Desenvolvimento

- s0 faz sentido
‘quando o homem
1az parte dele.

Nés acreditamos no de-
senvolvimento brasileiro.

[Porque participamos

ele.

Como o maior empre-
endimento sidertirgico pri-
vado do Pais, com um mi-
lhao de toneladas de ca-
pactdade de producio de
2C0 POr ano, em nossas usinas siderfirgicas
no Rio Grande do Sul, Parana, Rio de Ja.
neiro, Pernambuco e Alagoas.

omo integrante de um setor da nossa
stderurgia que tem contribuido com expres-
siva- participagao na produgde nacional
de aco, fundamental para o crescimer-
to de &reas importantes como a constru-
¢ao civil, indilstia mecanica, de imple-

mentos agricolas, e a
e arames para uso do
homem do campo.

Como empresa, com
oportunidade de trabalho
e progresso para milhares
- de Bessoas.

., . Como qualquer brasi-
leiro, com idéas, traba-
lho livre iniciativa.

Nés nao acreditamos que desenvolvi-
mento possa existir de outra forma.

em a participacao do homem na sua
constru¢ao e nos %eneﬁcios que ele traz
nenhum desenvalvimento atinge o0s seus
objetivos.
le perde o sentido e ganha outra
nome. :

Nos acreditamos que a livre iniciativa & a melhor forma de
trabalhar Para o desenvolvimento econémico e social do Pais,
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Andlise Conjuntural Financeira das Companhias Abertas

Walter L. Ness, Jr. e
Rosanne Horstmann Rebelo da Silva*®

PR 679
INTRODUGAO \

Neste Suplemento apresentamos novamente informagGes sobre o desempenho
financeiro das companhias abertas, comparando o ano de 1977 com 1978. Nossa
andlise cobre 65 instituigdes financeiras e 81 empresas nio-financeiras que divul-
garam seus relatorios, em jornais e revistas de distribuigZo pablica, referentes aos
exercicios findos apos novembro de 1978 e até o dia 1° de abril. Dentre as empre-
sas analisadas, incluimos aquelas com registro atualizado na Comissdo Nacional de
Bolsas de Valores ¢ excluimos empresas consideradas abertas por essa Comissio,
apesar de nao possuirem registro nas Bolsas de Valores.

No caso de empresas que encerraram balangos semestrais entre novembro de
1978 e abiil de 1979, recalculamos seus demonstrativos numa base anual. Por exem-
plo, para uma empresa com semestre findo em dezembro de 1978, o exercicio fin-
do em junho de 1978 foi somado ao semestre findo em dezembro de 1978, sendo o
resultado subtraido do semestre findo em dezembro de 1977.

*  Walter L. Ness, Jr. & Pesquisadot Sénior do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais.
Rosanne Horstmann Rebelo da Silva € Assistente de Pesquisa do mesmo Instituto.

Os autores agradecem aos estagidrios Christina Dezouzart Cardoso, Erika'Germer e Paulo
Cesar Alves Leal pela colaboragdo prestada durante a fase de coleta de dados. Registram
também a prestimosa -contribuigio do Nicleo de Processamento de Dados do IBMEC, des-
tacando Alceu de Mentzingen, Delcimirio Barbi de Castro e Helio Borges do Couto Jr.
(Chefe ¢ Analistas de Sistemas deste Nicleo, respectivamente)} e Gennaro Portugat Giotola
(Assistente de Programacao), quando da programagio e computagio dos dados, essenciais
para a realizacdo deste trabalho. '
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A anilise’ destas informagées encontra-se em trés quadros, os quais sofreram
modificagdes em relagdo dqueles apresentados nos Suplementos 1, 2 e 3 do volume
4 da Rbmec. O Quadro 1 apresenta dados sobre receitas operacionais, lucros e novos
investimentos em imobilizado de instituigdes financeiras e empresas ndo-financeiras.
Uma vez que os ajustes para correcao monetéria relativa aos anos 1977 e 1978 sio
baseados em conceitos diferentes, torna-se dificil, e até mesmo inadequado, realizar
comparacoes do lucre Ifquido, conforme definido pela Lei das S.A. Por este motivo,
ainda continuamos, este ano, a comparar o lucro antes da corre¢do monetdria, situa-
€30 que pretendemos corrigir somente no proximo ano. O Quadro II, que inclui so-
mente institui¢des financeiras, apresenta informagdes sobre as virias fontes de re-
cursos por elas utilizadas, bem como sobre o custo destes recursos ¢ a remuneragio

de empréstimos. Informagoes adicionais indicam o grau de liquidez da instituigdo fi-
nanceira,

No Quadro 111, apresentamos informagdes sobre a estrutura financeira de em-
presas nao-financeiras. Examinamos o grau de endividamento, sua estrutura, e a
capacidade da empresa de pagar suas despesas com financiamento. Qutras medidas
apresentadas indicam a liquidez das empresas, a intensidade com que utilizam o ati-

vo fixo e o capital de giro, a depreciagdo de ativos fixos e seu COIMPromisso com re-
ceitas e despesas diferidas.

