.A.
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e Programa de Apoio a Revitalizacdo de Empresas — REVITALIZA

e Programa de Financiamento as Empresas da Cadeia Produtiva Aeronautica
Brasileira - PROAERONAUTICA

e Programa Especial de Crédito — PEC

Esses programas sdo orientados para atenderem especificamente alguns setores
em situacOes especiais e que possuem necessidades especificas. O Programa Pro-
aeronautica, por exemplo, vigente até 30/06/2010, demonstra que setores
exportadores, tais como o setor aeronautico, foram setores priorizados pela politica de
crédito do BNDES em um momento de forte crescimento da economia brasileira.

Entretanto, como é possivel verificar na tabela a seguir, a moeda apreciada, aliada
a um dinamismo do consumo interno e a um alto preco das commodities, favoreceu
setores como metalurgia, industria extrativista, petréleo e combustiveis. Enquanto isso,
0 setor “outros equipamentos de transporte” passou de 37,8% dos repasses, em 2004,
para apenas 7,5% do total dos repasses, em 2008 (CARNEIRO et al., 2009).

Tabela 1: Desembolsos para os 10 principais setores industriais (em R$ milhdes):
distribuicdo por modalidade

63



Fonte: AP/Deor¢ - BNDES. Tabulac&o especial. Apud CARNEIRO et al. (2009).

Nota:
1. Primeiro semestre.

Entre os outros bancos publicos, destacamos a presenca de 2 principais

representantes: Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal®.

* Os dados apresentados sdo oriundos de relatérios anuais extraidos de cada instituicdo financeira e
compilados por CARNEIRO et. al. (2009).
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O Banco do Brasil € a instituicdo que apresenta maior carteira de crédito destinada
as atividades industriais, dentre os bancos publicos nacionais; além disso, o
crescimento significativo da participacédo da industria dentro da instituicdo fez com que o
credito destinado a ela superasse o setor de crédito rural, em 2007, fato inédito
(CARNEIRO et al., 2009). Dentre as linhas especificas de financiamento a industria
disponibilizadas pelo Banco do Brasil, destacam-se: EGF (Comprador), Financiamento
a Importacao (insumos), BB Compror e Pré-Pagamento.

Dentre as linhas destinadas para a producdo em geral, destacam-se: ACC, BB
CPR, Financiamento 13° Salario, Desconto de Recebiveis, BB Vendor, CDF, Proex,
ACE, além do BB Giro APL, que é destinado a empresas que integram Arranjos
Produtivos Locais apoiados pelo banco®.

No caso da Caixa Econdmica Federal, apesar de possuir a menor carteira de
crédito para o setor industrial, sua participacdo demonstrou uma evolucao significativa
no periodo de 2003 a 2008. Entretanto, conforme CARNEIRO et al. (2009), este
crescimento sofreu a influéncia do fator empréstimo destinado a Petrobras em outubro
de 2008. Em um seminario organizado pelo BNDES em 2004, o entdo vice-presidente
de financas e mercado de capitais da Caixa Econémica Federal, Fernando Nogueira da
Costa, relatou que a instituicdo atendia entre 2000 e 2004, um universo de 37 APLs,
contemplando 174 municipios e 16.114 empresas. (COSTA, 2004).

J& a Nossa Caixa ndo possuia grande representatividade na concesséo de crédito
a industria; suas operacfes orientadas ao financiamento de pessoas juridicas
comecaram a se desenvolver principalmente em 2007. Além disso, sua fusdo com o
Banco do Brasil logo em seguida, em 2009, reduziu a relevancia de uma analise mais

detalhada e em separado desta instituicéo.

?® para 0 acesso a linha “BB Giro APL” é necessario que o APL tenha um plano de negécio estruturado,
com objetivos e ac¢des alinhados com o compromisso de fortalecimento do APL.
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2.4.2. 0O Papel dos Bancos Privados

No caso dos bancos privados nacionais, temos um cenario que aponta para quatro
principais instituicdes que protagonizaram o mercado de crédito destinado a industria,
durante os Ultimos anos: Bradesco, Itad, Unibanco e Safra (este Ultimo em uma escala
menor). Essas instituicdes possuem alguns atributos que ressaltam a sua importancia
no fornecimento de crédito a industria nacional. Um desses tributos € a maior
participacdo no repasse dos recursos do BNDES, cerca de 55% do total dos repasses,
entre 2003 e 2009. Além disso, vale ressaltar a expressividade de instituicbes como o
Bradesco, que, entre 2003 e 2007, teve uma participacdo média de 31,2% desses
repasses, contra 21,2% do Ital e 13,2% do Unibanco (CARNEIRO et al., 2009).

No ano de 2009 a forte atuacdo do Banco do Brasil no reaquecimento da
producdo nacional influenciou os bancos privados a reagirem em 2010. As principais
atuacOes foram focadas nos repasses do BNDES para micro, pequenas e médias
empresas. A recuperacdo da producédo nacional a partir de 2010 foi um dos principais
motivos para que as instituicbes bancérias privadas aumentassem 0s repasses de
recursos do BNDES. Atualmente o Bradesco mantém a primeira posicdo como
repassador desse recurso, apesar do aumento desses repasses observados pelo
Banco do Brasil ap6s 2008.

Outro destaque é o processo de aquisicOes pelo qual essas instituicdes estiveram
submetidas apds a década de 90. A conjuntura econdmica favoravel a fusdo de
instituicdes financeiras fez com que, aos poucos, 0s bancos maiores comprassem 0s
menores e ajudassem a desenhar um cenario de poucas instituicdes de grande porte,
competindo pelo mercado de crédito no pais.

O Bradesco, lider privado na concessao de crédito a industria, possui uma carteira
bastante diversificada de destinacdo de crédito por setor. Nota-se a importancia dos
repasses de crédito do BNDES, na sua carteira de crédito, que se concentra em setores
industriais, como alimentos e bebidas; siderurgia, metalurgia e mecéanica; quimica;
papel e celulose, e veiculos leves e pesados. No caso do Bradesco, os setores de

refino de petréleo, papel e celulose, além de alimentos e bebidas e setor quimico,
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expandiram a quantidade relativa de crédito, enquanto setores como veiculos leves e
pesados e siderurgia, metalurgia e mecéanica apresentaram retracdo no crédito, entre
2003 e 2008 (ver grafico 7).

O setor de veiculos leves e pesados e metalurgia, siderurgia e mecanica,
relacionam-se com o processo produtivo de produtos vinculados a cadeia produtiva do
setor aeroespacial. Assim, a partir da pouca expansao do crédito aos setores citados,
ndo € possivel afirmar que este montante afeta de maneira expressiva a cadeia
aeroespacial.

Existe uma grande dificuldade para encontrar informacdes referente aos
programas de incentivo especificos destinados aos Arranjos Produtivos Locais ou as
industrias ligadas a cadeias produtivas especificas, como a cadeia produtiva
aeroespacial. Embora o Bradesco tenha buscado parcerias com o0 SEBRAE e a FIESP,
visando atender empresas alocadas em APLs (ISOLA, 2004), nas instituicbes
financeiras privadas como um todo, n&o foi possivel encontrar referéncias relevantes de
programas de concessao de crédito especificos para empresas em APLS.

No banco Ital (considerando a aquisicdo do Unibanco em 2008), nao foi possivel
identificar uma evolugcdo significativa da concessdo de crédito aos segmentos de
siderurgia, metalurgia e mecanica, além de veiculos leves e pesados, setores ligados a

cadeia produtiva aeroespacial.
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Grafico 4 :Bradesco: distribuicdo setorial do crédito industrial (%)
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Fonte: Notas explicativas dos balangos anuais, apud CARNEIRO et. al. (2009)

Quanto aos bancos privados estrangeiros, atualmente apenas dois sé&o
considerados como relevantes no mercado de crédito nacional: Santander e HSBC.
Isso porque, também em 2008, o holandés ABN Amro Bank, foi adquirido pelo
Santander e passou a seguir suas diretrizes de atuacao.

