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mRESUMO,

O desempenho econdémico-financeiro de uma
amostra de empresas do setor eletroeletronico
do PIM foi comparado ao de benchmarks inter-
nacionais, verificando-se as caracteristicas co-
muns e assimetrias. Apos a introducao, o trabalho
esta estruturado como segue: na segunda secao,
apresenta-se o referencial tedrico que embasa
a analise; a terceira explicita a metodologia uti-
lizada no desenvolvimento da pesquisa; na quarta
secao, sao descritos os resultados e a sua dis-
cussao; e a quinta engloba as consideracoes finais
do artigo. Verifica-se a existéncia de diferencas
comportamentais, sob o aspecto econémico-fi-
nanceiro, entre as empresas do Pélo Industrial
de Manaus — PIM e as benchmarks internacio-
nais, fundamentalmente quanto aos aspectos de
estrutura de capital e rentabilidade. As principais
varidveis explicativas sao a volatilidade das taxas
de juros e cambio no Brasil, a concorréncia com
empresas chinesas operando no mesmo setor
econémico, a estrutura de controle de capital
nacional ou internacional e o contetddo tecno-
l6gico agregado.

Palavras-chave: PIM, eletroeletrénico, analise
econdmico-financeira.

The economic and financial performance of a
companies sample in the eletroelectronics sector
of the PIM was compared with the international
benchmarks, to assess their common charac-
teristics and assimetries. After the introduction,
the article is structured as follows: in the second
section the theoretical referencial upon which the
analysis is based is presented; the third explicits
the methodology used in the research develop-
ment; in the fourth section the results are high-
lighted and discussed and the fifth encompasses
the final considerations of the article. It is found
that there exists performance differences under
the economic and financial aspect between the
companies of the Industrial Area of Manaus (PIM)
and the international benchmarks, fundamentally
regarding the capital structure and yielding. The
main explanatory variables are the interest and
exchange rates volatilities in Brazil, the competition
with chinese companies operating in similar
economic sector, the voting capital ownership
structure national or international and the
aggregate technological content.

Keywords: PIM, Eletroelectronics, Economic and
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1. INTRODUCAO

Este trabalho objetivou verificar o comportamento
das empresas do setor eletroeletrénico do PIM, sob
a Gtica econdmico-financeira, comparativamente ao
desempenho de companhias internacionais do mes-
mo segmento econdmico, parametrizando-se os indi-
ces sinalizadores das caracteristicas da sua
performance.

O Polo Industrial de Manaus — PIM compbe-se
de, aproximadamente, 400 empresas, com fatura-
mento agregado de cerca de US$ 18,9 bilhdes, em
2005. A maior parcela das empresas pertence a
industria eletroeletrénica, responsavel pela maioria
dos investimentos fixos, pela geracdo de empregos
diretos e indiretos, e pelo faturamento.

A analise permitiu avaliar as estratégias organi-
zacionais, em termos de gestdo econdmica, verifi-
cando-se dinamicamente o grau de eficiéncia da res-
posta corporativa (corporate response) deste seg-
mento industrial, por intermédio de seu desempenho
econémico-financeiro, o que levou a identificacao
das variaveis explicativas das correlacbes de movi-
mento e assimetrias comportamentais do universo
amostral.

Avaliou-se um conjunto de empresas do setor ele-
troeletrénico do PIM, escolhido pelo volume de inves-
timento fixo, denominado em ddélares americanos.
Identificaram-se, para fins referenciais, as empresas
benchmarks internacionais através do volume de sua
receita bruta total.

Neste ultimo grupo, escolheram-se as compa-
nhias lideres do segmento eletroeletrénico loca-
lizadas em diversos continentes. A amostragem
adotada foi do tipo ndo-probabilistico por aces-
sibilidade e tipicidade.

Calcularam-se os indicadores econémico-finan-
ceiros de seu desempenho, possibilitando ampla e
imediata interpretacao qualitativa, de modo a
agrega-los em funcao das caracteristicas indicativas
comuns, a fim de analisar os parametros de estrutura
de capital, liquidez esolvéncia, e rentabilidade. Os
indicadores das empresas do PIM sdo pouco cor-
relacionados com os dos benchmarks, apresentando,
também, assimetrias de comportamento rela-
tivizado.
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Dentre as causas, destacam-se as seguintes: a
volatilidade das taxas reais de cambio e de juros, a
entrada de novos players no ponto final da cadeia
de suprimentos (empresas chinesas), a taxa de ace-
leracao da varidvel contelido tecnolégico agregado,
a elasticidade-renda da demanda, o tipo e grau do
controle do capital social e a fase efetiva do crono-
grama de implantacdo do projeto industrial. A ava-
liacdo deterministica desses efeitos cruzados sobre
o desempenho econémico-financeiro do setor sera
objeto de andlises posteriores.