No Suplemento 5, a ser publicadorem agosto, estes trés quadros serdo acresci-
dos de dados de empresas que divulgarem seus balangos entre abril e julho. Este
acréscimo serd especialmente significativo por tratar de um ntimero muito maior de
empresas nao-financeiras. Adicionalmente, este Suplemento incluird um quarto
quadro apresentando comparagdes sobre dividendos, aumento de capital e nego-
ciagBes nas Bolsas de Valores entre 1977 ¢ 1978, ¢ analisard, nos dois primeiros
quadros, institui¢bes financeiras considerando-se o primeiro semestre de 1979,

O Suplemento 6, a ser publicado em dezembro conters informagdes sobre
todos os quatro quadros cobrindo o primeiro semestre de 1979, com base nos ba-
langos divulgados até o final de novembro de 1979, Apresentaremos também uma
descrigdo detalhada dos indicadores utilizados em cada quadro.

Devido ao nimero relativamente pequenc de companhias abertas ndo-finan-
ceiras incluidas nesta conjuntura, discutiremos o comportamento de setores espe-
cificos somente no.préximo Suplemento,
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[. RESULTADOS CONJUNTURAIS

A — Receitas Operacionais

O aumento em vendas das empresas ndo-financeiras corresponde'nte6a O;g?:
no periodo 1977-78 é compativel com o crescimento real da economia (6, :Sas
corn a laxa de inflagio (38,6%) experimentada. Neste. Brupo, .apenas as _er;plr N
de controle estrangeiro apresentaram um percentual sngmflcatlvamentel::n emlrra-
média (34%). No caso das instituigdes financelre.ls, o a.ur~nento em nzlcel ?j rl(;p ol
cionais foi maior, atingindo 68% para todas as institui¢Ges examinadas. av
que este aumento ndo se reflete na evolugdo do lucro, podeleos admitir um I;l;;c;r
uso de recursos, com um ‘‘spread” menor enire 4 remuneragio e chsto, etm (;
Entre os principais tipos de institui¢Ses financeiras, gs.leancelras mostraram
maior crescimento (81%), seguidas pelos bancos cometrciais privados (74%).

B — Resultados de Operacdes

Aqui avaliamos o resuliado das atividades c_'peracionais da. emc;ly-rfesa, (siem“lle:
var em conta a maneira pela qual ela estd financiada. Esta mef.hda i ere ~00 S;O
cro operacional”, definido na Lei das S.A., em que despesas fma.ncelfias na » 520
deduzidas do resultado das operagdes. Por esta medida, o desemp:enho as mss
¢Bes financeiras e das empresas nio-financeiras foi pouco eXpressivo em 11?17 > ap;
nas superando a taxa de inflagio e nao reveland_o aumentos devido & melhoria e[e-
produtividade ou aos resultados de novos investimentos. Em cada grupo, as etmp >
sas nacionais privadas tiveram o melhor desempenho, apresentando auﬂmt;n :scei_
51%, no caso das instituicGes financeiras, e 50% r.10 caso das empresas. 1’1;0- J" e
ras. O aumento para as empresas estatais apro;en‘ilou-se da Faxa de in zﬁ;ag ;
para empresas nio-financeiras e 37% para instlitllm;ges ﬁl_mnceuas): C; resu ‘ato I:aée
as empresas sujeitas a controle estrangeiro foi significativamente inferior a tax

inflagdo (17%).
C — Desempenho do Lucro Disponivel (antes da Correcio Monetiria)

Entre 1977 e 1978, a distribui¢do do aumento em lucro _ante_s da.corregao
monetaria foi extremamente desequilibrada. As 58 empresas nacionais pnvac:las ((ijo
setor ndo-financeiro conseguiram aumentar este lucro (63%). Empresas estat.als e de
controle estrangeiro obtiveram aumentos mais baixos, de 10% f 21% respectcll\_!am;n':
te. A discrepancia entre os aumentos no resultado .de operagou‘as_ e 0f luero gprz a;S
vel, para empresas nacionais privadas, plt)de Hter origem e VArios at(;rfl:;..érias o
provivel é que a contabilizagao da participagio de em?resas e suas su sg 1d' o
nha se baseado no lucro da subsididria, em 1978, e nfo no menor valor de divi et
dos e bonificagtes recebidos da subsididria, que foi menor em 197~7. UI'clll a:m::; nc:
em aplica¢Bes em ativos financeiros de curto prazo e sua remuneracdo pode tam
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contribuir para esta discrepincia. Finalmente a importancia das despesas financeiras
pode ser diminuida devido 2 redugdo no grau de endividamento,

