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. Anilise Conjuntural Financeira das Companhias Abertas — Ano de 1977

1 Walter L. Ness, Jr. e
Rosanne H. Rebelo da Silva*

1. Introdugio

1

\

i Com esta andlise financeira das companhias abertas visamos primordialmente

: fornecer informagbes conjunturais ao mercado de capitais sobre as empresas que

| dele participam. Acreditamos que a disponibilidade de informagGes atualizadas so-

| bre o comportamento da economia, dos seus setores e das companhias abertas indi-
viduais pode contribuir sobremaneira para tornar mais eficiente o funcionamento
do mercado de capitais, apoiando o processo de desenvolvimento da economia.

Pretendemos apresentar tanto por setor como por empresa alguns dados
bisicos sobre o desempenho financeiro das companhias abertas, sejam elas finan-
ceiras ou ndo-financeiras. Vale ressaltar que, para efeito de nossa anélise, conside-
ramos apenas as companhias abertas com registro atualizado ou pendente na Co-
missdo Nacional de Bolsas de Valores — CNBV. Nio tentamos examinar aquelas

companhias que, embora listadas como abertas pela CVM, nfio possuem registro
nas Bolsas de Valores.

Neste primeiro Suplemento apresentamos no Quadro I, em anexo, informa-
¢Oes para 1976 e 1977 sobre receitas operacionais, lucratividade, endividamento
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e liquidez das empresas. A andlise baseia-se, provisoriamente, nas empresas que en-
cerraram seus balangos ou balancetes no periodo novembro/77 a abril/78,

Estas informagGes também constargo do segundo Suplemento, a ser publi-
cado em agosto deste ano, mas sob uma forma de andlise final e acrescido de dados
financeiros sobre empresas adicionais que nos estardo disponiveis.

Ainda no segundo Suplemento apresentaremos ndo s6 o Quadro I, mas tam-
bém o Quadro II, constando de informagdes adicionais sobre dividendos, aumentos
de capital, e negociabilidade das agdes de companhias abertas para os anos de 1976
e 1977. Finalmente, apresentaremos nesse Suplemento uma anilise provisén'zi,

na forma do Quadio I, do desempenho conjuntural das institui¢Oes financeiras no
19 semestre de 1978.

No terceiro e dltimo Suplemento a ser publicado em dezembro deste ano
faﬂremos uma anélise do Quadro I envolvendo instituigdes financeiras e empresés—
néo-financeiras para o 19 semestre de 1978.

i .O.s critérios utilizados para os itens analisados no Quadro I encontram-se
fst_;rlmmat.ios em forma de texto. Contudo, deve-se aqui mencionar alguns prin-
cipios gerais desta anilise,

. Em primeiro lugar, a andlise fundamenta-se somente em dados publicados
em jomais do Rio de Janciro e de Sao Paulo, revistas ou publicagGes das bolsas de
valores ¢ da CNBV. Nio contamos com informagSes mais elaboradas obtidas dire-
tamente das empresas. As andlises de 1978 incluem dados coletados até 5 de abril
{19 Suplemento), 30 de julho (20 Suplemento) ¢ 30 de novembro (3¢ Suplemento)
Pelo fato de ndo termos conseguido os balangos de algumas empresas referentes aol
ano de 1976, estas empresas nio figuram no presente Suplemento.

Em segundo lugar, o leitor devera compreender que os dados publicados pelas
companhias abertas nem sempre se encaixam satisfatoriamente na padronizagdo
formulada nesta andlise. Buscaremos classificar uniformemente, para o usudrio,
dados publicados as vezes sem clareza em termos de definiggo ou que nio podem
ser diretamente compariveis aos dados publicados por outras empresas. O investidor
ou analista de investimentos sentird necessidade de procurar fontes mais completas
em lugar dos indicadores sumarios utilizados aqui,

Em terceiro lugar, ¢ possivel que o nimero de empresas num setor seja pe-

queno, ou mesmo nio representativo desse setor. Devem-se levar em conta estas
limitagGes ao se analisarem as concluses deste trabalho.
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2. Desempenho do Lucro Disponivel