Ha de se relatar que os bancos estrangeiros tiveram um atraso na participacéo do
ciclo de crédito recente no Brasil; apenas a partir de 2004 € que estes bancos
passaram a contar com crescimento no segmento de crédito a industria. Na média do
periodo de 2003 a 2008, é possivel verificar que este grupo respondeu por 18,7% do
crédito a industria (CARNEIRO et. al., 2009).
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CAPITULO 1l

3. O APL AEROESPACIAL DE SJC

Este Capitulo tem o objetivo de apresentar o perfil de financiamento das empresas
do APL Aeroespacial de SJC, demonstrando seu perfil de endividamento e a fonte
utilizada para o financiamento de sua producdo. Para isso, foi realizada entrevista
através de um questionario levantando o percentual de capital advindo de
financiamento em bancos e o percentual de utilizacdo de capital proprio para
financiamento de sua producéo. O questionario foi composto por 4 questdes e além da
pergunta sobre o perfil de financiamento, abordou também questdes como:
Concentracao da receita das empresas em um unico cliente, satisfacdo com os servi¢os
bancarios e os principais fatores que impedem as empresas a acessarem o crédito
bancario.

Parte das aglomeracfes empresariais do estado de Sao Paulo pode ser justificada
pela conjuntura historica onde esses aglomerados se desenvolveram. A partir de
meados da década de 1950, o Brasil passou a experimentar uma dindmica de
desenvolvimento econémico impulsionada pelo objetivo de um novo modelo de
industrializacdo nacional. Esse modelo foi chamado de ciclo de “industrializacdo
intensiva” (MELLO, 1988, p. 156) e foi caracterizado principalmente pelo incentivo as
industrias de bens de capital e de bens de consumo alto valor unitario, com realce a
industria automobilistica.

Sao Paulo possui uma importancia especifica nesse cenario. A implantacao do
parque automobilistico, além de impulsionar o surgimento de induUstrias de autopecas
no ABC paulista, serviu de catalisador do processo de desenvolvimento do estado de
Sao Paulo (NEGRI, 1996).

O interior, gracas aos investimentos estaduais em infra-estrutura e energia
elétrica, passou a ter maior participagdo econémica no estado, principalmente quanto a
formacao de cidades, que mais tarde foram se transformando em grandes aglomerados

populacionais, influenciados principalmente por atividades ligadas a industria mecéanica
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e de materiais de transporte (NEGRI,1996, p. 124-126). Foi neste ambiente propicio
gue a industria aeronautica brasileira ganhou impulso e se desenvolveu.

Apesar de grande parte dessas transformacdes terem acontecido ap0s a década
de 1950, ja na década de 1940, a estratégia de criacdo do Centro Tecnolégico da
Aerondutica (CTA) contribuiu para a consolidagdo de acdes voltadas para o
desenvolvimento de especialistas e demais fatores competitivos que seriam
fundamentais para o sucesso do segmento aeronautico na regido de Sao José dos
Campos — SP (CECOMPI, 2007).

Sao José dos Campos possui hoje um forte perfil industrial, alocando cerca de
50% do total de empregados da regido, e é fortemente caracterizada por empresas
ligadas a industria automobilistica (9,2% dos empregados da regido). Seu destaque
estd na especializacdo de equipamentos de transporte, principalmente ligados as
aeronaves. (SEBRAE, 1998).

As atividades relacionadas ao projeto, fabricacdo, comercializagdo, subconjuntos e
componentes de aeronaves sempre estdo em evidéncia, no setor aeronautico. Além
dessas, uma gama de atividades econdmicas, direta ou indiretamente relacionadas ao
setor, confirmam-no como um importante setor capaz de gerar emprego e de fomentar
0 desenvolvimento da economia brasileira, principalmente pelo seu efeito multiplicador
do desenvolvimento econdmico e social.

Além disso, a industria aeronautica € um dos Unicos setores de alta tecnologia
em que o Brasil ocupa uma posi¢cédo de destaque internacional, sendo responséavel por
consideraveis saldos comerciais, gracas as suas significativas exportacdes. De acordo
com a Associacdo das Industrias Aeroespaciais do Brasil (AIAB), em 2008, o setor
representou 2,02% do PIB nacional; e em 2010, contribuiu com US$ 4,99 bilhdes e foi
responsavel por alocar mais de 22.600 empregos (AIAB, 2011).

Apesar do agravamento das exportagbes decorrente da crise financeira de
2008/2009, é possivel identificar uma tendéncia de crescimento do setor aeronautico no
Brasil; s6 no ano de 2008, o saldo comercial foi superior a US$ 1 bilhdo (UNICAMP,
2009).
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O Relatério de acompanhamento da industria aeronautica (UNICAMP, 2009)
aponta que, ja a partir do segundo trimestre de 2009, o saldo comercial do setor retoma
0 patamar positivo, apés sua queda em funcdo da crise de 2008, conforme ilustra o
gréfico 1.

Gréfico 5: Industria Aeronautica Brasileira: Comercio Exterior

Fonte: UNICAMP (2009), a partir de dados da SECEX

O APL Aeroespacial de Sdo José dos Campos — SP possui atualmente 69
empresas cadastradas® que operam em regime de parcerias, fomentando o
desenvolvimento do setor na regido. A atuacdo dessas empresas no APL é orientada
pelo Centro para a Competitividade do Cone Leste Paulista (CECOMPI).

De acordo com o CECOMPI, a formacao desse APL so foi possivel por causa das
politicas governamentais de atracdo regional e de desenvolvimento setorial ao longo
das décadas de 1960 e 1970 e pode ser considerada uma das maiores conquistas do
desenvolvimento cientifico, tecnolégico e industrial brasileiro (CECOMPI, 2007).

O Modelo estrutural de organizagcdo do APL Aeroespacial de Sao José dos

Campos — SP remete a um conceito de cadeias de valor guiadas por compradores, nos

® Esses dados foram obtidos no primeiro semestre de 2011. Vale ressaltar que a quantidade de
empresas pertencentes ao APL é volatil, ainda que tenda a aumentar ao longo dos meses, além disso,
muitas empresas que fazem parte do setor optam por ndo se cadastrarem no programa de apoio dado
pelos membros da governanca do APL, ndo entrando para as estatisticas de empresas cadastradas no
APL.
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s

qguais o perfil das empresas € orientado por uma empresa ancora que atua como
demandante de grande parte dos produtos oriundos de empresas menores, diferindo-
se, assim, do modelo “horizontalizado”, formado por empresas homogeneamente
organizadas e orientadas pela busca de um objetivo comum.