O aumento no lucro (42%) para institui¢Bes financeiras privadas apenas acom-
panhou o ritmo inflaciondrio. Este fraco desempenho concentrou-se nos bancos co-
mefciajs, que apresentaram um aumento total de 25%, além de bancos como Real
Itad e Nacional terem revelado quedas em termos nominais. Estas dificuldades nﬁ(;
foram_ compartilhadas por outros tipos de institui¢des financeiras privadas. As Fi-
hanceiras tiveram um aumento em lucro antes da corre¢do monctiria de 103%, e os
bancos de investimento de 78%. ’

D - Retorno sobre Receitas Operacionais

A relagho entre o lucro antes da corre¢do monetdria ¢ as receitas operacionais

-caiu para todas empresas, de 15,6% em 1977 para 14,1% em 1978. A exce¢do a esta

queda ocorreu nas empresas nacionais privadas nao-financeiras, para as quais a mar-

gem subiu de 9,9% para 10,9%, e nos bancos estatais, para os quais subiu de 24,9% -
_para 25,8%. A queda mais acentuada foi das empresas estatais nZo-financeiras, de

14,5% para 10,8%.

E — Retomo sobre Investimento

A relagao lucro liquido (conforme definido pela Lei das S.A)/patrimbnio
liquido da emptesa ¢ apresentada somente para 0 ano 1978. Para ambas, empresas
nacionais privadas ¢ empresas estatais, as atividades financeiras mostram um maior
r§torn0 que as atividades industriais e comerciais — 23% vs. 20% para empresas na-
clonais privadas e 17% vs. 15% para empresas estatais. O retorno de empresas ndo-
financeiras de controle estrangeiro pareceu equilibrado (20%) em relago a seus con-
correntes nacionais. O fato de as taxas de retorno real das empresas privadas situa-
rem-se em torno de 20% constitui um bom indicador da lucratividade potencial de
investimento no pais.

F — Novo Investimento em Imobilizado
Baseado nos demonstrativos de origens e aplicagbes de recursos, compi]lsé-

ric_as, em 1978, para as companhias abertas, segundo a Lei das S.A., fazemos uma
primeira tentativa de medir as aplicagdes em ativos fixos realizados pelas compa-
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nhias abertas. Infelizmente os dados s@o escassos. Dentre as 65 instituigdes fi-
nanceiras incluidas, apenas seis apresentaram estes dados para 1978. Dentre as 81
empresas nio-financeiras, 22 também nfo apresentaram estes dados para 1978; adi-
cionalmente, 36 empresas no apresentaram estes dados para 1977, quando este de-
monstrativo ndo era obrigatorio. Como resulttado, temos dados de investimento, re-
ferentes aos dois anos, sobre apenas 23 empresas. Para sete empresas estatais, o au-
mento em investimento foi somente 22%, indicando um declinio significativo em
termos reais. Dispomos de dados sobre apenas 13 empresas nacionais privadas e trés
empresas de controle estrangeiro. O investimento de empresas nacionais privadas au-
mentou apenas 4% em termos nominais e o de empresas de controle estrangeiro so-
frev uma queda, em termos nominais, de 30%. O novo investimento em 1978 como
percentagem do imobilizado t{quido ao fim do exercicio foi 26,8%.

G — Indicadores para Instituigdes Financeiras

Entre as institui¢Ses financeiras de capital aberto, os depositos e outros meios
de captacio do piblico cresceram 47%, em contraste com a taxa de inflagdo
(40,8%) registrada entre o final de 1977 e de 1978, O crescimento mais alto foi
observado nas duas sociedades de crédito imobilidrio (74%). Para o resultado geral
foi fundamental o crescimento de depodsitos em bancos comerciais privados (58%).
As outras instituigBes apreseniaram taxas de crescimento de captagio de recursos
junto ao publico proximas ou inferiores a taxa de inflagao: Bancos Estatais (40%),
Bancos de Investimentos (37%) e Financeiras (30%). A variagio em captagio de
recursos entre estas instituigdes foi irregular, de um méximo de 241% (Banco do
Nordeste) a um minimo de -22% (Banco Denasa de Investimento).

O aumento em depdsitos nos bancos comerciais- baseou-se numa crescente
participagdo de depositos a prazo, Para os bancos privados, este percentual aumen-
tou de 12% para 18%, para os bancos estatais, de 5% para 7%. Trés bancos comer-
ciais tiveram mais que a metade dos seus depositos proveniente dos depésitos a
prazo em [978: Mercantil de Sfo Paulo, Safra ¢ Francés Brasileiro.