Resultados financeiros para 72 institui¢Ges financeiras e 128 empresas nao-
financeiras mostram que o lucro disponfvel para o acionista crescen somente 36%
em 1977, percentual inferior A taxa de inflagdo (42,7% segundo o indice geral de
precos para disponibilidade interna, calculado pelas médias dos anos 1976 e 1977).
Considerando a inflagdo € o aumento de lucros que se espera do reinvestimento de
lucros no periodo anterior, estes resultados nem favorecem o investidor em agBes
nem o potencial do empresirio em reinvestir. No entanto, o desempenho desfavo-
rivel pode ser atribuido aos resultados de poucos setores. Os mais afetados foram os
dominados pelas empresas de economia mista, que revelaram um crescimento de
94% nos lucros. Tal fato ocorreu apesar de suas receitas operacionais crescerem a
taxas ligeiramente inferiores s de empresas privadas. Empresas controladas por in-
teresses estrangeiros e instituigGes financeiras apresentaram os melhores aumenios
percentuais, 60% e 48%, respectivamente. Empresas nacionais privadas situaram seu
crescimento de lucro disponivel inferior & taxa de inflagdo (36%).

Seis setores tiveram um desempenho de lucros significativamente melhor do
que a evolugdo da economia (crescimento superior 2 50%): o de material elétrico,
que em 1976 havia sofrido prejuizos, dominado pela recuperagao da Ericsson em
1977; o de seguros (67%); o de bancos de investimento (63%); o de produtos ali-
menticios, bebidas e fumo (62%); o de quimica (59%); e o de cimento {(55%). Dois
setotes apresentaram graves problemas em gerar lucros, mostrando redugdes em
termos nominais: comunicagdes ¢ mineragdo. Outros setores tiveram evolugdes infe-
riores 4 metade da taxa de inflagdo: siderurgia (12%), transporte aéreo (13%),
setor téxtil (18%), e outros. ramos financeiros (18%). Virios destes setores foram
influenciados pela reestruturagio econdmica causada pelo prego do petrdleo ou
pelas dificuldades no dmbito mundial da produgdo siderirgica.

3. Retorno Sobre o Investimento (Lucratividade) -

O retorno sobre o investimento, ou lucratividade, estd medido pelo indice de
lucro disponivel! dividido pela média do patriménio liquido no inicio ¢ no fim do
ano. As cifras se referem somente ao ano de 1977. Este indicador mostra a rentabi-
lidade do capital aplicado diretamente pelo acionista ¢ daquele reinvestido pela em-
presa. E marcante a alta lucratividade de instituigdes financeiras (34%) em compa-
ragio com atividades nio-financeiras (18%). Entre as atividades ndo-financeiras, as
empresas nacionais privadas mostraram um maior retorno (26%) do que as empresas

1 Pode-se notar que o conceito de lucro disponivel utilizado ndo 1eduz o lucro quando a
reserva de manutengio de capital de giro € positiva nem o aumenta quando a manutengdo
de capital de giro € negativa,
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com controle estrangeiro (21%) ¢ as empresas estatais (16%). As institui¢Ges finan-

ce?ras estatais apresentaram maior lucratividade (35%) do que as institui¢aes finan-
ceiras privadas (31%). '

Dentre os 28 setores examinados, 20 apresentaram taxas de retorno acima de
25-%. Todos 0s setores financeiros superaram este patamar e aparecem nos quatro
primeiros lugares da lista, Dezenove setores estio agrupados na faixa de 25% a 36%
Entre as atividades de empresas ndo-financeiras, os resultados mais favoraveis foram-
apresentados por atividades mais tradicionais, representadas pelos setores de pro-

dutos alimenticios, bebidas e fumo, comércio, construgdo, imobilidrio e téxtil, O

setor de material elétrico, um dos setores industriais mais remunerativos, recu-
perou-se de prejuizos em 1976, alcangando sua posigdo em parte devido ao s;u alto
grau de alavancagem. Os oito setores que apresentaram retornos abaixo de 25%
poclem Eer Seu comportamento explicado por fatores especificos. Siderurgia e mine-
ragdo ’s?o sujeitos a problemas conjunturais intemacionais, Eletricidade, servicos
portudrios, transporte aéreo, e comunicages sdo setores que tém seus lu::ros alta-
mente regulados. Transporte aéreo, ¢ hotelaria e turismo sio adversamente afetados
pf&lo alto custo do petréleo e pelas restrigoes relativas a seu uso. Servigos de admi-
nistragdo e participacdo podem ter seu lucro subestimado na medida em que repre-
senta somente os dividendos e bonificagbes recebidos de empresas em que tém par-

_ticipagﬁes € nao a parcela de lucros das subsididrias que pertencem a estas ernpresas
de natureza holding.