CASTELLS (2000) chama esses modelos de “licenciamento e subcontratagéo de
producdo sob o controle de uma grande empresa” e de “rede de cooperagdo
competitiva”, respectivamente. J& MARKUSEN (1996) demonstra essa mesma
diferenca, chamando os aglomerados formados em torno de uma (ou poucas) empresa
ancora de “hub-and-spoke district”, e os aglomerados onde ha certa homogeneidade

competitiva de “marshallian industrial district*’:

2" Além desses dois modelos a autora aponta também para dois outros tipos de aglomeracdes industriais:
“satellite industrial platform”, composto principalmente por filiais de empresas multinacionais, e “centered
districts”, composto por empresas governamentais que agem como ancoras na economia regional
(MARKUSEN, 1996).
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Quadro 5: Aglomerados Marshallianos X Aglomerados Influenciados por Empresas

Ancoras

A. Marshallian Industrial District

Fornecedores Consumidores

B. Hub-and-Spoke District

s

O Grande empresa sediada localmente

O Peguena empresa local

Fonte: MARKUSEN, A. (1996)

A cadeia produtiva aeronautica no Brasil segue uma tendéncia mundial,
estabelecendo vinculos de parcerias baseados na confianca e participacdo ativa dos
fornecedores, como agentes protagonistas do processo produtivo. Nesse sentido, a
estratégia de atuagdo da principal empresa ancora do APL Aeroespacial de SJC, a
Embraer, baseada na agregacdo de valor através do processo de integracdo de
aeronaves e da retencdo da capacidade de montagem e adaptacdo de seus
componentes, demonstra que o0 processo produtivo deixou de ser o foco de suas
atividades.

A partir desta estratégia a empresa comecou a valorizar 0s ativos que visavam

desenvolver e coordenar uma rede de parceiros de risco e uma rede global de
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fornecedores, impulsionando o fortalecimento da competitividade; a esse modelo, LIMA
et. al. (2005) denominam “assembling®®”.

Essa estratégia permite separar os fornecedores de pecas, de partes e de
servicos em trés grupos que se organizam, se relacionam com a empresa ancora e
estabelecem contratos diferenciados. Esses trés grupos poderiam ser chamados de
Parceiros de risco, fornecedores e subcontratados. LIMA, et. al. (2005)

Os parceiros de risco atuam no ambito do desenvolvimento do produto,
dedicando-se as fases de elaboracdo de prototipos e certificagdes. A remuneracao
desses parceiros esta diretamente vinculada ao sucesso de venda das aeronaves.

O grupo dos “fornecedores” é composto, basicamente, por empresas estrangeiras
e estdo presentes no desenvolvimento e na fabricacdo da aeronave com recursos e
capacitacao para fornecer, desde produtos quimicos e lubrificantes, até matéria prima,
servigos e pecas que serdo usadas na montagem da aeronave. Essas empresas séo
remuneradas regularmente de acordo com um prazo estipulado, independentemente da
venda da aeronave.

Ja4 os Subcontratados, seriam as empresas preponderantemente nacionais de
pequeno e meédio porte que forneceriam pecas usinadas, com matéria prima e desenho
oriundos da empresa ancora. A atuacdo dessas empresas se da, basicamente, nas
areas de usinagem, estamparia, compostos e montagem.

No Quadro 5 € possivel visualizar a relagcdo entre essas trés esferas de

fornecedores e a principal empresa ancora, a Embraer:

% Conforme mencionado, esta estratégia faz parte de uma tendéncia mundial adotada por empresas do
setor aeronautico, tais como, Boeing, Bombardier e Airbus. Em PINTO & MIGON (2006), é possivel
observar maiores detalhes dessa tendéncia.
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Quadro 6: Logistica da cadeia produtiva de fornecimento da Embraer

Fonte: CASSIOLATO & LASTRES, 2002

Na interacdo entre a Embraer e os diversos fornecedores, distinguem-se quatro
tipos de operacdes industriais: o primeiro tipo € composto por operacgdes de
transformacéo industriais simples, geralmente caracterizadas por tornos convencionais,
conformacéo de acrilicos, chapas anodizadas, silk-siregrafia, tratamento de superficies
etc. O segundo tipo € composto por operacdes de transformacdes industriais de média
complexidade. Baseadas em rotinas que utilizam centros de usinagem com controle
numerico com trés eixos e, as vezes, um opcional. O terceiro tipo é composto por
operacdes de transformacao industrial de alta complexidade. Nesse tipo, estdo inclusos
0S processos de usinagem quimica e processos especiais (shot-pin), além de
processos que utilizam maquinas-ferramenta de controle numérico computadorizado
(MFCNC) de 4 e 5 eixos (high speed).

Por fim, o quarto tipo de operacdo industrial presente na interacdo entre a

Embraer e seus fornecedores é composto por operagbes de montagem de partes,

estruturas e subconjuntos. Nesse caso, 0S processos sao intensivos em trabalho e
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possuem como principais representantes as empresas Aeroserv, Autbnoma e Mirage
(CASSIOLATO et. al., 2002).

CASSIOLATO et. al. (2002) demonstram que as empresas inseridas no APL
Aeroespacial de SJC reconhecem as vantagens da localizacdo para 0s seus negocios.
Os principais itens considerados por essas empresas sdo basicamente: infra-estrutura

disponivel, disponibilidade, qualidade e custo de méo de obra.

Quadro 7: Principais Vantagens Associadas a Localizacdo da Empresa na Regido

Fonte: CASSIOLATO Et. al. (2002)

Ja os itens “existéncia de programas governamentais” e “proximidade com os
fornecedores de insumos” apresentam pouca relevancia do ponto de vista dessas
empresas. A utilizacdo de matéria-prima importada, em grande parte das pecas
produzidas, pode ajudar explicar o porqué de os empresarios julgarem ser “pouco
importante” a proximidade com os fornecedores de insumos no APL.

A Empresa SOUZARAUJO (2010) visando elaborar um panorama da situacdo das
empresas do APL Aeroespacial de SJC, baseou-se em 7 processos considerados
cruciais para o funcionamento de uma organizacdo em funcdo do impacto que eles
exercem no andamento dos negoécios. Os processos considerados foram: 1)
Concepcao de Negocios; 2) Projeto e Desenvolvimento; 3) Producdo e Controle de
Materiais; 4) Qualidade; 5) Saude, Seguranca e Meio Ambiente; 6) Gestao de Pessoas;

e 7) Vendas.
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A partir da metodologia denominada pelos autores de “AMO"; a avaliacdo das
empresas é feita com base em algumas premissas que permitem identificar o seu grau
de maturidade, a partir de trés estagios: Noc¢Oes, Basico e Dominio.
Consequentemente, duas variaveis permitem ilustrar a situacao evolutiva da empresa a
partir de um grafico, demonstrando o grau de vulnerabilidade, evolucdo, lideranca,
maturacdo e desafios em que cada empresa se encontra. Essas duas variaveis sao:
técnicas implantadas, que descrevem a estrutura da empresa, e indicadores de
resultado, que descrevem o desempenho da empresa frente ao mercado.

Desta forma, baseando-se em questfes objetivas através da analise conjunta de
técnicas implantadas e indicadores de resultado, os autores classificaram as empresas
em oito niveis de maturidade que buscavam demonstrar o estado atual dessas duas
variaveis. Os niveis sdo: 1) Lideres de Mercado, 2) Desafiadoras; 3) Promissoras; 4)
Vulneraveis; 5) Aventureiras; 6) Em maturacao; 7) Em organizacao; e 8) Incipientes.

Além disso, alicercando-se sobre os termos de referéncia da APEX (Agéncia
Brasileira de Promog¢édo de Exportacdes e Investimentos) foi também analisado o nivel
de maturidade de exportacdo das empresas, classificando-as em 5 niveis: 1) Empresas
nao preparadas; 2) Empresas em Preparacdo para a exportacdo; 3) Empresas que ja
realizaram exportacdo; 4) Empresas que ja exportam com alguma regularidade; e 5)
Empresas com ampla experiéncia em exportagao.

Ao todo foram avaliadas 53 empresas nos ramos de Fabricacdo, Servicos, Projeto
e Fabricacdo e Projeto. Os resultados demonstram que a quantidade de empresas que
atuam nos setores de Fabricacdo e Projetos ou apenas em Projetos € maior do que
empresas que atuam em outros setores, ressaltando, assim, o perfil de pesquisa e

desenvolvimento de produtos dessas empresas.