A relagdo depOsitos/empréstimos manteve-se estivel entre 1977 e 1978, Para
todas as instituigdes, a relagdo foi de 51% em contraste com 50%, em 1977. Para os
bancos comerciais privados, houve uma ligeira queda, de 87% para 85%, opondo-se
a0 aumento experimentado pelas Financeiras na relagio letras de cambio/financia-
mentos, que passou de B5% para 88%. Apenas sete bancos tiveram depdsitos supe-
riores a empréstimos: [tad, Noroeste de Sdo Paulo, Mercantil de Sdo Paulo, Bandei-

rantes, Nacional, Julifo Arroyo e Boavista.
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Em todos os quatro principais tipos de instituigdes financeiras, a relagio
depositos totais/patriménio liquido diminuiu entre 1977 ¢ 1978, indicando uma
maior taxa de crescimento do patriménio liquido das institui¢es e uma maior uti-
lizagdo de outras fontes de recursos que no depésitos. Mais marcante foi o declinio
apresentado pelos bancos de investimento, de 559% para 390%.

Os bancos comerciais também apresentaram um aumento na relagdo entre
encaixe (recolhimento no Banco Central mais ativos liquidos) e depositos 4 vista, a
qual aumentou de 45% para 49% para os bancos privados, e de 19% para 29% para
0s bancos estatais. Para alguns bancos este indice de liquidez foi superior a 70%. £
provivel que este aumento reflita mudangas no recolhimento compulsério em fing
de 1977, ou mesmo um desejo de maior liquidez por parte dos bancos.

A tedugdo na relagio depositos/patrimdnio liguido foi compensada pelo forte
aumento na relagdo recursos externos/patrimonio liquido. Para os bancos comer-
ciais privados, esta relagdo aumentou de 109% em 1977 para 158% em 1978. Para
cinco bancos, os recursos externos representaram mais que o triplo de seu patrimd-
nio liquido no final do exercicio: BCN, Bozano Simonsen, Francés Brasileiro, Uni-
banco e Auxiliar de Sio Paulo. Pard bancos estatais, este fndice aumentou de 39%
para 68%. Para o Banespa, os recursos extemos representaram mais que o dobro de

para cada banco de investimento examinado, esta relagio diminuiu e, no agregado
decresceu de 186% em 1977 para 154% em 1978,

’

Os recursos obtidas junto ao Banco Central desempanharam um papel relati-
vamenie menor em 1978 do que em 1977. Para todas as instituigGes, os recursos
oriunidos do Banco Central fepresentaram apenas 2% dos empréstimos das insti-
tuicOes financeiras. Esse percentual é mais elevado Ppara os bancos comerciais priva-
dos, tendo, no entanto, caido de 10% em 1977 pata 7% em 1978: Para cinco ban-
€os, os financiamentos do Banco Central foram superiores a 10% do total de seus

empréstimos: Estado de Pard, Comind, Sul Brasileiro, Econdmico e Mercantil de
Sio Paulo,

Os repasses de instituigdes oficiais de crédito e os depdsitos de encargos so-
ciais e impostoslmantiveram-se estaveis em 1978, representando 28% dos emprés-
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timos das institui¢Ges. Este percentual alterou-se em apenas 2% para alguns tipos de
instituiges. Os repasses foram mais significativos para banlcos estatais (33%1)“ do que
para bancos de investimento {28%), bancos comerciais privados (20%)‘ ou financei-
ras (2%). Em nove dos 13 bancos estatais examinados, os recursos (-)fiCIalS represen-
taram mais que 50% dos empréstimos. No que se refere a instituigdes financeiras
privadas, somente a sociedade de crédito imobilidrio do Banorte alcangou este per-

centual.

Nas duas tltimas colunas do Quadro II, tentamos medir o (-:usto dos r’ec'ursos
das institui¢Bes financeiras sobre os quais sdo obriga_dzlls-a pagar juros (depos.l’tosz:I a
prazo, recursos externos, repasses de instituigdes oficiais de credxto.e Tecursos do
Banco Central). Os custos médios obtidos revelam uma.grapd‘_a variagio entre as
instituigBes tomadas individualmente. Por exemplo, 14 instituigGes a’prfiSfmtaram
um custo médio inferior a 10%, enquanto 10 mostraram um c_ustg médio supe-
rior a 30%. Seria este resultado decorrente de praticas contdbeis dlversas_ na alo-
cagdo de despesas financeiras no demonstrativo de lucros e perdas‘? Ou seria resul-
tado de acesso diferenciado as fontes de financiamento subsidiadas?