Nao teria sentido incluirmos os itens lucro Por agdo e valor patrimonial em
base setorial. Cabe notar os valores extremos destes itens: lucro disponivel por
agdo (Cia. Unifo de Seguros Gerais Cr§ 1,64, Telemig -Cr§ 0,65); valor patrimonial
por ag@o (Cimento Itat Cr$ 5,13, Nitrocarbono Cr$ 1,01). Devese observar qﬁe

1 L 13 - )
eites fndlc.es por agdo™ foram obtidos ao fim do exercicio e ndo incluem subscri-
¢Oes e bonificagGes subseqiientes.

4. Desempenho de Receitas Operacionais

_ Menos dispersa do que o desempenho do Iucro disponivel foi a evolugio de
recel‘ta.s operacionais (vendas) entre 1976 e 1977. Apesar de ser um ano de ligeiro
'dechmo na taxa de inflagdo, as receitas operacionais de instituiges financeiras cres-
ceram mais rapidamente (65%) do que as vendas de empresas ngo-financeiras (47%)
Vale observar que as receitas operacionais de financeiras (97%), bancos de investi:
mento (79%), e bancos comerciais estatais (70%) apresentaram o maior crescimento.

Em geral, até mesmo os setores com fraca evolugdo de lucros mostraram um

desempenho raz.oéve] de receitas operacionais. Compre frisar que existiu uma pe-
quena ou negativa correlagdo entre aumentos em receitas operacionais e em lucro
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disponivel. Embora alguns setores tenham apresentado as melhores evolu¢des em
termos de receitas operacionais, revelaram um mal desempenho em lucros {comu-
nicagdes: 80% de aumento em receitas operacionais e uma redugdo em lucro dispo-
nivel; eletricidade: receitas operacjonais 63% e lucros 26%; siderurgia; receitas
operacionais 58%, e lucros 12%). Em contrapartida, outros setores que mostraram
um fraco desempenho em receitas operacionais apresentaram um forte aumento de
lucratividade (material elétrico: 20% de aumento em vendas, tendo atingido lucros
ap0s superar uma situagcdo de prejuizo; cimento: reccitas operacionais 40% e lucros
55%). Pode-se notar que os setores onde existe a inconsisténcia de alto crescimento
em vendas e baixo crescimento em lucros sdo, na sua maioria, ou constituidos de
empresas de economia mista, ou sujeitos  restrita regulamentagfo governamental,
As grandes diferengas observadas entre o comportamento de receitas operacionais
e lucro disponivel destes setores justificam a maior volatilidade do comportamento
de agbes de empresas estatais no mercado aciondrio, apresentado em outra pes-
quisa®. Vale aqui a hipbtese de que existem razdes que explicam este comporta-
mento: 1) o contraste entre objetivos sociais, como expansio do ativo fixo e manu-
tengdo de baixas tarifas, ¢ a maximizagdo de retorno sobre capital investido, e
2) problemas na evolugio dos custos nos setores.

5. Endividamento

O grau de endividamento da empresa estd medido pela relagao entre seus exi-
giveis e patriménio liquido (recursos proprios). Este indice mostrou uma queda
marcante em 1977. Para empresas nacionais privadas, o indice caiu de 91% para
86% nesse mesmo ano, Para empresas estatais, o endividamento continucu prati-
camente estivel (96% para 95%). Em seis de 22 setores ndo-financeiros o indice
elevou-se. Dois destes sdo setores da inddstra de transformagdo (produtos mine-
rais ndo-metdlicos ¢ produtos alimenticios, bebidas ¢ fumo). Os outros sio de ser-
vigos (servigos portudrios e servigos de administrag@o e participagdo) ou constam
de empresas estatais (comunicagOes e eletricidade). A melhoria geral no grau de
endividamento ndo deve obscurecer o agravamento do problema para algumas

enpresas.

Cinco setores apresentaram seus exigiveis maiores do que seu patriménio
liquido. No setor de major indice de endividamento — material elétrico (229%)
— o resultado pode estar ligado aos problemas que uma empresa dominante no
setor vem enfrentando. A intensidade no uso de bens de capital nos setores de
transporte aéreo, siderurgia e eletricidade explica seu alto grau de endividamento. .