2. REFERENCIAL TEORICO

Destacam-se, a seguir, algumas referéncias pa-
ramétricas de mensuracao da estrutura de capital e
do desempenho econémico-financeiro de empresas.
O objetivo é a contextualizacao da andlise, sinalizada
pelos indicadores econémico-financeiros.

2.1. Arelevancia da analise da estrutura de capital

Na literatura financeira, um dos temas rotinei-
ramente mais presentes, base do desenvolvimento
de inumeras analises, diz respeito a estrutura de
capital das companhias. Com efeito, a existéncia de
parametros suficientes para se determinar a
estruturacao otimizada de capital em relacao ao tipo
e a forma de controle empresarial, a gestao cor-
porativa, a estrutura de mercado, ao grau de tec-
nologia incorporado e a forma de gestao de ativos e
passivos, dentre outros fatores, tem sido objeto de
diversos estudos e pesquisas.

Dai decorrem varios posicionamentos, em muitos
casos nao esclarecendo a efetiva postura dos au-
tores. Exemplifica-se, conforme expuseram Brigham
& Houston (1999):

O capital de terceiros tem diversas vantagens.
Primeiro, os juros pagos sao dedutiveis para
fins de imposto, o que reduz o custo efetivo
da divida. Segundo, como os portadores de
titulos de dividas obtém um retorno fixo, os
acionistas nao precisam partilhar seus lucros
se 0s negdécios forem extremamente bem-
sucedidos. No entanto, o capital de terceiros
também tem desvantagens. Primeiro, quanto
mais alto for o grau de endividamento, mais
alta serd a taxa de juros. Segundo, se uma
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empresa enfrenta tempos dificeis e o lucro
operacional ndo é suficiente para cobrir os pa-
gamentos de juros, os acionistas terao de cobrir
a diferenca e, se ndo puderem fazé-lo, a em-
presa ird a faléncia. Epocas boas podem estar
logo adiante, mas o excesso de dividas ainda
pode impedir a empresa de chegar la e ainda
arruinar os acionistas nesse meio-tempo.

Deduz-se, dessa abordagem, que os acionistas
nao desejam repartir a sua rentabilidade positiva com
outros players, preferindo assumir o pagamento dos
juros como custo independente do seu sucesso. Po-
rém, caso O cenario ndo se concretize, esses acio-
nistas podem perder a totalidade dos seus inves-
timentos. Ainda segundo os autores:

A politica de estrutura de capital envolve uma
troca (trade-off) entre risco e retorno: a
utilizacao de mais capital de terceiros aumenta
o grau de risco do fluxo de lucros da empresa.
No entanto, um grau de endividamento mais
alto geralmente leva a uma taxa de retorno
mais alta. O risco mais alto tende a diminuir o
preco da acao, mas uma taxa de retorno espe-
rada mais alta o faz aumentar. Assim, a estru-
tura 6tima de capital é o equilibrio entre risco
e retorno, que maximiza o preco das acoes
de uma empresa.

O tema é abordado de outra maneira por Ross,
Westerfield & Jaffe (1995). A partir da teoria de
Modigliani & Miller (MM) e da teoria da pizza, aqueles
autores afirmaram que o valor da empresa é inde-
pendente da estrutura de capital adotada, sob a
hipdtese de mercados eficientes e sem impostos:

Nossos resultados, neste capitulo, sao basicos.
Inicialmente, discutimos a decisdo de estrutura
de capital num contexto livre de impostos ou
quaisquer outras imperfeices de mercado de
capitais. Surpreendentemente, constatamos
gue, nesse caso, a decisao de estrutura de
capital é irrelevante. Em seguida, argumenta-
mos que ha uma peculiaridade, na legislacdo
fiscal americana, que subsidia o financiamento
por meio de capital de terceiros. Por ultimo,
mostramos que um aumento do valor da em-
presa, com a utilizacdo de financiamento por
meio de capital de terceiros, conduz a um au-
mento do valor das acoes.