No agregado, os resultados nao sdo surpreendentes. Os bancos estlatals te_mlo
menor custo médio {13,5%) e as Financeiras, o maior (25,5%) entre os tipos princi-

pais.

A remuneragdo dos empréstimos segue este mestno padrio; no entanto, a dis-
crepindia entre instituigBes parece ndo ser tdo acentuada. Novamente a remuner'ii-
¢i0 média mais ‘alta ¢ das Financeiras (34,7%) e a mais baixa dos bancos estatais

(18,2%).

H — Indicadores para Empresas Ndo-Financeiras

Em 1978, a relagdo endividamento/patrimdnio liquido das insftituigﬁ-es nio-
financeiras abertas caiu novamente de 88% para 79%. Este declinio foi experimenta-
do por tiés-grupos de empresas: nacionais privadas, estatais e de cs)ni.:role estran-
geiro. Por outro lado, a estrutura do endividamento apresentou um_a_llgena melh;ra,
tendo a parcela de longo prazo aumentado de 52% para 53%. c%o e)ilglvel tot.al’. sto
n3o OCOrTeu com as empresas nacionais privadas, cuja participagio de exigivel a
longo prazo no totat de exigivel reduziu-se de 36% para 31%.
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A cobertura de despesas financeiras pelo lucro antes do imposto de renda
corregé’lo monetiria e despesas financeiras melhorou significativamente para as empre-’
sas nacionais privadas, aumentando de 372% para 390%. No caso das empresas esta-
Lais, nao se observou esta melhora devido as altas nas taxas de juros e a seu fraco de-
sempenho operacional, o qual mal compensou a taxa de inflagdo.

As despesas financeiras liquidas, como percentual de receitas operacionais
aumentaram significativamente para empresas estatais, de 5% em 1977 para 8% en;
1978, 0 mesmo nao ocorrendo, nem com as empresas nacionais privadas que cafram
dgj 3% para 2%, nem com as de controle estrangeiro que também cafram de 5% para
4%. Contudo, devido ao significativo aumento das empresas estatais, o total geral
também revelou aumento, passando de 4% em 1977 para 6% em 1§78 Uma vez
que estas despesas correspondem a menos de 10% das vendas para a granc.le maioria
das empresas desta amostra, torna-se dificil afirmar que os aumentos em custos fi-
nanf:elms (taxa de juros) sio a principal forga alimentadora da infla¢gdo. Devemos
porgm observar que em alguns setores de capital intensivo, geralmente empresas es-
tatais, a relagdo custos financeiros/vendas é muito mais alta, ‘

; A redugio r._io grau de endividamento das companhias abertas foi acompanha{-
a por um declinio em sua liquidez a curto Prazo. A relagfo ativo/passivo circulan-

te caiu de 133% para 103%. O declinio mais acent d i
estata, do 126 Lo o1y uado verificou-se nas empresas

o OE':jm 1978, o ativo circulante para cada cruzeiro de vendas foi reduzido de
I$ 0,54 para Cr§ 0,45. Esta queda foi mais marcante para as empresas estatais. O

UEO fnenos Intenso de ativo circulante observado constituiu possivelmente uma rea-
a0 as altas taxas de juros.

N Tambér_n constatamos um aumento na relago investimentos financeiros/imo-
bilizado técnico. Este aumento, de 16% para 23% para empresas nacionais privadas
e de 21% para 28% para empresas de controle estrangeiro, pode ter virias causas;
um aumento na tendéncia para investir por meio de subsididrias e ndo de suas pr()-.
prias operag@es, ou'o efeito da nova contabilizagdo determinada pela Lei das S.A

1
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relativa a investimentos em subsididrias, por meio da participagdo em seu patfimo-
nio liquido e ndo apenas no capital em termos de valor nominal.

_ Observamos um acentuado declinio na relagdo entre receitas operacionais e
imobilizado técnico para as empresas sob os trés tipos de controle. Esta relagao,
que em geral diminuiu de 71% para 57%, pode refletir um aumento na capacidade
ociosa, uma queda de produtividade, novos atives fixes ainda nfo em operagdo, ou
a capacidade de aumentar pregos na mesma proporg@o da corre¢do monetdria do
ative fixo e do custo de novo imobilizado técnico.