2 Ness, Jr., Walter Lee. Determinantes de varidncia do retorno de agdes no mercado aciondrio
brasileiro. Reviste Brasileira de Mercado de Capitais, Rio de Janeiro, IBMEC, v. 3, n. 9,

pPp. 355-84, set./dez, 1977,
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De modo geral, setores com alto grau de endividamento apresentam grande
parte do seu exigivel em longo prazo. Isto ocorre em transporte aéreo (66%),
siderurgia (57%), indastrias de madeira, papel, grifica e moveis (56%), ¢ eletri-
cidade (83%). Outros setores com altas percentagens de seus exigiveis a longo prazo
sdo comunicagdes (64%), cimento (56%), e construgdo e imobiliria (51%). O setor
material elétrico ndo segue este padrdo, uma vez que somente 31% do seu exigivel
sdo de longo prazo. Setores com baixo grau de endividamento mostram, de modo
geral, menores parcelas no longo prazo, excetuando-se hotelaria e turismo (74%)
€ servigos portudrios (50%). Os setores com a menor parcela de seus exigiveis a
longo prazo sdo servigos de administrag@o e participagdo (4%), comércio (12%), e
produtos alimenticios, bebidas e fumo (16%).

6. Liquidez

A liquidez, ou relacdo entre o ativo ¢ passivo circulante, mostrou um ligeiro
declinio entre 1976 e 1977 — de 138% a 135%. A maioria dos setores mantém indi-
ces acima de 150%. Excetuam-se os setores que utilizam intensamente bens de ca-
pital (eletricidade, siderurgia, mineragdo e comunicagdes), bem como alguns ser-
vigos (servicos de administragdo ¢ participagdo, hotelaria e turismo). Seis setores
mostraram aumentos no seu fndice de liquidez superando 10 pontos percentuais e
todos eles, com excegdo do transporte aéreo, foram de industrias de transformagio.
No grupo dos oito setores que indicaram uma queda superior a 10 pontos percen-
tuais, incluem-se trés que tiveram fndices acima de 200% em 1976 (servigos portua-
rios, construgdo e imobilidria e cimento), sendo que a queda apresentada pode ser
considerada desejivel. Também cafram os indices de outros setores de servigos
(comércio e servigos de administragdo e participagdo), assim como dos setores que
continuarm sujeitos a problemas de conjuntura internacional: siderurgia ¢ mineragdo.

7. Indicadores de Instituigdes Financeiras

O acentuado crescimento nos lucros das instituigGes financeiras permitiu-lhes
reduzir a relagfo entre recursos de captagdo” ¢ seu patriménio liquido, entre 1976
e 1977. Este desempenho nos setores financeiros pode provocar maior agressividade
na captagio de depdsitos em 1978 e uma forga que tenderia a manter altas as taxas
de juros. Em fins de 1977, somente duas instituiges financeiras observadas tiveram
depositos dez vezes superiores ao seu patrimonio liquido.

Recursos de captagdo incluem as seguintes fontes:

Bancos Comerciais — depositos & vista e a prazo;

Bancos de Investimento — depdsitos a prazo e letras de cimbio;
Financeiras — letras de cimbio; ¢

Seguro — reservas técnicas.
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Entre os bancos comerciais existem grandes diferengas na utilizagdo de depé-
sitos a prazo como fonte de recursos. Para a maioria dos bancos, os depositos a
prazo constituem um percentual inferior a 20% dos depésitos totais. Em contraste,
existem bancos comerciais que apresentam mais da metade de seus dep6sitos obti-
dos sob a forma de depositos a prazo,

Com excegdio novamente de bancos comerciais privados, que foram sujeitos
a um aumento no recolhimento compulsério, para os outros tipos de instituigGes
financeiras a relag@o entre empréstimos e recursos de captagd@o aumentou entre
1976 e 1977. As relagtes absolutas s30 mais altas para bancos comerciais estatais
dado seu acesso aos recursos oficizis (286% em 1977), e para os bancos de investi-
mente (181%) que nfo sdo sujeitos a recolhimento compulsério e sdo grandes
usudrios de vdrios tipos de repasses. O aumento anual na relagdo foi mais notével
para 0s hancos comerciais estatais (265% a 286%) e Financeiras (120% a 124%). Este

crescimento indica a redug@o de liquidez das instituigdes ou sua utilizagdo de
maiores recursos ndo relacionados A captagfo para financiar empréstimos.

