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1. Introdugio

Apresentamos neste terceiro suplemento da Rbmec informagBes comparati-
vas entre os primeizos semestres de 1977 ¢ 1978 sobre o desempenho das com-
panhias abertas, As empresas estdo agrupadas por setor e analisadas segundo contro-
le aciondrio. Para instituigSes financeiras os dados foram retirados dos balancetes
semestrais findos em junho de 1977 e 1978, Estes dados que cobrem 88 instituigGes
financeiras fornecem uma revisio dos dados sobre 63 instituigbes financeiras apre-
sentadas na Rbmec n® 11 (Suplemento n® 2).

Para empresas nfo-financeiras, consideramos o semestre findo entre maio e
outubro de 1978 comparando-o com o mesmo semestre do ano anterior. Quando
estes periodos apresentaram um balango de exercicio, seu demonstrativo sofreu um
ajuste transformando-se em um demonstrativo semestral. O ajuste consta da dedu-
¢d0 das ciftas do demonstrativo semestral findo entre novembro e abril anterior dos
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do exercicio findo entre maio e outubro do ano citado. No total, 177 empresas
nao-financeiras foram examinadas em nosso estudo.

Os indices publicados sdo os mesmos encontrados nos Suplementos anterio-
res, na forma do Quadro 1 Exercicio. Os dados sobre receitas operacionais, lucro
disponivel, lucratividade e lucro por ag@o relacionam-se ao semestre ¢ niio foram co-
locados em base anual.

Desempenho das Empresas Nao-Financeiras
L. Crescimento de Receitas Operacionais

As receitas operacionais de empresas conseguiram crescer em termos reais,
entre o primeiro semestre de 1977 ¢ o de 1978, superando, na maioria dos setores,
a taxa de inflagdo de 36,5% observada no periodo.

Os setores interligados, de mineracio e siderurgia, foram, entre os que sofre-
TaIm 0S piores avangos, 0§ que apresentaram aumentos em vendas inferiores 4 taxa
de inflagdo. Dentre os outros setores, Material Elétrico ¢ Quimica tiveram aumentos
abaixo da taxa de inflag3o. Em contraste ao seu forte desempenho em 1977, cimen-
to conseguiu apenas igualar-se 4 taxa de inflagZo. Todos os outros setores mostra-
ram aumentos reais positivos.

Com o mesmo destaque apresentado no ano anterior, as instituigdes financei-
ras ocuparam seis dos primeiros sete lugares quanto ao aumento em receitas opera-
cionais, conseguindo em peral um aumento de 64%. Financeiras e batcos de investi-
mento expressaram um crescimento maior dentro do setor do que os bancos comer-
ciais.

Uma taxa global de aumento de 46% comparada 4 taxa de inflagdo mostra
uma taxa global real de vendas para empresas nio-financeiras de aproximadamente
. 1% no primeiro semestre de 1978. Os setores que apresentaram crescimento mais
ripido (acima de 50% nominal) foram comunicagGes (75%), constru¢do e imobilia-
ria (56%, apesar das dificuldades em obter recursos financeiros para a construgdo de
habita¢do), servicos portudrios (55%), indistrias e servigos diversos (53%) e madei-
ra, papel, grafica e moveis (52%). Salientamos que os setores de maior crescimento
foram de servigos ¢ de indiistrias, setores estes periféricos ¢ n@o os principais de pro-
~dugdo e comercializagdo. As empresas nacionais privadas mostraram aumento em Te-
ceitas operacionais (43%), quase igual a empresas estatais (449%) e superior a empre-
sas estrangeiras (37%).
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II. Crescimento do Lucro Disponivel

Lucro disponivel, que foi calculado apos a provisdo para imposto de renda,
participages, gratificagBes e contribuigdes, mas antes do ajuste de corregdo mone-
taria, cresceu a uma taxa bem abaixo da taxa de inflagdo, indicando uma queda em
termos reais para ¢mpresas nio-financeiras de 7% entre os primeiros semestres de
1977 e 1978. Os setores podem ser divididos em trés grupos distintos: aqueles que
mais que dobraram seu lucro, os que obtiveram ym aumento real inferior e 0s que
sofreram quedas reais, em todos os casos, superiores a 15%. Deve-se notar que os
desempenhos mais extremos freqilentemente sio dos setores constitufdos por um
pequeno nimero de empresas.