Entretanto, os referidos autores deixaram claro
que, com a introducdo de impostos, ocorre mo-
dificacdo da situacao:

Demonstraremos que, devido a uma peculia-
ridade da legislacdo fiscal americana, a pro-
porcao da pizza destinada a impostos é menor
na empresa com dividas. Portanto, os adminis-
tradores devem optar por maior endivi-
damento.

A controvérsia foi, ainda, ressaltada por Brealey
& Myers (1998), os quais ressaltaram, dentre outros,
0s seguintes aspectos:

Se a lei de conservacao de valor funciona para
a adicdo de fluxos de tesouraria, deve funcionar
também na subtracdo desses fluxos. Portanto,
as decisbes financeiras que simplesmente
subdividem os mesmos fluxos de tesouraria ope-
racionais nao aumentam o valor total da em-
presa. Esta é a idéia basica subjacente a pro-
posicao | de Modigliani & Miller: em mercados
perfeitos, as alteracoes na estrutura de capital
nao afetam o valor. Desde que o fluxo de tesou-
raria total gerado pelos ativos da empresa nao
seja modificado pela estrutura do capital, o valor
total é independente da estrutura de capital. O
valor da totalidade do bolo ndo depende da
forma como é cortado em fatias. Evidentemen-
te, a proposicao de MM nao é “a resposta”,
mas diz-nos onde devemos procurar as razées
pelas quais as decisbes sobre estrutura de
capital podem ser importantes. Os impostos sao
uma das possibilidades. O endividamento
proporciona a empresa um beneficio fiscal pelos
juros, beneficio este que pode compensar
largamente qualquer excesso de imposto
individual que o investidor tenha de pagar sobre
os juros da divida. Por outro lado, elevados niveis
de endividamento podem impulsionar os
gestores a trabalhar mais arduamente e a
conduzir melhor o navio. Mas a divida tem seus
inconvenientes, nomeadamente se conduzir a
tensdes financeiras com elevados custos.

Esses autores avaliaram implicitamente que, se
todas as empresas estdo interagindo naquele am-
biente de imperfeicdes, os efeitos cruzados entre
elas minimizam-se entre si, podendo ser desconsi-
derados para efeito de abordagem académica.
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Entretanto, a evidéncia empirica sinaliza contra-
riamente, indagando-se, até mesmo no ambiente
académico, a respeito da necessidade da revisao
destes principios e o desenvolvimento de uma nova
abordagem de financas.

2.2. Os indices econémico-financeiros

Este trabalho objetivou verificar o comportamento
das empresas do setor eletroeletrénico do PIM, sob
a Otica econdmico-financeira, comparativamente ao
desempenho de companhias internacionais do
mesmo segmento econdémico, parametrizando os
indices sinalizadores das caracteristicas da sua
performance.

Com efeito, a selecao e a aplicacdo de um con-
junto de indices possibilitam a identificacdo do com-
portamento da empresa, particularmente da sua
estrutura de capital, liquidez e solvéncia, e renta-
bilidade, ajudando a identificar possiveis direcio-
nadores para o seu diagnéstico econémico-finan-
ceiro. Para tal fim, serdo utilizados alguns indices e
estatisticas aplicadas.

O critério de escolha do conjunto de indices é a
sua utilizacado para a analise dos demonstrativos
contabeis por parte dos stakeholders das empresas:
controladores, investidores, administradores, cre-
dores, fornecedores, além de pesquisadores, analistas
de mercado e consultores contabil-financeiros.

O problema de pesquisa formulado foi o seguinte:
a partir da analise da estrutura contabil com os indi-
ces econdmico-financeiros escolhidos, é possivel iden-
tificar correlacdes de movimentos e caracteristicas

Tabela 1: Indices financeiros e terminologia no artigo

entre o desempenho das empresas do setor eletro-
eletrénico do PIM e as benchmarks internacionais?

Os indices econémico-financeiros sdo utilizados
para a revelacao dos pontos fortes e fracos das em-
presas. Entretanto, conforme afirmaram Garrison &
Norren (2001), “(...) os indices ndo devem ser consi-
derados um fim, mas sim um ponto de partida”.

Indicam-se, na Tabela 1, os principais grupos de
analise e os indicadores respectivos utilizados.

A analise da estrutura de capital, por intermédio
dos indices aplicados as demonstracoes contabeis,
retrata a posicdo do endividamento da empresa,
relacionando o capital proprio com o capital de
terceiros, o que ressalta o grau de dependéncia
financeira com partes externas.