Resumo dos Resultados

0 ano de 1978 apresentou indicios conflitantes sobre o progresso das com-
panhias abertas no Brasil. As empresas nacionais privadas mantiveram um aumento
em lucro disponivel e resultado de operagGes superior & taxa de inflagdo, o que nos
leva a acreditar no seu fortalecimento no processo de desenvolvimento econdmico.
Este aumento foi acompanhado por uma queda no grau de endividamento das em-
presas, Além disso, as empresas se arriscaram menos na cobertura de suas despesas
financeiras. Em oposicdo a estes indicios favoriveis, constatamos que a situagfo fi-
nanceira das empresas estatais deteriorou-se no ano passado, ji que um maior dnus
do combate antiinflacionério recaiu sobre elas. O nivel de investimento, por todos
os grupos de empresas, em novos ativos fixos aparentemente caiu em termos reas,
tendo as empresas aplicado maiores recursos por meio de subsididrias e em aplica-
¢oes financeiras. Ademais, como indicadores de um possivel periedo de desaqueci-
mento, vimos que a relagdo vendas/imobilizado técnico também reduziu-se significa-
tivamente, indicando um possivel aumento em capacidade ociosa. Sem aumentos
reais em investimentos, as perspectivas de crescimento econdmico s3o pessimistas.

Apesar de continuar a apresentar uma lucratividade mais alta que a de empre-
sas privadas ndo-financeiras, as institui¢Ses financeiras nio foram o foco de extra-
ordindrios aumentos de lucros em 1978. O desejo de obter recursos adicionais, atra-
vés de recursos de mercado, como depdsitos a prazo ¢ recursos em moeda estrangei-
ra, limitou sua expansdo de lucros. A captagdo de recursos de institui¢des financei-
ras junto ao setor piblico ndo foi responsdvel pela aceleragdo da expansdo do crédi-
to uma vez que a relaco Encaixe/Depdsitos aumentou e que as relaces dos finan-
ciamentos junto ao Banco Central e outras fontes oficiais, comparadas com emprés-

. timos, mantiveram-se estiveis ou mesmo em decl{nio.
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conclusio

Caso Significado Simbolo

g Casos 2,4 X
10 Casos 3,4 Y
11 Casos 1,2,3 E
12 Casos 1,2, 4 F
13 Casos 1,3, 4 G
14 Casos 2,3, 4 Z
15 Casos 1,2,3,4 H

A. Descrigio dos Indicadores do Quadro I
(Institui¢es Financeiras ¢ Empresas Nio-Financeiras)

Indice 1 e 2 = Receitas Operacionais (% em 1977 e 1978)

Neste indice foi utilizado, para as empresas ndo-financeiras, o valor apresenta-
do no demonstrativo das Vendas de Bens e Servigos Liquidos, ou seja, apds a dedu-
¢3o de IPI. Para as empresas do setor eletricidade, o conceito de Receitas Operacio-
nais ¢ igual ao valor de Receita de Exploragio Bruta. Para as Institui¢Bes Financei-
1as, o valor de Receitas Operacionais é igual 4 soma de Receitas de Operagdes de
Crédito, Receitas de Servigos Bancdrios e de Cimbio, Receita de Valores Mobilidrios
e Investimento, e Outras Receitas Operacionais; vale ressaltar, contudo, que tanto as
Receitas de Valores Mobilidrios como os investimentos s3o abatidos de suas perdas,

Indice 3 = VA% (Variacdo Percentual das Receitas Operacionais)

Receitas Operacionais 1978
Receitas Operacionais 1977

x 100)— 100

O resultado deste indice pode diferir da simples divisdo do indice 2 pele indi-
ce 1, na medida em que estes fndices sfo divulgados em milhdes de cruzeiros, e o
célculo utilizado no indice 3 baseia-se em dados expressos em cem mil cruzeiros.

Indice 4 ¢ 5 = Resultado de Operagdes (% em 1977 e 1978)
Est_e Indice apresenta uma medida de lucratividade, constituindo o resultado
das Receitas Operacionais menos Despesas vinculadas 3 atividade operacional da em-

presa. ‘

Para as empresas nfo-financeiras, subtraiu-se das Receitas Operacionais, jd de-
finidas nos fndicés 1 e 2, o Custo de Mercadoria e Servigos Vendidos, as Despesas
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com Vendas, as Despesas Gerais ¢ Administrativas, as Despesas Tributdrias, as De-
preciagdes, bem como Outras Despesas Operacionais, chegando desta forma a um
resultado liquido das operacOes da empresa.

Para as instituigOes financeiras, foram subtraidas das Receitas Operacionais as

Despesas sobre Depositos e Obrigagdes, as Despesas de Servigos Bancarios e Cambio,

as Despesas Administrativas ¢ Patrimoniais, bem como as Depreciagdes.

A medida Resultado de Operagdes difere do Lucro Operacional, definido no
artigo 187 da Lei das S/A, uma vez que aqui as Despesas Financeiras ndo sdo dedu-
zidas. Assim, pretende-se mostrar o resultado gerado pelas operagfes da empresa
independentemente do esquema de financiamento que a empresa utiliza.