8. Resumo

Resultados preliminares relativos a- 1977 para empresas registradas nas Bolsas
de Valores mostram que seu desempenho levou os lucros disponiveis a crescerem a
uma taxa inferior 4 da inflagao, devido i concentragio de problemas em certos
setores. Isto verificou-se apesar de um aumento de 52% nas receitas operacionais.
As empresas ndo-financeiras também indicaram uma redug¢fo em seu endividamento
e uma ligeira queda em sua liquidez.

Estabelecendo cinco metas que indicam comportamento salutar (@ — retorno
sobre o investimento superior a 25%; b — aumento anual de vendas supetior a taxa
de inflagio; ¢ — aumento anual do lucro disponivel superior 4 taxa de inflagdo;
d — redugdo de endividamento relativo aos recursos préprios ou uma relagdo abaixo
de 50% em 1976; e ¢ — aumento em liquidez corrente ou liquidez corrente no ano
anterior superior a 200%), podemos identificar os setores que podem atingir no
minimo quairo destas metas. Julgamos que dois deles, o de quimica e o de constru-
¢do civil ¢ imobilidria, alcangaram todas as cinco metas. Oito setores (cimento, me-
talurgia, inddstria mecénica, téxtil, inddstrias diversas, servigos portudrios, comércio
e petrdleo) atingem quatro. Dentre as instituigGes financeiras que estariam sujeitas
somente is trés primeiras metas, achamos que todas as cinco principais 4reas satis-
fizeram &s condigdes exigidas. Num ano de desaquecimento econdmico, companhias -
abertas de 16 expressivos setores mantiveram um desempenho razodvel ou aié
mesmo excelente. Os resultados também indicam a diferenciagdo que o investidor
ou economista tem de fazer entre setores, ou até mesmo entre empresas dentro de
um setor, para explicar os rumos da economia.
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9. Observagdes Finais

Podem ocorrer varios riscos quando se busca analisar dados financeiros de
empresas através de uma padronizagdo. Em primeiro lugar, deve-se pressupor que
sdo fidedignos os balangos e demonstrativos apresentados pelas empresas. Em se-
gundo lugar, deve-se também confiar na idoneidade dos auditores externos que exa-
minam os balangos finais. Em terceiro, impdem-se definiches de normas e critérios
contdbeis para fins de padronizag@o. No nosso ponto de vista foi da maior rele-
vincia a dificuldade encontrada na andlise dos dados financeiros devido 3 falta de
padronizagdo de muitas empresas em sua apresentagdo, principalmente em relagdo
a0 lucro disponivel. Neste aspecto, as varias definigGes podem gerar andlises injustas
envolvendo algumas empresas. Empresas que nio apresentam suas contas com cla-
reza ou omitem informagGes podem, pelo exposto, ser favorecidas ou prejudi-
cadas em nossa andlise. Certamente seus resultados apresentariam uma maior va-
riagdo do que os de empresas que sigam uma forma mais explicita.

Esta ¢ a primeira apresentagdo de dados financeiros sobre empresas publi-
cados pela Rbmec. Envolveu nio s6 a constru¢io de um arquivo de dados, como
também o treinamento de equipe ¢ a sele¢do das informagtes oferecidas, Conforme
ocorre com qualquer primeira experiéncia, os autores, visando o aprimoramento das
informagGes analisadas, muito apreciariam receber criticas e sugestoes,

DESCRICAO DOS INDICADORES UTILIZADOS NO QUADROI1
Introdugio

Em nosso trabalho, os dados anuais obtidos para as empresas foram levan-

tados dos balangos com exercicio findo entre 1° de novembro de 1977 e 30 de

* abril de 1978 e dos balangos do exercicio anterior. Para as empresas que durante
este periodo apresentaram balancetes semestrais, seus resultados anuais foram calcu-
lados através do somatério do semestre referido mais o semestre findo seis meses
antes, ou com o 29 semestre do exercicio findo entre 19 de maio de 1977 e 31 de
outubro de 1977. Por esta razio, os dados apresentados sobre as Lojas Americanas,
por exemplo, cujo exercicio finda em 30 de junho, representam o 29 semestre do
exercicio encerrado em 30 de junho de 1977 somado com os resultados do 19 se-
mestre do exercicio seguinte, ou seja, o semestre findo em 31 de dezembro de 1977,

Em casos em que o exercicio de 1977 teve prazo diferente de 12 meses, 0§
itens utilizados no demonstrativo foram multiplicados pelo fator 12/X, onde
X representa 0 nimero de meses do exercicio. Se um demonstrativo parcial cobriu
um periodo diferente de seis meses, os dados do demonstrativo foram multipli-
cados pelo fator 6/Y, onde Y representa o niimero de meses no periodo.