O indice de alavancagem demonstra o grau de
utilizacdo dos capitais proprios nas atividades da
empresa, dado pela relacdo entre os seus ativos
totais, que sdo as utilizacbes do capital total, e o
patriménio liquido, que consiste nos recursos de acio-
nistas e controladores, sem custos para a empresa.

A dependéncia financeira da empresa em rela-
cao a utilizacdo de capitais de terceiros e préprios
evidencia-se no indice de participacao de capitais
de terceiros, o qual indica a proporcionalidade das
dividas da empresa frente ao seu capital proprio.

O indice de composicdo do endividamento res-
salta o grau de uso de capitais de terceiros. Segun-
do ludicibus (1998), necessita-se adotar precaucdes
por parte dos gestores quanto ao endividamento

ESTRUTURA PATRIMONIAL

1. ALAVANCAGEM: Ativo Total / Patriménio Liquido AT /PL

2. CAPITAIS DE TERCEIROS: Passivo Total / Patriménio Liquido PT/PL

3. ENDIVIDAMENTO GERAL: Passivo Total / Ativo Total PT/AT
SOLVENCIA / LIQUIDEZ

1. LIQUIDEZ GERAL: Ativo Total / Passivo Total AT /PT
2. LIQUIDEZ CORRENTE: Ativo Circulante / Passivo Circulante AC/PC
3.LIQUIDEZ IMEDIATA: Caixa / Passivo Circulante CX/PC
RENTABILIDADE

1. MARGEM OPERACIONAL: Lucro Operacional / Vendas Liquidas LO/VL
2. MARGEM LIQUIDA: Lucro Liquido / Vendas Liquidas LL/VL

3. RETORNO S/CAPITAL PROPRIO: Lucro Liquido / Patriménio Liquido LL/PL
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relacionado com investimentos em empresas, obje-
tivando o crescimento. Deve-se evitar financiar pro-
gramas de expansao e investimentos com créditos
de curto prazo, a nao ser que o periodo de payback
dos ativos seja curtissimo, fato de rara ocorréncia.

A forma de representatividade do ativo circulan-
te adicionado com o realizavel de longo prazo, em
relacdo ao passivo total diminuido de seu patriménio
liquido, é analisado quantitativamente pelo indice
de liquidez geral, o qual indica a capacidade de
pagamento total das dividas, com periodicidades
de curto e longo prazo.

O grau de exposicao as dividas representadas na
estrutura patrimonial é avaliado pelo indice de li-
quidez corrente. Os ativos circulantes sao relaciona-
dos com os passivos circulantes para se evidenciar o
grau de seguranca dos detentores de direitos sobre
0 estoque de divida atual em caso de inadimpléncia.

O indice de liquidez imediata reflete o somatdrio
das disponibilidades, dividindo-se o total pelo pas-
sivo circulante, para indicar quanto a empresa possuli
em ativos de pronta liquidez. A idéia fundamental
¢ avaliar a capacidade de liquidacao dos passivos
circulantes em caso de uma crise real, sob a hipo-
tese de que os estoques nao possuiriam nenhum
valor (HELFERT, 2000).

Com respeito a rentabilidade, Padoveze (2003),
Santos (2000), Gitman & Madura (2003) e ludicibus
(1998) afirmaram que uma taxa adequada e con-
tinua de rentabilidade é o melhor indicador da so-
brevivéncia e do sucesso de uma empresa. Dessa
forma, o indice de margem operacional é conside-
rado um importante referencial, gue mede o desem-
penho operacional da empresa, relacionando a
lucratividade das operacdes com as vendas de um
determinado periodo.

O indice de margem liquida tem por objetivo
indicar, de forma quantitativa, a lucratividade que
a empresa consegue gerar com as suas vendas
liquidas, ou seja, qual o volume total de lucro que o
total das vendas propicia para a empresa. Para al-
guns autores, como Gitman & Madura (2003), o
indice é denominado “retorno sobre as vendas” -
ROS (return on sales), servindo para medir a eficacia
geral da administracdo empresarial em gerar lucrati-
vidade sobre as vendas totais.

O retorno do capital investido na empresa, tam-
bém chamado de ROE (return on common equity),
avalia a lucratividade liquida em relacdo ao patri-
monio liquido total. Trata-se de um importante indi-
cador, de facil e imediata assimilacdo, com amplo
uso por parte dos stakeholders.