Indice 6 = VA% (Variacio Percentual do Resultado das Operagdes)

Resultado de Operagdes 1978 -
Resultado de Operagdes 1977 x 100]— 100

O Resultado deste indice pode diferir da simples divisdo do indice 5 pelo in-
dice 4, visto que estes indices sdo divulgados em milhGes de cruzeiros, e o cilculo

utilizado no indice 6 ¢ baseado em dados expressos em cem mil cruzeiros.

Indice 7 ¢ 8 = Lucro Antes da Correcio Monetaria (% em 1977 ¢ 1978)

O Lucro Liquido ¢ a medida fundamental de lucratividade da empresa e do
resultado do exercicio segundo a Lei das S/A. Infelizmente o novo célculo da corre-
¢do monetaria introduzido por esta Lei, refletindo efeitos inflaciondrios, é diferente
para 1978, se comparado ao ano de 1977. Por esta razdo utilizou-se, para o fltimo
ano desta Andlise Conjuntural, como medida de lucratividade para fins de compara-
¢do da evolugio entre os dois anos, ndo o Lucro Liquido mas o Lucro Liquido mais
ou menos o ajuste da corre¢@o monetdria. As Provisdes para Imposto de Renda,
e ParticipagBes Estatutdrias de Empregados, Administradores e Partes Beneficidrias

foram deduzidas antes de se chegar ao Lucro Antes da Corre¢iio Monetdria.

Para comparages futuras (por exemplo, 1979 com 1978), o Lucro Liquido
serd utilizado em lugar de Lucro Antes da Corre¢do Monetdria, Deve-se notar que,
pelo fato de a corregio monetdria ser inferior 4 taxa de inflagfo, o Lucro Liquido

aparece superestimado,

Indice 9 = VA% (Variagio Percentual do Lucro Antes da Corregio Monetiria)

Este indice foi calculado da seguinte forma:

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS
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Lucro Antes da Corregio Monetdria 1978
Lucro Antes da Corrego Monetdria 1977

x 100)— 100

O Resultado deste fndice pode diferir da simples divisio do indice 8 pelo in-
dice 7 uma vez que estes indices sio expressos em milhdes de cruzeiros, e o cdlculo
utilizado no fndice 9 baseia-se em dados expressos em cem mil cruzeiros.

No caso de as demonstragdes, para o ano de 1977, apresentarem lucro nulo
ou prejuizos, este cilculo ndo pode ser feito, e a notagio NR (nfo relevante) apare-
ce na coluna.

Caso nfo aparega, para um dos periodos, Provisio para Imposto de Renda, o
cilculo foi estimado, aparecendo a notagao indicada no Quadro de Convenges na
frente do més se o ajuste refere-se a0 ano de 1977, apés o més se diz respeito ao
ano de 1978 e nos dois lados quando houve ajuste para os dois perfodos.

Indice 10 e 11 = Lucro Antes da Corregao Monetiria/Receitas Operacionais (% em
1977 e 1978)

Este indice foi calculado por meio da simples divisdo de Lucro Antes da Cor-
recao Monetiria, pelas Receitas Operacionais {estes dois fndices ji foram definidos
anteriormente). Este indice mostra o lucro gerado por cruzeiro de vendas.

Indice 12 = Lucro Liquide/Patriménio Liquido (% em 1978)

Este indice, que mede o retorno, mostra o valor do lucro obtido PpoI cruzei-
ro investido pelo acionista, diretamente ou através de reinvestimento de lucro, rea-
justado para a inflagdo.

O Lucro Liquido foi aqui calculado por ajustamentos da corregdo monetiria,
gratificagGes, contribuig@es, participagdes, Provisdo para o Imposto de Renda, e
das provisbes e suas reversdes. O Patriménio Liquido ¢ constituido de Capital, Re-
servas, Lucros ou Prejuizos Acumulados menos Agdes em Tesouraria. O Patrimdnio
Liquido aqui considerado ¢ resultado da média dos dois periodos, ou seja, Patrimé-
nio Liquido de (1977+1978)/2.

O Lucro Liquido ¢ utilizado neste indice e no indice 13 em lugar de Lucro

Antes da Correg;;io Monetiria, uma vez que nio envolve compara¢des de 1977 e
1978.

16 ) Suplemento Rbmec 13/79

Indice 13 = Lucro Liquido/A¢dio (% em 1978)

Neste fndice o Lucro Liquido, ja definido no {ndice anterior, foi dividido
pelo nlimero de agBes subscritas ao fim do periodo. O valor das Agbes em Tesoura-
ria foi retirado do nimero total de agdes.