8 Suplemento Rbmec 10/78

Vale mencionar que, ao fim das duas categorias principais de instituicdes fi-
nanceiras € empresas nio-financeiras, apresentamos comparagdes dos resultados
para empresas controladas por:

2) Capital Nacional Privado;
b) Setor Pablico;
¢) Interesses Estrangeiros.

Devemos finalmente ressaltar que utilizamos, no Quadro I, as seguintes con-
vengoes:

# Lucro nao é Final

* Imposto de Renda Estimado para o Semestre

&  Nio Mosira Imposto de Renda
@  Casos 1e 2 Ocorrem
X  Casos 1e3 Ocorrem
Y  Casos 2 e 3 Ocorrem

Z Casos1,2e3 Ocorrem

NR Nio-Relevante

Indices 1 e 2 = Receitas Operacionais (1976 e 1977)

Utilizamos aqui a defini¢io de Receitas Operacionais ou Vendas apresentada
no demonstrativo da empresa. Inclufmos as Vendas Liquidas apos a dedugdo dos
impostos envolvidos em seu faturamento (como IPI, geralmente). Para as empresas
de eletricidade o conceito de Receitas Operacionais ¢ igual ao valor de Receita de
Exploragdo Bruta, ndo sendo deduzidas as quotas de reverstes e gmant?a. Para os
bancos, Receitas Operacionais incluem as receitas de operagdes com titulos nego-
cidveis. Para as Financeiras, as Receitas Operacionais foram mais restritamente
definidas iticluindo somente rendas das operagSes com aceites cambiais. Para as
companhias de seguro as Receitas Operacionais incluem Prémios e Receitas Patii-
moniais, contudo, s3o liquidas de ReversGes das Reservas Técnicas.
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Indice 3 = VA% (Variagio Percentual em Receitas Operacionais)

Neste indice calculamos a variag@o percentual da seguinte forma:

Receitas Operacionais de 1977
(Receitas Operacionais de 1976) x 100- 100
O resultado deste indicador pode diferir da simples divisdo de 2 por 1, na me-
dida em que 2 ¢ 1 sdo divulgados em milhodes de cruzeiros, ¢ o célculo utilizado
neste indice baseia-se em dados expressos em cem milhdes de cruzeiros.

Indices 4 e 5 = Lucro Disponivel (1976 e 1977)

Por Lucro Disponivel entendemos aquela soma que se encontra disponivel
a0s acionistas para pagamento’ de seus dividendos ou reinvestimento nas operagdes
da empresa.

O lucro foi calculado apos a dedugdo da Provisgo para Imposto de Renda, das
gratificagSes ou participagSes da diretoria e funciondries, das contribuigtes e doa-
¢Oes e da alocagdo de lucros para fundos de uso especial, como por exemplo o
Fundo de Incentivo & Pesquisa Técnico-Cientifica do Banco do Brasil - FITEC.

Quanto &s alocagdes, a reserva para manutengdo de capital de giro ndo foi de-
duzida do lucro, devido ao fato de muitas empresas néo a especificarem. Também
quando a empresa apresentava uma reserva de manutengdo de capital de giro nega-
tiva, reduzindo assim as despesas, o lucro disponivel foi constituido sem levar em
conta este aumento de lucro. Outras provisGes, como as para devedores duvidosos,
0 ICM a pagar, participagSes estatutdrias ¢ a desvalorizagdo de investimentos, foram
deduzidas do lucro, uma vez que sdo ligadas a uma contingéncia especifica ou uma
provisdo reconhecida pela lei brasileira (como por exemplo: Provisdo para Deve-
dores Duvidosos, ou mesmo, Reservas para DepreciagGes).

As reversdes de provisGes referentes ao exercicio anterior foram somadas ao
resultado para se obter o lucro disponivel.