3. METODOLOGIA

Adotou-se, no trabalho, a metodologia de estudo
de caso, com desenvolvimento de forma descritiva,
analisando-se o desempenho econémico-financeiro
do setor eletroeletrénico do PIM, durante o periodo
amostral, com base na teoria financeira, verificando-
se 0s parametros relevantes da estrutura micro-
econémica dessa industria para captar os efeitos
significativos de sua gestdo econdmica.

Foram escolhidos, como periodo de analise, os
anos de 2003, 2004 e 2005, com base na taxa de
crescimento anual do faturamento do PIM, em déla-
res americanos, conforme a Tabela 2.

Fundamentada em divulgacdo sistematica por
periddicos referenciais do exterior, a amostra dos
benchmarks internacionais tomou por referéncia o
faturamento bruto total em ordem decrescente
(FORTUNE, 2006). Foram escolhidas duas empresas
de cada continente, a partir dos seguintes critérios
adicionais:

e operacdes no pais-sede e no exterior;
e acesso aos dados no website corporativo ou

6rgaos reguladores do mercado de capitais dos
paises-sedes;

e lideranca, a partir do critério de receita total,
nos continentes asiatico, europeu e norte-
americano.

Tabela 2: Faturamento bruto do Polo Industrial de Manaus
— PIM (Valores em US$ milhdes)

Taxa de crescimento

Ano Faturamento (% a.a)
2002 9.104.766.463 -0,3
2003 10.531.230.294 15,7
2004 13.961.237.993 32,6
2005 18.964.109.111 35,8

Fonte: www.suframa.gov.br. Acesso em 30/01/2007.
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A amostragem foi do tipo ndo-probabilistico, por
tipicidade e acessibilidade. O critério de escolha
nao-probabilistica justifica-se por os resultados da
analise dos indices econdmico-financeiros dos
benchmarks nao serem objeto de inferéncia esta-
tistica, servindo apenas como referencial para a
avaliacdo das empresas do PIM.

O critério conjunto de tipicidade e acessibilidade
é justificavel pela escolha de empresas lideres com
acesso aos dados econémico-financeiros no portal,
website corporativo ou 6rgaos reguladores do mer-
cado de capitais na América do Norte, Asia e Euro-
pa, além da representatividade pelo exercicio da
lideranca em seus respectivos continentes.

Escolheu-se a seguinte amostra de empresas
multinacionais para referenciar como benchmarks,
no total de seis companhias, duas em cada conti-
nente, conforme explicita a Tabela 3.

A escolha da amostra de empresas do setor ele-
troeletronico do PIM foi baseada na classificacao
por investimento fixo, em ordem decrescente,
conforme informacao da Suframa (2006).

Em seguida, aplicou-se o critério da acessibi-
lidade, a partir dos dados dos balancos patrimoniais
e das demonstracoes de resultado disponibilizados
publicamente na Imprensa Oficial Estadual. Esco-
lheram-se as seguintes empresas, totalizando dez
companhias, que constam da Tabela 4.

A coleta e o tratamento de dados foram subdi-
vididos em duas fases, a seguir explicitadas.

Primeira fase

A partir dos balancos patrimoniais e demonstra-
cbes contébeis obtidos, identificaram-se os seguin-
tes grupamentos contabeis, indicados na Tabela 5.

Tabela 3: Empresas eletroeletronicas multinacionais - Benchmarks analiticos referenciais

Empresa Faturamento (US$ MM) Pais-sede Continente
SIEMENS 100.099 Alemanha Europa
HITACHI CORPORATION 83.596 Japao Asia
SAMSUNG ELECTRONICS 78.717 Coréia do Sul Asia

TYCO INTERNATIONAL 41.780 EUA América do Norte
ROYAL PHILIPS ELECTRONICS 38.579 Holanda Europa
EMERSON ELECTRIC 17.305 EUA América do Norte

Fonte: http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2006/snapshots/1171.html. Acesso em 20/01/2007.