? A Metodologia de Avaliacio Modular de Organizacdes (AMO) foi desenvolvida pela empresa

SouzAraujo Treinamento e Consultoria Empresarial Ltda., com apoio do CNPqg, com o objetivo de
possibilitar a avaliagdo dos processos organizacionais de diversos tipos de empresas e organizagées, de
forma modular e padronizada, visando permitir a comparacao entre os resultados dessas empresas.
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Quadro 8: Distribuicdo das empresas em funcéo do setor de atuacdo Numero de

empresas.

Projeto 11

Projeto e Fabricacdo | 15

Fabricacao 22

Servicos 5
FONTE: SOUZARAUJO, 2010.

Observou-se que os processos mais fortes do conjunto de empresas analisado
sdo: Qualidade; Saude, Seguranca e Meio Ambiente, Fabricacdo e Projetos e
Desenvolvimento (média superior a 60%). Em contrapartida, os processos de Recursos
Humanos, Concepcdo de Negocios e Vendas poderiam ser encarados como
oportunidade de melhoria (SOUZARAUJO, 2010).

Os autores ressaltam que o processo de Qualidade é um ponto forte na maioria
das empresas; o0 alto padrdo normativo e a necessidade de certificacdo exigida pelo
setor ajudam a justificar este perfil. Entretanto, quando se olha para 0s processos
Saude, Seguranca e Meio Ambiente, ressalta-se a necessidade de um aprimoramento
da questdo ambiental,

A constatacdo de capacidade ociosa na mensuracao dos processos de fabricacao
e a concentracdo de venda dos produtos para um unico cliente desestimulam a tomada
de novas acdes em funcdo da pouca expectativa de ganho de novos mercados. Em

relacéo ao processo de Projetos e Desenvolvimento, verifica-se que:

. ainda é muito focado apenas no controle do desenvolvimento de
novos produtos, ha a necessidade de expansdo das técnicas de gestao
de projetos a todas as atividades de inovagdo organizacional, como por
exemplo, o controle da introdu¢do de novas tecnologias e maquinario.”
(SOUZARAUJO, 2010, p. 12).

Outra fragilidade encontrada no perfil das empresas foi 0 pouco conhecimento do
mercado. Apesar dos resultados mostrarem que as empresas conhecem bem seus

clientes atuais, as empresas possuem pouco conhecimento do mercado onde atuam.
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Quanto ao processo de Gestédo de Pessoas (RH) constata-se a necessidade de evoluir,

uma vez que as empresas ainda demonstram sistemas basicos de recursos humanos.

Gréfico 6: Maturidade organizacional das empresas do APL Aeroespacial e Defesa
de SJC

FONTE: SOUZARAUJO, 2010.

A guantidade de técnicas implantadas ajuda a identificar que o setor € exigente e
baseado em um sistema rigido de controle produtivo, principalmente quando olhamos
para as empresas que atuam nos setores de Fabricacéo e de Projeto e Fabricacao.

Quanto ao perfil exportador, nota-se que grande parte das empresas pesquisadas,
ainda precisa evoluir para garantir sua participacdo efetiva no mercado internacional.
N&o se pode afirmar que héa prioridade para a criacdo de uma area especifica que trate
do assunto dentro da maioria dessas empresas. Isso fica claro quando se verifica que
guase a metade das empresas pesquisadas respondeu que nao tinha funcionarios
responsaveis por exportacdes na empresa. Além disso, quando perguntadas se 0sS

processos organizacionais de venda e negociacdo no mercado externo eram
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formalmente definidos e documentados, 41% respondeu que o item era “inexistente ou
ruim” (SOUZARAUJO, 2010).

No gréafico abaixo é possivel notar a oportunidade para melhoria das exportacdes
de produtos e servicos das empresas pesquisadas. Por exemplo, os servicos de
fabricagdo sdo exportados em pequena escala; além disso, as oportunidades de
aprimoramento de algumas empresas poderiam estar atreladas a necessidade de
ajustes de seus produtos aos padrdes internacionais (certificacdes), a realizacdo de
pesquisas de mercado no exterior, etc., o que reforca o importante papel das

instituicbes de fomento nesse quesito.

Gréfico 7: Estagio de maturidade de exportacdo das empresas do APL Aeroespacial de
Sao José dos Campos — SP.

FONTE: SOUZARAUJO, 2010.

80



3.1. A Relevancia do crédito no APL Aeroespacial

HUMPHREY E SCHMITZ (2000) alegam que o desafio para o desenvolvimento
dos clusters esta na constante necessidade de promover a competicdo em um mercado
global, produzir novas funces e encontrar novos clientes; para isso € crucial que haja
investimentos. Esses investimentos geralmente encontram barreiras, principalmente
atreladas ao tamanho e ao porte das empresas instaladas na industria local. Essas
empresas, por serem caracterizadas como pequenos empreendimentos, sofrem com
problemas relacionados a concessdo de garantias, o que resulta na dificuldade de
acesso ao crédito (CHAVES, 2009).

J& para as instituicdes financeiras locais e investidores de um modo geral, as
vantagens da concessdo sistematica de crédito em APLs é que, nesse ambiente,
gquanto mais estruturados estdo os APLs menores serdo 0s riscos sobre o capital
investido (PORTER, 1998., p. 84). Entretanto, ainda se percebe a necessidade de uma
maior preocupacdo com a criacdo de mecanismos de crédito que lastreiem esforcos
mais significativos de crescimento nesses APL’s, como investimentos em bens de

capital, por exemplo:

“[...]1 por meio de programas que articulem simultaneamente as
dimensbes de qualidade e padrdes técnicos com 0 acesso ao
financiamento para a aquisicdo de equipamentos nacionais, juntando as
duas pontas, demanda e oferta.” (SUZIGAN et al., 2007., p. 436).

Assim, o crédito no cluster deveria ser diferenciado, contando com sistemas de
garantias compartilhadas e gerentes que melhor conhecessem a realidade local. Além
disso, seria necessério criar linhas de financiamentos de atividades n&o corriqueiras,
com a montagem de uma estratégia de exportacdo, por exemplo (SUZIGAN et al.,
2002).

Reforgcando a vantagem da concesséo do crédito em APLs, CARRARO (2004),
Diretor Executivo da Associacdo Brasileira de Instituicdes Financeiras de
Desenvolvimento, aborda os estilos dos clusters, nos quais existe uma (ou algumas)

empresa(s) ancora e reconhece que o crédito concedido para empresas desses clusters
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possui menores riscos e conta com um maior envolvimento da cadeia produtiva no
sucesso das empresas.

De acordo com estudo encomendado pela empresa que coordena o APL
Aeroespacial de Sdo José dos Campos-S.P. (CECOMPI, 2007) é possivel constatar
algumas dificuldades na obtenc&o de financiamento para a aquisi¢do de equipamentos,
tanto em condicbes quanto em prazos compativeis com as necessidades e
possibilidades das micro-empresas. Observam-se também grandes dificuldades de
relacionamento dessas empresas com instituicdes financeiras, em funcdo da exigéncia
de documentos e garantias que elas ndo tém como apresentar, iSSO sem contar a
insuficiéncia de crédito pré-aprovado (CECOMPI, 2007).

A ABDI (Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial), através de seu Estudo
Prospectivo Aeronautico (2009), mostra que, dentre as prioridades de uma agenda para
o desenvolvimento do setor aerondutico, o financiamento assume inquestionavel
relevancia. A razdo disso é o fato de este setor ser estratégico para a producdo de
novos materiais e componentes e necessitar de abundante mao de obra especializada,
pesquisas, inovacdes e de demais recursos, 0s quais demandam intensa necessidade
de financiamento.