Impulsionado pelo comportamento da Varig, o setor de transporte aumentou
seu lucro disponivel (557%), sendo que este foi o maior aumento obtido dentre
todos os setores. Apesar de apresentar um dos mais fracos desempenhos em vendas,
0 setor de material elétrico obteve um aumento em lucro de 159%. Os outros dois
setores que dobraram seu lucro disponivel foram servigos de administragdo e parti-
cipacio (144%) e madeira, papel, grafica, ¢ moveis (119%). Os desempenhos positi-
Vo5 reais, mas no exuberantes, pertencem aos virios setores financeiros, de comér-
¢io, de construgdo e imobilidrio, e de indstrias de transformagao, bem como outros
produtos minerais nao-metilicos, quimica, material de transporte, produtos alimen-
ticios, téxtil, e petrdleo.

Virios setores mostraram evolugBes negativas reais, ou seja, setores de utili-
dade publica (eletricidade, comunicagOes, e servigos portudrios), setores relaciona-
dos com produtos de minério de ferro (mineragdo, siderurgia, indGstria mecdnica,
¢ metalurgia), atividades financeiras (seguros ¢, surpreendentemente, bancos comer-
ciais privados), hotelaria e turismo e cimento. Das principais categorias agregadas de
empresas, somente instituiges financeiras (40%) conseguiram superar a taxa de
inflagfo,

III. Rentabilidade

Na refagio entre Iucro disponivel do primeiro semestre de 1978 e patrimé-
nio Tiquide médio do semestre (rentabilidade), as classes de instituigGes financeiras
(financeiras, baricos de investimento, bancos comerciais estatais, ¢ outros ramos
financeiros) ocuparam quatro dos cinco primeiros lugares. A taxa geral para insti-
tui¢Bes financeiras (17%) quase dobrou a de empresas nfo-financeiras (9%).
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ComunicagBes e mineragdo continuam a ser setores deficitdrios. Outros seto-
res que destacam-se com baixa rentabilidade so eletricidade (4%) e siderurgia (6%).
Dentro da indistria, os setores de material elétrico (22%), indistrias e servigos di-
versos (16%), produtos alimenticios, bebidas ¢ fumo (16%) e petréleo (16%) foram
aqueles que apresentaram os melhores desempenhos. Agrupada com taxas de renta-
bilidades semestral entre 10% e 16% encontra-se metade dos 28 setores examinados.

IV. Endividamento

O grau de endividamento para todas as empresas analisadas, medido pela rela-
¢do entre exigiveis e patriménio liquido, caiu de 99% para 87% quando compa-
rados os primeiros semestres de 1977 e 1978. Os setores de eletricidade ¢ de ser-
vicos portudrios foram as Unicas excegOes relativas a esta queda geral. Dentre os
trés grandes grupos agregados somente as subsididrias das empresas estrangeiras
mostraram elevagio no seu grau de endividamento quando comparados os dois
semestres; contudo este aumento foi insignificante, passando de 102% em 1977
para 105% em 1978.

As razdes para a queda de endividamento podem ser virias. Muitas com-
panhias abertas levantaram recursos via subscrigGes no segundo semestre de 1977 ¢
no primeiro de 1978, em lugar de procurar financiamentos. Se tivesse ocorrido um
declinio relativo em investimento em ativo fixo nestes dois semestres e resultasse
uma menor taxa de crescimento, empresas teriam podido financiar uma maior parte
de sua expansdo através de recursos intermnos e do mercado aciondrio, reduzindo
assim a relagdo exigiveis/patrimdnio liquido. Resta saber, se as modificagbes conti-
beis para corre¢do monetiria introduzida pela Lei das S.A. podem ter algum impacto
nesta relagio.

As quedas mais acentuadas em endividamento foram observadas em setores
ainda em processo de recuperagio de crises financeiras de anos anteriores: material
elétrico (384% para 164%) e cimento (103% para 57%).

Comunicagdes (172%), transporte (170%), material elétrico (164%) e material
de transporte (142%) ainda constituem os setores mais endividados. Em contrapar-
tida setores fornecedores de servigos, tais como hotelaria e turismo (3%), servigos de
administragio e participagdo (6%) e servigos portudrios (37%) continuam a ser 0s
menos endividados.