Contudo, muitas empresas somente anunciam suas gratificac@es, participa-
¢des, contribuicGes e alocagdes aos fundos especiais na época de sua Assembléia
Geral Ordindria. Nestes casos, ou seja, quando o lucro ainda est4 sujeito a certas
dedugdes ou, ainda, quando o mesmo é provisério, assinalamos o resultado com

um (#). Em outros casos, quando ndo ficou evidente que uma Provisdo para Impos-

to de Renda foi deduzida do lucro, o resultado aparece assinalado com um (X), 0
mesmo ocorrendo para outras empresas que ndo separaram alocagdes de lucros de
alocagGes de reservas e provisdes.
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No caso das instituigGes financeiras, provisbes para créditos duvidosos e
reservas para prejuizos eventuais foram tratadas como provisbes e deduzidas do
Lucro Disponivel. Alocagdes de lucro ndo tdo claramente definidas, como Fundo
de Previsdo e outras reservas, nio foram retiradas do lucro.

Indice 6 = VA (Varagio Percentual — Lucro Disponivel)

Neste indice calculamos a variagdo percentual da seguinte forma:

(Lucro Disponivel 1977) x 100 - 100

Lucro Disponivel 1976

O resultado deste indicador pode ser diferente do simples produto de 5 +4,
na medida em que as cifras publicadas em 4 e 5 sdo expressas em milhes de cru-
zeiros, € as cifras utilizadas para calcular 6 foram expressas em cem milhGes de
cruzeiros.

Casos em que num ano o lucro é final (dedugdes de gratificagGes e outros) e
no outro nio o ¢, os lucros dos anos foram colocados na mesma base (sem dedugdo
de gratificagGes e outros). Casos em que dados semestrais foram uwtilizados, ndo
tendo sido divulgada uma Provisdo para Imposto de Renda, a relagdo entre este im-
posto e o lucro disponivel, para o exercicio inteiro, foi aplicada aos dados semes-
trais, Para semestres findos entre novembro de 1977 e abril de 1978 sem divulgagio
da Provisfio para Imposto de Renda, a relagdo imposto de rendaflucro utilizada refe-
riu-se ao exercicio anterior. Se a Provisfio para Imposto de Renda teve que ser
estimada, assinalamos com um (@),

Nos casos em que o exercicio de 1976 apresentou lucros nulos ou prejuizos,
este cilculo ndo pode ser feito, e a sigla NR (nfio-relevante) aparece na coluna.

Indice 7 = LU/PTL — 77% (Lucro/Patrimonio Liquido),
Este indice, através do qual o retomno foi medido, nos mostra o volume de

lucro obtido por cada cruzeiro investido pelo acionista em forma de capital, lucros
retidos ou reservas de revalorizagGes.
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O conceito aqui utilizado para Lucro é o mesmo utifizado no fndice 5. O

Patrimonio Liquido é constituido de capital, 4gio, capital excedente e reservas. As.

provisGes especificas n3o sfo incluidas no Patriménio Liquido. Para se obter o
retorno anual, o Patrimdnio Liquido médio do ano é utilizado [ (vator do PTL no
inicio + valor do PTL no fim) + 2].

Existe uma variagdo quanto s empresas que incluem dividendos a pagar no
Patriménio Liquido. As empresas que ainda ndo divulgaram a distribuicdo do seu
lucro (lucro n3o-final) apresentam dividendos relativos ao exercicio ou semestre
incluidos no Patrimbnio Liquido. Para as empresas que jd declararam sua distri-
buigdo de lucro, dividendos e outras distribuigGes a pagar aparecem no exigivel de
CUrto prazo.

Indice 8 = LUfAgdo (Lucro por Agio ~ 1977)

O Lucro Disponivel, conforme ja foi definido no fndice 5, foi dividido pelo
nimero de agSes subscritas ao fim do exercicio. Em alguns casos ndo foi possivel
verificar o nGmero de agGes subscritas no fim do exercicio, uma vez que o capital
vinha somado s reservas. Nestes casos, este {ndice ndo apresentard valor e vird
seguido de NR.

As agfes subscritas, porém 6 parcialmente integralizadas, entraram em nosso
cdlculo, uma vez que seu nimero vai afetar o lucro por agdo quando forem integra-
lizadas por completo. Se as agGes foram subscritas mas ndo homologadas, também
entram na determinagdo do ntimero de agSes, uma vez que ndo existe incerteza
sobre a natureza do levantamento de recursos. O analista deve reconhecer que agdes
subscritas no fim do periodo diluem o lucro por agfo no curto prazo mas podem
fornecer a base para o crescimento de Tucros no longo prazo.