Dentre os fatores criticos de sucesso do setor aeronautico, o Estudo aponta seis
diretrizes necessarias para a construcdo de uma estratégia para o setor. Essas
diretrizes séo:

1) Financiamento,

2) Infraestrutura,

3) Mercado,

4) Diretriz Politico-Institucional,

5) Recursos Humanos, e

6) Tecnologia.

Na diretriz Financiamento, o estudo ressalta que os fornecedores sédo compostos
por um grande numero de pequenas e medias empresas que, além de terem

dificuldades de autofinanciamento, encontram dificuldades para levantar financiamento
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no mercado. Por isso, aponta algumas acfes estratégicas para minimizar estes
problemas, tais como: fornecimento de linhas de financiamento as MPMEs, a fim de
garantir crédito a exportacdo; linhas especificas com juros menores; mecanismos
facilitadores de importacdo de maquinas, equipamentos e demais bens de capital; e o
desenvolvimento de mecanismos de garantia ao crédito, criando uma gestao integrada
do apoio publico ao setor.

Além disso, o significativo potencial do setor aeronautico para o desenvolvimento
do pais, leva em conta algumas dimensdes estratégicas inseridas no ecossistema da
producdo aeronautica®® (RIO GRANDE LTDA., 2009). Basicamente, essas dimensées

poderiam ser resumidas em cinco:

1) Desenvolvimento, Fabricacdo e operagédo dos produtos.
2) Acesso aos mercados;

3) Ambiente favoravel,

4) Educacéao; e

5) Infra-estrutura.

Essas dimensdes reforcam as vantagens competitivas do setor aeronautico para o
Brasil, principalmente em funcdo do impacto desse setor na competitividade
internacional, da intensidade de capital utilizada e da grande quantidade de
investimentos em inovacao (ABDI, 2009).

Com efeito, a necessidade da criacdo de canais e/ou produtos de crédito e
financiamento é urgente em pelo menos duas dessas cinco dimensdes: acesso aos
mercados e infraestrutura. No primeiro caso, os fatores financeiros poderiam melhorar o

processo de comercializacdo, através da adequacdo dos agentes a exportacdo. Ja no

% No trabalho de RIO GRANDE LTDA (2009), o “Ecossistema da producdo aeronautica’representa a
organizacao industrial do desenvolvimento, producdo e uso dos equipamentos aeronauticos e dos
insumos necessarios (capital intelectual, politicas, capital financeiro, dentre outros). (RIO GRANDE
LTDA., 2009).
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segundo caso, uma plataforma eficiente de crédito poderia dar suporte as necessidades
surgidas a partir de uma intensa atividade econdmica. (RIO GRANDE LTDA, 2009).

As incertezas quanto ao crescimento da renda regional poderiam ser minimizadas
com a oferta de crédito, garantindo que a confiangca no desenvolvimento e o crédito

disponivel impulsionassem as atividades produtivas.

“A explicacdo mais plausivel poderia ser obtida considerando o real
papel do crédito nos ciclos reais; de fato, moeda e renda tém uma alta
correlacdo durante os ciclos, porque antes de ser o efeito dos ciclos, a
moeda deve ser considerada como causa destes; o crédito € que
desencadeia o processo de investimento na atividade produtiva, segundo
a taxa de retorno do capital”. (Crocco, 2007, p.. 3).

CROCCO e SISCU (2003) buscando compreender o que orienta as agéncias
bancarias a mudarem sua localizac&o, identificam haver uma migracdo de agéncias das
regides Norte (e principalmente Nordeste) para os Estados de SP e RJ, entre 0os anos
de 1991 e 2000. Esse movimento demonstra que as regidées com melhor distribuicdo da
renda possuem maior potencial de aumento do nimero de agéncias bancarias.

Além do PIB, outros fatores influenciam as tomadas de decisdes da firma
bancaria: utilizacdo de cadastros personalizados e atualizados, acompanhamento dos
recursos emprestados, movimentacdo bancaria e produtos consumidos (seguros,
previdéncias, capitalizagOes, etc.). Estes sdo mecanismos que permitem avaliar o perfil
dos clientes e exercer funcbes que ultrapassam aquela de mero intermediario de

recursos.

3.2. Perfil do financiamento das empresas do APL Aeroespacial
de Séo José dos Campos - SP.

Cassiolato et al. (2002) apresentam um trabalho que aponta o impacto e os

obstaculos causados pela dificuldade de acesso a financiamento de projetos, no

segmento aeronautico brasileiro.
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“... de todos os obstaculos que dificultam a consolidagdo de trajetérias de
acumulacgéo de capital e tecnologia e conquista de novos mercados pelas
MPMEs da indUstria aeronautica, a principal seria a falta de acesso a
linhas de financiamento para a expansdo da base tecnolégica,
capacidade instalada, capital de giro e exportacdes.” (CASSIOLATO et
al., 2002, p. 28).

O perfil de alto custo de pesquisas, atrelado ao longo periodo de maturacéo para
o desenvolvimento dos produtos, além do elevado nivel de obsolescéncia dos softwares
e estacOes de informatica, seriam os principais fatores que justificariam a dificuldade
das linhas convencionais de financiamento para atenderem as necessidades do setor.

Essas caracteristicas, como se pode observar no quadro abaixo, ajudam a
explicar o porqué de os recursos proprios e o crédito oriundo de bancos de
desenvolvimento serem sinalizados como importantes para o financiamento dessas

empresas.

“Na pratica, porém, as linhas oficiais de financiamento sdo pouco
utilizadas pelas MPMEs da RSJC. Os motivos assinalados por
empresarios entrevistados dizem respeito menos a oferta de linhas de
financiamento e mais a inadequacdo das condicBes impostas.”
(CASSIOLATO et al., 2002, p. 28).

QUADRO 9: Principais Fontes de Financiamento ao Investimento das MPMEs.

Fonte: CASSIOLATO et al., 2002.

O estudo identifica a falta de recursos de financiamento, falta de interacao entre as

linhas de financiamento e o alto nivel de limitagcdes impostas as empresas, dificultando

85



a ampliacdo da capacidade produtiva, principalmente das pequenas e médias
empresas, que constituem grande parte dos fornecedores nacionais (CECOMPI, 2007).
Além disso, é possivel perceber que 55,5% das Micro, Pequenas e Médias Empresas
entrevistadas, consideram “sem importancia” os recursos oriundos de bancos privados,
demonstrando o baixo indice de utilizacdo desses recursos. Em contrapartida, os itens
recursos proprios e financiamento através de bancos oficiais de desenvolvimento
demonstraram ser um importante instrumento utilizado por essas empresas.

Para confirmar esse cenario, realizamos uma pesquisa com as empresas do APL
Aeroespacial de Sdo José dos Campos—SP, verificando que as empresas de menor
porte, principalmente no setor de servicos, possuem maior participacdo de capital
préprio no financiamento de suas atividades.

A pesquisa contou com a participacéo de 46 empresas®, conforme quadro abaixo,
e foi baseada em questdes que abordaram o perfil de concentragdo do faturamento
dessas empresas em funcdo de um principal cliente, a forma como essas empresas
financiam suas atividades, as principais dificuldades encontradas no acesso ao crédito
e a avaliacdo dos servicos prestados pelos bancos (ver Anexo A). A pesquisa separou

as empresas em 3 grupos: Industria, Servicos e Industria e Servicos.