Dentre os sctores de maior grau de endividamento, ou seja, exigivel maior que

patrimdnio liquido, alguns tém uma estrutura de endividamento orientada para o
longo prazo. Como exemplo, apontamos o setor de eletricidade, com 85% de seus
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exigiveis em longo prazo, Contudo, setores que mostram menor grau de endivida-
mento, como cimento e mineragdo, apresentam a maior parte de seus exigiveis em
longo prazo, 55% e 60%, respectivamente. Vale dizer que nem sempre setores alta-
mente endividados apresentam a maior parte de seus exigiveis em longo prazo, pois
temos setores como material elétrico e material de transporte que sio altamente
endividados e mostram wm {ndice de exigiveis de longo prazo em rela¢do a exigi-
veis totais relativamente baixo (23% e 27% respectivamente),

V. Liquidez

O indice de liquidez corrente indicou uma queda, entre os primeiros semes-
tres de 1977 e 1978, de 154% para 143% para as empresas analisadas. Somente trés
setores (hotelaria e turismo, cimento, e material elétrico} mostram avmentos em
seus indices de liquidez. Estes foram os mesmos setores que mais reduziram seu
endividamento no perfiodo. Em cada caso, o setor tinha apresentado dificuldades
em seu desempenho no ano de 1976 ou 1977, e podem ser considerados setores
que vém tentando reestruturar sua situa¢do financeira.

Cinco setores mantiveram indices de liquidez igual ou acima de 200%: hotela-
ria € turismo, indistria mecanica, scrvigos portudrios, construgdo e imobiliaria, e
cimento. Os setores de comunicagBes ¢ transporte tiveram seus indices abaixo de
100%. As maiores quedas em liquidez foram observadas em servigos de administra-
¢a0 ¢ participagdo, servigos portudrios (ambos com fndices altfssimos no ano ante-
rior), transporte, madeira, papel, grifica ¢ mdveis, eletricidade, téxtil, e indistrias
e servigos diversos.

VI. Medidas Especiais para Instituigoes Financeiras

A relagfo entre meios de captagfo junto ao publico e patrimbnio liquido caiu
para todas as classes de bancos e para financeiras entre os primeiros semestres de .
1977 e 1978, apresentando-se de forma mais marcante nos casos de bancos comer-
ciais e de investimento.

Eniretanto, a relagio entre empréstimos e meios de captagdo junto ao publico
revelou-se relativamente equilibrada. O maior aumento ocorreu entre os Bancos
comerciais estatais, que possivelmente tomaram-se mais dependentes de recursos
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DESCRICAO DOS INDICADORES DO QUADRO I SEMESTRAL

Indices 1 e 2 = Receitas Operacionais (1677 e 1978)

Utilizamos aqui a defini¢do de Receitas Operacionais ou Vendas apresentada
no demonstrativo da empresa. Incluimos as Vendas Liquidas ap6s a dedugio das
impostos envolvidos em seu faturamento (como IPI, geralmente). Para as empresas
de eletricidade o conceito de Receitas Operacionais é igual ao valor de Receita de
Exploragdo Bruta, ndo sendo deduzidas as quotas de reverses ¢ garantia, Para os
bancos, Receitas Operacionais incluem as receitas de operagBes com titulos nego-
cidveis. Para as Financeiras, as Receitas Operacionais foram mais restritamente
definidas incluindo somente rendas das operagOes com aceites cambiais. Para as
companhias de seguro as Receitas Operacionais incluem Prémios ¢ Receitas Patri-
moniais, contudo, s3o 1iquidas de Reversdes das Reservas Técnicas.

Indice 3 = VA% (Variagdo Percentual em Receitas Operacionais)
Neste indice calculamos a variaggo percentual da seguinte forma:

Receitas Operacionais de 1978

Receitas Operacionais de 1977 x 100 - 100

O resultado deste indicador pode diferir da simples divisgo de 2 por 1, na me-
dida em que 2 e 1 sfo divulgados em milhdes de cruzeiros, e o cdlculo utilizado
neste indice baseia-se em dados expressos em cem mil cruzeiros.