Adiantamentos para aumentos de capital do setor piblico em empresas de
economia mista ndo s3o convertidos em a¢es, uma vez que 1s condigdes da subscri-
¢fo futura ainda sio desconhecidas.

Indice 9 = Valor Patrimonial (1977)

Este indice que nos indica o valor do Patriménio Liquido por agdo é calcu-
lado a partir da divisdo do Patrimdnio Liquido, no fim do perfodo, pelo niamero de
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a¢Oes subscritas ao fim do exercicio analisado. NR aparece se o balango da empresa
ndo apresenta uma divisdo entre o capital e reservas.

Indices 10 e 11 = Exigiveis/Recursos Proprios — 76% e 77% (Empresas Nio-Finan-
ceiras)

Neste indice os exigiveis da empresa sdo divididos pelo seu Patriménio Li-
quido, sendo ambos liquidos de valores pendentes e provisdes gerais e multipli-
cados por 100, Desta forma calcula-se o grau de endividamento.

No cilculo dos exigiveis incluimos todos os itens de dividas, sejam eles finan-
ciamentos de instituigSes financeiras, fomecedores, empresas afiliadas, ou ainda o
montante devido aos funciondrios, acionistas ou governo, para impostos e encargos
sociais. As provises para pagamentos de impostos foram incluidas no exigivel.
Foram incluidos também financiamentos repassados ao consumidor.

Depositos Totais/Recursos Proprios — 76% e 77% (Instituigdes Financeiras)

Para as instituigBes (inanceiras este indice representa a relagdo entre recursos
captados do pablico e o Patrimdnio Liquido. O conceito de Patrimdnio Liquido j&
foi mencionado no indice 7.

Para as virias classes de institui¢Ges financeiras os recursos captados do pu-
blico estdo assim denominados:

a) Bancos Comerciais — Depositos a vista ¢ a prazo,

b) Bancos de Investimento — Depoésitos a prazo e Letras de Cimbio;
¢) Financeiras — Letras de Cambio;e

d) Seguradoras — Reservas Técnicas.

Indice 12 = Exigiveis a Longo Prazo/Exigiveis Totais — 77% (Empresas Nio-Finan-
ceiras)

Para as empresas ndo-financeiras o exigfvel de longo prazo estd simplesmente
dividido pelo exigivel total e multiplicado por 100. Para uniformizar o tratamento
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de provisdes para ICM a pagar, que aparece as vezes como uma conta de exigivel
(curto ou longo prazo), e as vezes como uma dedugdo do ativo (estoques), o
montante relevante aparece sempre classificado no exigivel a curto prazo.

Depdsitos a Prazo/Depésitos Totais — 77% (Institui¢ies Financeiras)

Para os bancos comerciais apresentamos, nesta coluna, a relagio entre depdsi-
tos a prazo e depdsitos totais, O valor 0 (zero) pode indicar que o banco nio
apresentou em seu balango uma discriminagio entre depositos i vista e depdsitos
a prazo. Para as outras institui¢Ges financeiras que ndo recebem depoésitos 3 vista,
o valor do indice sempre serd igual a 100,

Indices 13 e 14 = Liquidez Corrente — 76% e 77% (Empresas Nio-Financeiras)

Neste indice, a fim de medir a capacidade da empresa de atender aos exigiveis
de curto prazo, definimos Liquidez Corrente como indice de disponiveis mais reali-
zaveis a curto prazo (ativo circulante) dividido pelo exigivel a curto prazo (passivo
circulante), e muitiplicado por 100.

Adotamos neste item a definigio utilizada pelas empresas que aparece erm suas
contas de disponivel e realizdvel a curto prazo. No ativo circulante, contas a receber
sd0 liquidas de Provisdio para Devedores Duvidosos ¢ duplicatas descontadas. Para
estoques, nao estdo deduzidas as provisBes para ICM e para desvalorizagio.

Empréstimos/Depésitos Totais — 76% e 77% (Institui¢des Financeiras)

Para o indice correspondente a instituigSes financeiras, foi levantado o saldo
de empréstimos da institui¢do e dividido pelos recursos captados do piblico, es-
tando este definido nos fndices 10 e 11. Vale aqui mencionar que na conta Emprés-

timos foram alocados os valores referentes a Adiantamento sobre Contrato de_

Cimbio.
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