QUADRO 10: RELACAO DE EMPRESAS PESQUISADAS

NUMERO DE TOTAL DE
SETOR EMPRESAS | FUNCIONARIOS
INDUSTRIA 20 2727
SERVICOS 17 478
INDUSTRIA E SERVICO 9 765

Fonte: Elaboragéo proépria.

Foi aplicado um questionério as empresas contendo 4 questdes, referentes a:

%1 0 total de empresas do APL Aeroespacial de SIC, cadastradas até Julho de 2011, era de 69. Esses dados foram
obtidos no primeiro semestre de 2011. Vale ressaltar que a quantidade de empresas pertencentes ao
APL é volatil, tendendo, no entanto, a aumentar ao longo dos meses. Além disso, muitas empresas que
fazem parte do setor optam por ndo se cadastrarem no programa de apoio dado pelos membros da
governanca do APL, ndo entrando para as estatisticas de empresas nele cadastradas.
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1) Concentracdo do faturamento em um Unico cliente.

2) Origem dos recursos financeiros (capital préprio, bancos ou emissdo de

acoes);

3) Qualidade dos servigos financeiros (péssimo, ruim, sem opinido, bom ou

6timo), e
4) Ordem de dificuldades no acesso ao crédito (burocracia, juros, garantia, prazo
e atendimento).

N&o foi possivel obter diretamente o porte de todas as empresas entrevistadas;
entretanto, para estimar o porte ou o tamanho dessas empresas foi considerada a
guantidade de funcionarios. Com isso, verificou-se que as empresas do setor industrial
contém o maior numero de funcionarios, com uma média de 120 funcionarios por
empresa, aproximadamente; jA as da area de servicos registraram uma média de
aproximadamente 28 funcionarios. Isso pode ser visto no gréafico a seguir, que aponta a
quantidade de empresas®* com mais de 100 funcionarios.

Grafico 8: Percentual de Empresas com mais de 100 funcionarios.

Fonte: Elaboracéo Propria.

20 percentual verificado nos graficos refere-se ao percentual do setor, ou seja: No setor industrial foram
entrevistadas 20 empresas e 10 apresentaram uma quantidade de funcionarios maior do que 100, logo o
percentual expresso é de 50%; a quantidade de empresas pesquisadas, do setor de servicos foi 17,
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De forma geral, verificou-se que as empresas ainda possuem um perfil de
utilizacdo de recursos préprios para o financiamento de suas atividades bastante alto,
confirmando o que MOREIRA E PUGA (2000) afirmaram, que as empresas brasileiras
dependem fortemente dos recursos préprios para se financiarem, em um nivel acima da
meédia dos paises em desenvolvimento. A partir da média geral das empresas
entrevistadas seria possivel dizer que as empresas utilizaram 84% do capital proprio
para se financiarem® e 16% de capital oriundo de bancos.

A andlise da origem dos recursos de financiamento por setor de atividade nos
permitiu notar que as empresas do setor industrial utilizam-se mais de capital bancario
para se financiar do que as empresas do setor de servicos. Quando se separa esses
dois setores, verifica-se que, na média, as empresas do setor industrial utilizaram 71%
de recursos préprios para se financiar ante 29% de capital oriundo de bancos; ja as
empresas do setor de servicos utilizaram 96% de capital proprio para se financiar ante
apenas 4% de capital oriundo de bancos.

No total de empresas pesquisadas, 50% delas utilizam somente capital proprio

para financiar suas atividades.

sendo que apenas duas possuem mais do que 100 funcionarios, logo o percentual expresso é 12%, e
assim por diante.
% Nao foi feita distingéo entre financiamento para investimento ou capital de giro.
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Grafico 9: Origem dos recursos utilizados pelas empresas

Fonte: Elabora¢&o Prépria.

Gréfico 10: Empresas que utilizam 100% de Capital Proprio para se financiarem (em %,
por setor de atividade)

Fonte: Elaboragéo propria.

Além disso, quando a amostra contempla apenas as empresas com mais de 100
funcionérios, verifica-se que, em média, as empresas utilizam 68,5% de recursos

préprios ante 31,5% de recursos oriundos de bancos para se financiar. Quando a
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anélise é feita por setor*, ratifica-se a maior participacdo de recursos bancarios no
financiamento das empresas do setor industrial. No grafico 11, é possivel ver que a
média de utilizacdo de recursos proprios cai de 68,5%, no total das empresas, para

62,7%, quando se analisa o total da industria.

Grafico 11: Empresas com mais de 100 funcionérios de acordo com a origem dos

recursos financeiros (em %)

Fonte: Elaboracéo propria.

Se focarmos ainda mais a andlise, serd possivel perceber que o percentual de
empresas com mais de 200 funcionarios tem uma utilizagédo de crédito bancario para o
seu financiamento ainda maior (55% de recursos proprios e 45% de recursos oriundos
de banco); na industria, a utilizacdo de recursos de bancos chega a ultrapassar a
porcentagem de recursos proprios utilizados para o financiamento (43,5% de capital
préprio e 56,5% de capital oriundo de bancos). Neste caso, entdo, a teoria do “pecking
order” seria discutivel para as empresas do APL Aeroespacial de SJC, pois, apesar de

nao ser possivel identificar a lucratividade das empresas, se pensarmos que as

% Neste caso o setor selecionado foi apenas o da indistria. Isso porque as empresas do setor de
servigos que possuem acima de 100 funcionarios séo apenas duas, e as empresas que fazem parte dos
dois setores (industria e servicos) e que possuem mais de 100 funcionarios sdo apenas quatro, de um
universo de nove.
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empresas maiores, com maior numero de funcionarios, sejam também as empresas
com maior lucratividade, a teoria do “pecking order” seria contraria a realidade do APL
Aeroespacial de SJC, uma vez que essas empresas de maior lucratividade teriam uma
tendéncia a um endividamento maior, diferentemente da tendéncia proposta pela teoria.
Contudo, ressaltamos que esta afirmagéo € apenas conjectural, visto que nao dispomos
de dados acerca da lucratividade das empresas.

As condicOes favoraveis de acesso ao credito por parte das empresas de maior
porte (em funcdo de fatores como quantidade emprestada, menor risco e maior
garantia) mostram ainda mais que a grande lacuna na concesséo de crédito para as
empresas do APL Aeroespacial de SJC estd concentrada no setor de empresas de
menor porte, conforme pesquisas anteriores ja apontavam (CECOMPI, 2007,
CASSIOLATO et al., 2002).

Grafico 12: Percentual de indUstrias com mais de 200 funcionarios de acordo com

a origem dos recursos financeiros

Fonte: Elaboracgédo propria.

Quanto a avaliacdo das empresas em relacdo aos servicos financeiros fornecidos
pelos bancos, o setor industrial tem uma avaliacdo mais positiva dos bancos do que o
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setor de servicos. Esse resultado ajuda a entender que a falta de acesso ao crédito
pode influenciar na avaliagcdo negativa dos recursos financeiros disponibilizados pelos

bancos.

GRAFICO 13: Avaliacio das empresas em relagio aos servicos financeiros fornecidos

pelos bancos

Fonte: Elaboracéo propria.

Envolvendo todos os setores, 22 de 46 empresas classificaram o0s servigcos
bancarios fornecidos de bancos como “ruins”. Essas 22 empresas criticaram 0S juros
cobrados . No grafico 14, é possivel identificar que os juros aparecem como um dos
guesitos que mais impedem o acesso ao financiamento via bancos. Listamos, no
guestionario enviado as empresas, 5 quesitos (burocracia, juros, garantia, prazo e
atendimento), sendo solicitado que as empresas o0s classificassem em ordem
decrescente do que mais impedia o0 acesso delas ao crédito. Ficou evidente que a
principal critica das empresas que avaliaram como “ruim” os servicos financeiros

prestados pelos bancos refere-se aos juros, seguida pela garantia.
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Grafico 14: Quesitos que dificultam o acesso ao crédito bancario, por ordem de

relevancia.