Tabela 4: Empresas eletroeletronicas do PIM - Amostra por ordem decrescente de ativos e acessibilidade de informacoes

contabeis

Empresa Investimento Fixo (US$) (A) % (A) / (B)
SAMSUNG ELETRONICa DA Amazdnia LTDA. 618.773.000,00 10,0%
CCE DA AMAZONIA S/A 470.957.000,00 7,6%
SIEMENS ELETROELETRONICA S/A 424.314.332,00 6,9%
GRADIENTE ELETRONICA S/A 282.916.000,00 4,6%
SONOPRESS-RIMO AMAZ.IND.COM.FONOG.LTDA. 195.806.000,00 3,2%
EVADIN INDUSTRIAS AMAZONIA S/A 147.147.000,00 2,4%
PANASONIC DA AMAZONIA LTDA. 146.511.030,00 2,4%
SEMP TOSHIBA AMAZONAS S/A 137.367.000,00 2,2%
SANYO DA AMAZONIA S/A 56.392.000,00 0,9%
THOMSON MULTIMIDIA LTDA. 25.122.000,00 0,4%
Participacao total 6.165.903.278 (B) 40,6 %

Fonte: Suframa (2006)
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Tabela 5: Agregados contabeis - Tipificacao

Balanco Patrimonial Demonstracao de Resultados

Caixa e Bancos Receita Liquida

Ativo Circulante
Ativo Total

Lucro Operacional

Lucro Liquido

Passivo Circulante

Passivo Total

Patriménio Liquido

Calcularam-se os indices econémico-financeiros
de alavancagem, capitais de terceiros, endivida-
mento geral (estrutura patrimonial); liquidez geral,
liquidez corrente e liquidez imediata (liquidez/
solvéncia); margem operacional, margem liquida e
retorno sobre o capital proprio (rentabilidade).

Segunda fase

Obtiveram-se as médias de cada indice por em-
presa, bem como a média geral de cada segmento
analisado, empresas do PIM e benchmarks, a partir
das formulas subseqguentes.

Média:
n

lef,
] ef médio = %

Onde: lef, = indice econémico-financeiro para o
periodo t;
n = numero de periodos analisados.

Os valores das médias foram, entdo, relativiza-
dos, comparando-se os valores individuais e identi-
ficando-se o grau de afastamento relativo per-
centual:

lef / lef %)

PIM médio Benchmark médio (

Calcularam-se adicionalmente os coeficientes de
correlacdo (Pearson), pela seguinte equacao:

Onde: x, , X, , ... X €Yy, ,Y,, .., Yy, sao 0s valores
) n 1 2 /n — —
medidos de ambos os indices, e x e y, 0s

indices médios no periodo amostral.

Indica-se como forte o valor derentre 0,5e 1, e
fraco, entre 0 e 0,5, podendo ser positivo ou
negativo.

Calculou-se o vetor de correlagdes entre os
indices econdmico-financeiros das empresas do
setor eletroeletrénico do PIM e das benchmarks
internacionais, separadamente, pelo tipo de com-
portamento intrinseco de cada indicador para ana-
lisar os impactos cruzados de suas dinamicas.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO
DOS RESULTADOS

A partir da aplicacdo da metodologia acima, ob-
tiveram-se os seguintes valores de indices econ6-
mico-financeiros médios, observaveis na Tabela 6.

Tabela 6: Empresas eletroeletronicas do PIM e benchmarks - Comparativo de indices econémico-financeiros médios

Anos: 2003 a 2005

indice econémico-financeiro PIM (a) Benchmarks (b) Relativizacao (%) (a/b)
Alavancagem 2,57 2,65 -3,0%
Capitais de Terceiros 1,57 1,32 18,9%
Endividamento Geral 0,49 0,47 4,3%
Liquidez Geral 2,40 2,61 -8,0%
Liquidez Corrente 2,34 1,54 51,9%
Liquidez Imediata 0,50 0,42 19,0%
Margem Operacional 0,01 0,07 -85,7%
Margem Liquida 0,06 0,06 0,0%
Retorno sobre o Capital Préprio -0,12 0,12 -
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O valor do indice de alavancagem é ligeiramente
inferior ao relativo aos benchmarks, embora a
utilizacao de capitais de terceiros e o endividamento
geral seja superior, sem grande afastamento.

Este fato sinaliza a utilizacdo de capitais de ter-
ceiros acima das praticas internacionais, compor-
tamento similar ao das demais empresas brasileiras
e latino-americanas. A gestdo econémica das em-
presas do PIM recorre ao uso de capitais de terceiros
como forma de complementar as suas necessidades
de fontes de recursos.