Indices 4 e 5 = Lucro Disponivel (1977 e 1978)

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

O lucro foi calculado apds a dedugdo da Provisdo para Imposto de Renda, das
gratificagdes ou participagBes da diretoria ¢ funciondrios, das contribuigSes ¢ doa-
¢Oes e da alocagdo de lucros para fundos de uso especial, como por exemplo o
Fundo de Incentivo a Pesquisa Técnico-Cientifica do Banco do Brasil — FIPEC,

Quanto s alocagBes, a reserva para manutencdo de capital de giro nfo foi de-
duzida do lucro, devido ao fato de muitas empresas nio a especificarem. Também
quando a empresa apresentava uma reserva de manuteng¢io de capital de giro nega-
tiva, reduzindo assim as despesas, o lucro disponivel foi constituido sem levar em
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conta este aumento de lucro. Outras provistes, como as para devedores duvidosos,
o ICM a pagar, participac@es estatutarias e a desvalorizagdo de investimentos, foram
deduzidas do lucro, uma vez que s3o ligadas a uma contingéncia especifica ou uma
provisio reconhecida pela lei brasileira (como por exemplo; Provisie para Deve-
dores Duvidosos, ou mesmo, Reservas para DepreciagSes).

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

Contudo, muitas empresas somente anunciam suas gratificagSes, participa-
¢Bes, contribuigBes e alocagbes aos fundos especiais na época de sua Assembléia
Geral Ordindria. Nestes casos, ou seja, quando o lucro ainda estd sujeito a certas
dedugdes ou, ainda, quando o mesmo é provisdrio, assinalamos o resultado com
um (#). Em outros casos, quando nio ficou evidente que uma Provisdo para Impos-
to de Renda foi deduzida do lucro, o resultado aparece assinalado com um (g).

No caso das instituigles financeiras, provisdes para créditos duvidosos e
reservas para prejuizos eventuais foram tratadas como provistes e deduzidas do
Lucro Disponivel. AlocagBes de lucio ndo tdo claramente definidas, como Fundo
de Previsdo € outras reservas, nio foram retiradas do lucro,

Indice 6 = VA (Variagio Percentual — Lucro Disponivel)
Neste indice calculamos a variagao percentual da seguinte forma:

Lucro Disponivel 1978

Lucro Disponivel 1977 x 100 -100

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

Casos em que num semestre o lucro € final (dedugdes de gratificagBes e outros)
¢ no outro no o é, os lucros dos semestres foram colocados na mesma base (sem

dedugdo de gratificagBes e outros).

Nos casos em que o semestre de 1977 apresentou lucros nulos ou prejuizos,
este cilculo ndo pode ser feito, e a sigla NR (nfo-relevante) aparece na coluna.

20 Suplemento Rbmec 12/78

Tndice 7 = LU/PTL — 78% (Lucro/Patriménio Liquido)

Este indice, através do qual o retorno foi medido, nos mostra o volume de
lucro obtido por cada cruzeiro investido pelo acionista em forma de capital, lucros
retidos ou reservas de revalorizagdes.

O conceito aqui utilizado para Lucro é o mesmo utilizado no indice 5. O
Patrimdnio Liquido ¢ constituido de capital, 4gio, capital excedente e reservas. As
provisdes especificas ndo sdo incluidas no Patrimdnio Liquido. Para se obter o
retorno semestral, o Patrimdnio Liquido médio do semestre € utilizado [ (valor do
PTL no inicio + valor do PTL no fim) = 2].

Existe uma variagdo quanto i classificagio no passivo de dividendos a pagar.
As empresas que ainda ndo divulgaram a distribuicdo do seu lucro (lucro nao-final)
apresentam dividendos relativos ao exercicio ou semestre incluidos no Patriménio
Liquido. Para as empresas que jé declararam sua distribui¢do de lucro, dividendos
e outras distribuigOes a pagar aparecem no exigivel de curto prazo.

Indice 8 = LU/Agdo (Lucro por Acdo — 1978)

O Lucro Disponivel, conforme j4 foi definido no indice 5, foi dividido pelo
nimero de agBes subscritas ao fim do periodo. Em alguns casos nao foi possivel
verificar o niimero de agdes subscritas no fim do perfodo, uma vez que o capital
vinha somado s reservas. Nestes casos, este indice ndo apresentard valor e vir
seguido de NR.