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Considerando apenas o item numero 1, ou seja, aquilo que mais dificultaria o
acesso ao credito bancério, quase metade das empresas que classificaram 0s servi¢cos
bancarios como “ruins” responderam que 0s juros sdo o0 quesito que mais dificulta esse
acesso, seguido pelo quesito garantias (23%). O ultimo item mencionado por quase
41% dessas empresas foi 0 atendimento.

Outro fator verificado na pesquisa diz respeito a concentracdo das vendas ou
servigos prestados pelas empresas do APL, para um principal cliente. As empresas
industriais, além de se financiarem mais por capital bancario do que as empresas de
servigos, também possuem uma maior concentracdo de sua receita nas maos de um
principal cliente. Quando questionadas sobre a participacdo de seu principal cliente na
receita da empresa, 58,7% das empresas (de todos os setores) responderam que 0 seu
principal cliente era responsavel por mais de 50% de sua receita. Nas empresas
industriais, esse niumero sobe para 75%, enquanto nas empresas do setor de servi¢cos

esse numero é de 52,9%.
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Gréfico 15: Participagdo do principal cliente no faturamento das empresas

Fonte: Elaboracéo Prépria.

A pesquisa buscou apontar as possibilidades de aprimoramento na concessao de
crédito em um ambiente de Arranjo Produtivo Local. Lacunas como a falta de garantias,
burocracia e juros elevados, sdo problemas evidentes, mas passiveis de ajustes. A
grande vantagem dos Arranjos Produtivos Locais como o de Sdo José dos Campos—SP
€ a existéncia de empresas ancoras, responsaveis pela compra de grande parte dos
produtos fornecidos pelas empresas menores. Ao mesmo tempo que a concentracao no
fornecimento de produtos pode apresentar um risco para as empresas, este modelo
também pode fornecer oportunidades de parcerias e compromissos de compra futuros,

atuando na diluicdo do risco e no barateamento do preco dos produtos.
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CONCLUSAO

O atual cenario econdmico, baseado na competitividade e na constante
necessidade de inovacédo, tem colocado as empresas diante de grandes desafios para
a continuidade de suas atividades. Aliadas a esses desafios, diversas alternativas
possibilitam as empresas conhecerem algumas oportunidades capazes de transformar

obstaculos em crescimento e ganhos de mercado.

Os Arranjos Produtivos Locais se apresentam como uma dessas alternativas
para o enfrentamento dos desafios da competitividade atual. O modelo de parceria,
compartilhamento do risco do negécio, governanca compartilhada, compras conjuntas,
capacitacdo do mercado local, entre outras vantagens, demonstram algum as das

vantagens da aglomeragao empresarial.

Este trabalho apresentou algumas abordagens sobre o tema Arranjo Produtivo
Local e “clusters”, expondo algumas das principais oportunidades e dificuldades
encontradas nesses ambientes de aglomeracédo empresarial. E notdrio que muitos dos
problemas encontrados em ambientes sem aglomeracdo empresarial também estéo
presentes nos Arranjos Produtivos Locais. Alguns desses problemas estéo relacionados
a organizacdo das empresas, ao modelo de financiamento utilizado por elas e as
ferramentas disponiveis para fomentar a dinAmica de producdo dessas empresas,

dentre elas, a concessao de crédito.

Este trabalho apresenta algumas teorias relacionadas ao modelo de
financiamento das empresas, considerando algumas variaveis que influenciam essas
empresas a optarem por utilizar capital proprio ou por financiarem suas atividades
através de dividas. Essas teorias apresentam algumas possibilidades de gestdo do
capital da empresa, na busca de um endividamento ideal para garantir o bom
funcionamento dos negocios. Ao mesmo tempo em que a teoria do “pecking order”

sugere que, para financiar suas atividades, as empresas devem priorizar o capital
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préprio, a teoria do “custo de agéncia” apresenta o endividamento externo como uma
alternativa para garantir o financiamento das atividades das empresas, evitando perdas
relacionadas as informac@es privilegiadas dos gerentes. Entre essas duas posicdes, a
teoria do “trade off” para o financiamento defende que uma empresa deve trocar capital
préprio por dividas, até o momento em que o risco de crédito comecga a elevar o custo

das dividas.

Entretanto, ndo se pode tratar do endividamento sem mencionar as possibilidades
de acesso ao capital externo, principalmente ao capital bancario. Esse tipo de recurso
impOe diversas restricoes, levando em conta, principalmente, a capacidade de
pagamento. N&o se considera, muitas vezes, de forma devida, o potencial futuro do
negécio e o ambiente favoravel para o desenvolvimento de sua atividade, fatores
importantes também nos APLs, como € o caso do APL Aeroespacial de Sdo José dos

Campos—-SP.

Esse APL possui atualmente 69 empresas cadastradas que operam em regime
de parcerias e tem um importante papel para o desenvolvimento do setor aeroespacial
0 pais. A atuacdo dessas empresas no APL €& orientada pelo Centro para a
Competitividade do Cone Leste Paulista (CECOMPI). De acordo com o CECOMPI, a
formacao desse APL so0 foi possivel por causa das politicas governamentais de atracéo
regional e desenvolvimento setorial, ao longo das décadas de 1960 e 1970, e pode ser
considerado uma das maiores conquistas do desenvolvimento cientifico, tecnoldgico e
industrial brasileiro (CECOMPI, 2007).

O modelo estrutural de organizacdo do APL Aeroespacial de Sdo José dos
Campos—SP remete a um conceito de cadeias de valor guiadas por compradores, onde
o perfil das empresas € orientado por uma empresa ancora, que atua como
demandante de grande parte dos produtos oriundos de empresas menores, diferindo,
assim, do modelo “horizontalizado”, formado por empresas homogeneamente
organizadas e orientadas pela busca de um objetivo comum. Esse modelo garante que

as atividades de grande parte das empresas estejam relacionadas a demanda da
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empresa ancora. Ao mesmo tempo em que a empresa ancora € responsavel por
grande parte do faturamento das empresas fornecedoras menores, 0 sucesso do setor
esté ligado a saude financeira das empresas que fornecem para a empresa ancora.

Esse comprometimento em torno do sucesso do negdécio ajuda a justificar a
importancia das ferramentas de financiamento das empresas fornecedoras, em sua
maioria de pequeno porte. No caso do APL Aeroespacial de SJC, identificamos que
pelo menos 29 empresas (das 46 pesquisadas) atuam no setor industrial; este setor
demonstra ser 0 que mais demanda capital bancéario e o que mais emprega pessoas no
arranjo.

Dados relacionados a estrutura de crédito para empresas do setor industrial no
Brasil possibilitaram identificar o perfil do comportamento dos bancos publicos e
privados na concessao de credito a este setor. De acordo com CARNEIRO et al. (2009)
o papel dos bancos publicos foi fundamental para a recuperacdo das operacbes de

crédito no Brasil, pés crise de 2008.

Foi neste contexto que o presente trabalho levantou algumas caracteristicas em
relacdo ao financiamento das empresas inseridas no APL Aeroespacial de Sdo José
dos Campos—SP. Compreender a forma como essas empresas se financiam possibilita
uma aproximacao entre o crédito e as atuais necessidades dessas empresas; levando
em conta aspectos nem sempre considerados pelos bancos, tais como

compartilhamento do risco e garantia a partir de contratos, entre outros.