Os indices de liquidez destacam-se com a liqui-
dez geral abaixo da média dos benchmarks, e as
demais, corrente e imediata, elevadas. Identificam-
se esses valores elevados como forma de manter
encaixes liquidos positivos, a fim de suprir as ne-
cessidades frente as variacdes nas atividades
operacionais.

O segmento eletroeletrénico caracteriza-se pela
forte sazonalidade e alta elasticidade-renda de seus
produtos finais, o que implica elevada necessidade
de encaixes financeiros médios.

Pode-se distinguir, dessa forma, um parametro
comportamental particularizado das empresas do
setor eletroeletrénico do PIM: a manutencao de
valores de disponibilidade imediata altos, com fun-
ding de partes externas, fora da autogeracdao da
empresa e da captacdo junto aos seus controlado-
res e acionistas.

Por sua vez, os indices de rentabilidade apre-
sentam assimetrias e caracteristicas bastante distin-
tas, com baixa margem operacional, igual margem
liquida e valores positivo e negativo do retorno sobre
o capital proprio.

Tal comportamento reflete a exposicdo as varia-
veis ambientais do setor eletroeletronico do PIM,
dentre as quais destacam-se:

e a volatilidade da taxa real de cambio: com
grande parte de seu contetdo tecnoldgico e
alta parcela de matérias-primas importadas,
ocorre forte exposure as variacbes cambiais,
com reflexos diretos no seu desempenho
econdmico-financeiro;

e a elevacdo da taxa real de juros: os juros de
mercado brasileiros, mensurados em termos
reais, situam-se em patamares elevados vis-
a-vis aos praticados internacionalmente, oca-
sionando incrementos marginais no custo fi-
nanceiro médio das empresas, em comparagao
as congéneres externas.

Explicita-se, na Tabela 7, o vetor de coeficientes
de correlacdo entre os indicadores econémico-fi-
nanceiros das empresas do PIM e as benchmarks.

A utilizacdo de correlacdes serve para verificar,
sendo a amostra extraida de populacées do mesmo
segmento econdmico, quais as caracteristicas simi-
lares e divergentes entre os seus padroes compor-
tamentais dinamicos.

Tabela 7: Empresas eletroeletrénicas do PIM e benchmarks - indices econdmico-financeiros - Vetor de coeficientes de correlacao

indice econdmico-financeiro

Coeficiente de correlacao

Classificacao

Alavancagem 0,37 Fraca, positiva
Capitais de Terceiros 0,50 Forte, positiva
Endividamento Geral 1,00 Forte, positiva
Liquidez Geral -0,96 Forte, negativa
Liquidez Corrente 0,37 Fraca, positiva
Liquidez Imediata -0,02 Fraca, negativa
Margem Operacional 0,98 Forte, positiva
Margem Liquida 0,98 Forte, positiva
Retorno sobre o Capital Proprio 0,77 Forte, positiva
Média Geral 0,44 Fraca, positiva
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Nao obstante o uso de trés observacbes — anos
de 2003, 2004 e 2005 —, percebe-se a tendéncia a
forte correlacdo positiva (seis valores) entre o com-
portamento das empresas do PIM e das bench-
marks, a partir dos indices analisados, embora os
efeitos gerais sejam baixos, conforme a média geral
(valor de 0,44, fraco e positivo).

Tal fato demonstra as assimetrias comportamen-
tais entre as empresas sob analise, onde os impactos
liquidos do desempenho médio das tendéncias sdo
irrisérios. O distanciamento da performance entre
os dois segmentos reflete as escolhas gerenciais
entre os grupos de empresa, as quais, em ultima
instancia, impactam a situacdo patrimonial, com
conseqlentes reflexos em suas avaliacbes eco-
némico-financeiras.

Algumas considera¢des adicionais quanto as
causas destes resultados abrangem:

e a entrada de novos players no mercado de
bens eletroeletrénicos, em particular de em-
presas chinesas ofertantes de produtos concor-
rentes no ponto final da cadeia de suprimentos,
operando com precos finais competitivos e de-
crescentes, funcao da politica cambial chinesa
e da estrutura de baixos custos de producao;

e 0 grau de controle do capital por controladores/
investidores internacionais, situacdo em que a
performance da empresa do PIM tende a
aproximar-se de sua matriz/controladora, uma
vez que a estratégia organizacional corpora-
tiva é parametrizada em termos agregados,
ocorrendo facilidades de acesso a linhas de cré-
dito e financiamento no pais de origem, apor-
tes de capital e tecnologia, além de upgrade
continuo das praticas operacionais, dentre ou-
tros fatores; as companhias de controle nacio-
nal incorrem em custos adicionais para manter
um nivel similar de acesso a essas variaveis;