Agdes autorizadas mas n2o subscritas ndo entram no cilculo do mimero de
acOes; contudo as agOes parcialménte subscritas, entraram ¢m nosso cdlculo, uma
vez que seu nimero vai afetar o lucro por agéo quando forem integralizadas por

- completo. Se as agBes foram subscritas mas ndo homologadas, também entram na

determinagio do nimero de agdes, uma vez que nio existe incerteza sobre a nature-
za do levantamento de recursos. O analista deve reconhecer que agBes subscritas
no fim do perfodo diluem o lucro por agiio no curto prazo mas podem fornecer a
base para o crescimento de lucros no longo prazo.

do setor publico em empresas de

Adiantamentos para aumentos de capital : |
a vez que as condigBes da subscri-

economia mista ndo sio convertidos em agoes, um
¢do futura ainda sdio desconhecidas.
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Depasitos Totais/Recursos Proprios — 77% e 78%

caPtados do piblico ¢ o P
foi mencionado no ndice 7.

blico estio assim denominados:

22

Indice 9 = Valor Patrimonial (1978)

o do porton anal.lql;do&?{o fim do periodo, pelo ntimero de

¢ isado. aj

- Im do perf parece se o bal mpies
O apresenta uma discriminacdo entre o capital e reservas w0 da empresa

Tndices 10 e 11 = Exipfyej
iglveis/Recursos Proprios —
ceiras) S Yroprios — 77% e 78% (Empresas Nio-Finan-

S in =
840 dl

valores pendentes e prlovisg i ipli
cados por 100. Desta forma calcula-se o grau de endivida:lﬁglﬁioes geres ¢ multpli-

(Insiituicses Financeiras)

Para as instituics
itu i indi
i¢des financeiras este indice Iepresenta a relagdo entre recursos

atriménio Liquido. O conceito de Patriménio Liquido j

Para as viri i
ias itnigod i
. classes de mstitui¢des financeiras os recursos captados do pa

a) Bancos Comerciais —
b) Bancos de Investimen
¢) Financeiras —Letras
d) Seguradoras — Rese

Depésitos 4 vista e a prazo;
b}

to — Depdsitos a prazo e Letras de Cambio-
de Cambio; e ,
rvas Técnicas,
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Indice 12 = Exigfveis a Longo Prazo/Exigiveis Totais — 78% (Empresas Ndo-Finan-
ceiras)

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

Depositos a Prazo/Depésitos Totais — 78% (Instituigoes Financeiras)

Para os bancos comerciais apresentamos, nesta coluna, a relagio entre depo-
sitos a prazo e depositos totais. NR indica que o banco nio apresentou em seu ba-
lango uma discriminacdo entre depdsitos 4 vista e depdsitos a prazo. Para as outras
instituigBes financeiras que ndo recebem depdsitos 4 vista, o valor do indice sempre
serd igual a 100, Para as outras que ndo recebem nem depositos 4 vista nem deposi-
tos a prazo, NR também esté indicado.

Indices 13 e 14 = Liquidez Corrente — 77% e 78% (Empresas Nio-Financeiras)

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

Adotamos neste item a defini¢@o utilizada pelas empresas que aparece em suas
contas de disponivel e realizdvel a curto prazo. No ativo circulante, contas a receber
sdo liquidas de Provisdo para Devedores Duvidosos e duplicatas descontadas. Para
estoques, ndo estdo deduzidas as provisdes para ICM e para desvalorizago.

Empréstimos/Depésitos Totais — 77% e 78% (Instituigdes Financeiras)

Para o indice correspondente a instituigdes financeiras, foi levantado o saldo
de empréstimos da institui¢do e dividido pelos recursos captados do publico, es-
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No Quadro 2 sio apresentados dados sobre dividendos, aumentos de capital,
e negociacGes nas bolsas de valores para empresas analisadas no Quadro 1. Aqui

reinserimos setores em que houve modificagGes.

Conforme explicitamos anteriormente, nos setores onde entraram novas
empresas, estas estio assinaladas com uma cruz (+) e onde ocorreram revisSes de

dados esto assinaladas com um asterisco (*).

As modificacdes principais na evolugio de dividendos entre 1976 e 1977 pro-
vocaram redugfes nas taxas de aumento para o setor téxtil (21%) e transporte

(19%), taxas estas bastante inferiores 4 taxa anual de inflagfo.

inanceira para

A Andlise Conjuntura F

.

Na publicagio da Andlise Conjuntural Financeira em 1979, apresentaremos
Os conceitos utilizados serio modificados a fim de se tornarem mais consistentes

indicadores adicionais sobre o com

com a Nova Lei das Sociedades Andnimas, que determina a padronizagio de de-

monstrativos financeiros de companhias abertas,
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