Esta pesquisa realizada com 46 empresas do APL Aeroespacial de SJC mostrou
gue a participacdo de capital proprio para o financiamento das atividades no APL ainda
€ bastante alta (no total de empresas pesquisadas, 50% delas utilizam somente capital
préprio para financiarem suas atividades). Isso confirma o que MOREIRA E PUGA
(2000) afirmaram, que as empresas brasileiras dependem fortemente dos recursos
préprios para se financiar, em um nivel acima da média dos paises em
desenvolvimento.

Além disso, foi verificado que o setor industrial € o setor que mais emprega no
APL. Apesar de nao ter sido utilizado o faturamento das empresas para identificar o seu
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porte, mostramos que as empresas que empregam mais funcionarios possuem uma
relacdo direta com a maior utilizacdo de capital bancario. Através da média geral das
empresas (industria + servi¢os) entrevistadas, seria possivel dizer que essas empresas
utilizaram 84% do capital préprio para se financiarem® e 16% de capital oriundo de
bancos.

A andlise da origem dos recursos de financiamento por setor demonstrou que as
empresas do setor industrial utilizam-se mais de capital bancério para se financiar do
gue as empresas do setor de servicos. Quando se separa esses dois setores, verifica-
se gque, na média, as empresas do setor industrial utilizariam 71% de recursos proprios
para se financiar ante 29% de capital oriundo de bancos; ja as empresas do setor de
servicos utilizariam 96% de capital proprio para se financiar ante apenas 4 % de capital

oriundo de bancos.

O resultado do trabalho permite visualizar o potencial de crescimento do crédito
para as empresas de pequeno porte, principalmente as empresas ligadas ao setor de
servicos. Além disso, o perfil do APL aeroespacial de SJC possui uma empresa ancora
como responsavel por grande parte do faturamento das empresas menores
fornecedoras. Esse perfil de APL poderia ser o cenario ideal para a elaboracdo de
estratégias ligadas ao compartilhamento do risco de crédito, a partir de acordos entre
as instituicbes financeiras e a empresa ancora. A garantia do fornecimento dos
produtos e servicos a empresa ancora poderia justificar a flexibilizacdo das exigéncias
de crédito exercidas pelas instituicdes financeiras.

O trabalho aponta que o0s principais problemas relacionados a prestacdo de
servicos bancérios para as empresas do APL aeroespacial de SJC devem-se aos juros
e as garantias. Por fim, o papel de fomentadora da produtividade e do desenvolvimento
local, exercido por uma instituicdo financeira, poderia potencializar a dinamica produtiva
de um Arranjo Produtivo Local, melhorando e apresentando inovacdes para o modelo

de concesséo de credito, considerando regras baseadas no compartilhamento do risco,

% Nao foi feita distincéo entre financiamento para investimento ou capital de giro.
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presente em um ambiente competitivo e participativo de um APL, ao invés de se basear
apenas na andlise isolada do perfil e da capacidade de pagamento das empresas.
Acreditar na parceria e na forca dos aglomerados empresariais pode garantir
resultados surpreendentes para as instituicdes financeiras, pois 0 sucesso do conjunto
seria 0 principal responsavel pelo sucesso das aplicagfes dessas instituicdes. Assim,
além de cumprir o seu papel de fornecedoras de recursos financeiros, viabilizariam a
dinamizacdo da economia local, exercendo influéncia na geracdo de empregos e no

fortalecimento do conhecimento especifico e especializado nas regides.
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Anexo A: QUESTIONARIO ENVIADO AS EMPRESAS

QUESTIONARIO PARA AVALIACAO DO PERFIL DE FINANCIAMENTO DAS
EMPRESAS DO APL AEROESPACIAL DE SAO JOSE DOS CAMPOS.

Pesquisador: Vanderson Ap. da Silva, aluno de
Mestrado em Economia pela Unesp (Araraquara)

Orientador: Prof® Dr. Eduardo Strachmann

NOME DA EMPRESA

CIDADE

NUMERO DE FUNCIONARIOS

SETOR EM QUE ATUA: () INDUSTRIA ( ) SERVICO

QUESTIONARIO

QUESTAO 1) O SEU PRINCIPAL CLIENTE RESPONDE POR QUANTOS PORCENTO
DE SEU FATURAMENTO:
() ATE 25% ( )DE25%A50% ( )ACIMA DE 50%

QUESTAO 2) i
OS RECURSOS FINANCEIROS UTILIZADOS PELA SUA EMPRESA PROVEM DE:
(RESPONDA EM PORCENTAGEM)

% CAPITAL PROPRIO.
% BANCOS. )
% EMISSAO DE AGOES.

QUESTAO 3)
OS SERVICOS FINANCEIROS VINDOS DE BANCOS PODEM SER CLASSIFICADOS
COMO: (Assinale com um “X”)

Péssimo | RUIM | SEM OPINIAO | BOM | OTIMO

QUESTAO 4)

EM SUA EMPRESA, O QUE MAIS DIFICULTA O ACESSO AO CREDITO ATRAVES
DOS BANCOS: (Classifique em ordem decrescente, ou seja: nimero 1 para 0 que mais
dificulta e nUmero 5 para o que menos dificulta, favor classificar todos os campos).

BUROCRACIA | JUROS | GARANTIA PRAZO | ATENDIMENTO
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APENDICE

A pesquisa de campo foi realizada entre os meses de Marco e Setembro de 2011.
Inicialmente a empresa que coordena o APL Aeroespacial de Sao José dos Campos
(CECOMPI) havia solicitado que todas as pesquisas fossem enviadas e coletadas por
seu intermédio. Apdés 17 empresas terem respondido o questionario, o CECOMPI nos
concedeu autorizacdo para acessar diretamente as empresas. Abaixo segue a relacao
de empresas que responderam os questionarios para 0 CECOMPI. Vale ressaltar que
duas dessas empresas nao tiveram seus nomes divulgados.

Os dados dessas primeiras 17 empresas foram coletados e tabulados pelo
CECOMPI, apos o envio dos dados, o CECOMPI nos informou a relagdo das empresas
gue tinham respondido a pesquisa e nos enviou os contatos dos representantes das

demais empresas do APL.

EMPRESAS ENTREVISTADAS
(Questionario enviado e coletado pelo
CECOMPI)
AirMod Consulting

Avionics Services

DCA - BR

Delicato Consultoria

Finetornos® - Hernandes Fim & Cia Ltda

Flight Technologies

Giovanni Passarella

Globo Usinagem

Grauna

INBRA Aerospace

Lanmar Industria Metalurgica Ltda.
Neuron

Rastreal

UTEC Usinagem Aeroespacial
Troya Tech
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As empresas Abaixo responderam diretamente o questionario a partir de contato
telefébnico e e-mail. Os dados foram solicitados diretamente aos representantes dessas

empresas no APL Aeroespacial.

EMPRESAS (Questionario enviado via
e-mail diretamente pelos
representantes das empresas no APL)

ACS AVIATION
AEROBATICS

AKAER ENGENHARIA
ALTEC

ASSEQUAL

ATS4| ENGENHARIA ESTUDOS E
PROJETOS LTDA

EQE
EQUATORIAL SISTEM
ESRA ENGENHARIA
FIGWALL

FRIULI

GEOMETRA

GESPI

IACIT

ITAKAR

JET STAR

METINJO METALIZACAO
MASSUCATO INDUSTRIA E
COMERCIO

MECTRON

MIKRO STAMP

NAVCON

PRICE INDUCTION

SERCO ENGENHARIA
SOUTH AMERICA CONSULTORIA
SQUITTER

TECPLAS

THYSSEN KRUP AUTOMATA
TOYO MATIC

TROYA
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