¢ a fase do projeto de implantacao efetiva da
empresa no PIM, a qual seque cronograma fisi-
co-financeiro, situando-se a empresa em fases
distintas do processo produtivo, com disponi-
bilidade diferenciada do produto final, resul-
tando em diversos niveis de ciclo operacional;

e a forte aceleracao do uso de processos com
conteldo tecnolégico elevado, caracteristicos
do setor eletroeletrénico, obrigando as empre-

sas a continuos investimentos em P&D, atuali-
zacao de maquinas e equipamentos e invest-
imento em treinamentos, para continuar e
elevar o seu market share.

Em termos gerais, portanto, a gestdo econémica
das empresas do setor eletroeletrénico do PIM
diferencia-se das benchmarks ao adotar niveis de
capitalizacao de terceiros e manutencao de liquidez
superior, resultando, todavia, em rentabilidade
agregada inferior. O nivel da resposta corporativa
(corporate response) das empresas do PIM, frente
as varidveis ambientais, distingue objetivamente o
seu comportamento paramétrico.

Tal caracteristica dissocia o desempenho das em-
presas do setor eletroeletrénico do PIM do de suas
congéneres internacionais, indicando a necessidade
de avaliacbes pontuais dos fatores impactantes
mais significativos. A avaliacdo deterministica dos
efeitos cruzados sobre o desempenho econémico-
financeiro do setor poderd ser desdobrada em
diversas analises posteriores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A seguir, apresenta-se uma sintese dos resulta-
dos desta analise, objetivando a integracao das se-
cbes prévias. Torna-se necessario relacionar os da-
dos coletados na pesquisa e a bibliografia indicada,
a qual atende ao objetivo proposto no inicio deste
artigo.

Os resultados evidenciados revelam que os obje-
tivos gerais deste trabalho foram alcancados, quais
sejam, analisar o desempenho econdmico-financei-
ro das empresas do setor eletroeletrénico do PIM,
comparando-o ao de benchmarks internacionais,
a fim de ressaltar, através da analise dos demons-
trativos contabeis, o grau de eficiéncia da resposta
corporativa (corporate response) deste segmento
industrial.

Foram identificadas as varidveis explicativas das
correlacbes de movimento e assimetrias compor-
tamentais do universo amostral, sendo realizado
um estudo sobre o conjunto de indices utilizados
na analise das demonstracoes contabeis, os quais,
na revisao da literatura, apresentam-se de maneira
analitica, indicando-se o ponto de vista de diversos
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autores e, por meio da explicitacdo de suas idéias,
apresenta-se a fundamentacado tedrica para a
validacdo deste trabalho, correlacionando a teoria
com a pratica.

Através da analise das demonstracoes conta-
beis, verificou-se a contribuicdo de cada indice se-
lecionado neste artigo, com o intuito de identificar
0 grau de importancia para a evidenciacao dos
parametros comportamentais para as empresas do
PIM. Procurou-se identificar, dentre os indices
selecionados, quais 0s comportamentos mais
proximos e afastados da performance das
benchmarks internacionais, em termos de estrutura
de capital, liquidez e solvéncia, e rentabilidade.

A partir do cdlculo dos indicadores econémico-
financeiros, foi possivel a interpretacdo qualitativa
das caracteristicas indicativas comuns, obtendo-se
quais os indices das empresas do PIM que sao pouco

correlacionados com os dos benchmarks, apre-
sentando também assimetrias de seu comporta-
mento relativizado.

Dentre as causas, destacam-se as seguintes: a
volatilidade das taxas reais de cambio e de juros, a
entrada de novos players no ponto final da cadeia
de suprimentos (empresas chinesas), a taxa de
aceleracdo da variavel contetdo tecnolégico
agregado, a elasticidade-renda da demanda, o tipo
e grau do controle do capital social e a fase efetiva
do cronograma de implantacao do projeto industrial.

Conclui-se, dessa forma, que os indices eviden-
ciados e a analise comparativa através da estatistica
relativizada possibilitaram a parametrizacao da
performance econdémico-financeira das empresas
nessa pesquisa, permitindo avaliar as principais
caracteristicas de sua gestdo econdmica, sem,
entretanto, esgotar a analise do tema.
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