Indice 14 = Valor Patrimonial (% em 1978)

Este indice, que mostra o valor do Patrimonio Liquido por agdo, foi calculz’a-
do a partir da divisdo do valor de Patrimdnio Liquido, no fim do periedo, pelo ni-
mero de agGes subscritas ao fim do per{fodo menos o nimero de A¢des em Tesou-
raria (quando houver).

Tndice 15 e 16 = Novos Investimentos em Ativo Imobilizado (% em 1977 e 1978)

Os dados sobre novas aplicagBes em Imobilizado foram obtidos do demons-
trativo de origens e aplicagles de recursos da empresa,

Casos em que empresas ndo apresentaram informagoes para qualquer dos anos
por nods analisados, a notagdo ND (ndo disponivel) aparece na coluna, ¢ os dados
para a empresa nio foram incluidos nos totais do setor, controle e tipo de empresa:

Indice 17 = Variagdo Percentual dos Novos Investimentos em Ativo Imobilizado

Novos Investimentos em Ativo Imobilizado 78 B :
- — x 100 100
Novos Investimentos em Ativo Imobilizado 77

Vale dizer que, se o numerador ou o denominador nio apresentaram o valor,
anotacio NR (ndo relevante) aparecerd na coluna.

Indice 18 = Novos Investimentos em Ative Imobilizado/Ativo Imobilizado Total
(% em 1978) :

- Bste indice, que mede a taxa de expansio em Ativo Imobilizado, foi c.:alcula-
do a partir da divisio dos Novos Investimentos em Ativo Imobilizado, definidos no
indice 17, pelo Ativo Imobilizado Total no fim do exercicio de 1978, send(? que
este é l{quido de Deprecia¢Bes. Vale ressaltar que, se o valor para Novos Investimen-
tos em Ativo Imobilizado no encontra-se disponivel, a notagiio NI aparece na co-

luna.

Um alto valor deste indice indica uma maior expansdo, modernizagio ou
substitui¢do de instalagSes e equipamentos da empresa,
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B. Descrigdo dos Indicadores do Quadro I
(Institui¢des Financeiras) '

e dé\:ezgze%zad:'o s.'ic:1 apresentados alguns dos indicadores relevantes para a and
§ tipos de instituigdes financeiras. Cum -

e dos diver . : . pre ressalvar que, para aigu-
) .':s;;l 1}11st1tu190es, comparagdes para os dois anos sio incompativeis devidol:i falta%du
ctalhamento de contas apresentada nos balangos publicados )

Indice 1 e 2 = Depésitos Totais (% em 1977 ¢ 1978)

Este indice, que mostra os recurs

. 0s captados do pibli i
simples som# @dos Depositos 4 Vista com d oo, 0 cleutado pela

0s Depésitos a Prazo.

Para as virias categorias de institu

. L ' i¢Oes financeiras, os
piblico estdo assim denominados: » O fecusos captados do

a) Bancos Comerciais: Depositos 4 Vista e a Prazo:
3

b) Financeiras: Titulos Cambiais;

c) Bancos de Investimento: Depésitos a Prazo ¢ Letras de Cimbio-

d) Seguradoras: Reservas Técnicas; e

€) Sociedades de Crédito Imobilidrio: Cad

bilirias, emetas de Poupanga e Letras Imo-

Indice 3 = VA% (Variagiio Percentual dos Depésitos Totais)
Neste indice a variagdo percentual foi calculada da seguinte forma:

Depaositos Totais 1978
Depésitos Totais 1977 ~ 1004 100

O Resultado deste indice pode diferi i
| d N L ,
dice 1, posto que 2 O expp erir da simples divisdo do fndice ? pelo in-

e aposto ¢ Xpressos em milhdes de cruzeiros, enquanto que as ci-
-para calcular o indice 3 sio expressas em cem mil cruzeiros
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Indice 4 e 5 = Depésitos a Prazo/Depésitos Totais (% em 1977 e 1978)

Este indice mostra a porcentagem de depdsitos totais representados por de-
positos a prazo. Caso o balango ndo tenha apresentado discriminagdo entre depo-
sitos 4 vista e a prazo, a notagfo NR aparece na coluna. Para instituigGes financeiras
que ndo recebem depositos a vista, o valor do indice serd sempre igual a 100. Para
as demais institui¢es que nao recebem qualquer forma de depositos, como distri-
buidoras ou bancos de desenvolvimento, a notagio NR também aparece na coluna.

Indice 6 e 7 = Encaixe/Depdsitos 4 Vista (% em 1977 ¢ 1978)

Como encaixe, temos neste indice a soma dos Ativos Liquidos com Reco-
lhimento do Banco Central; Caixa, Banco do Brasil, Conta Depésitos, LTN, Titu-
los Federais de Curto Prazo, Banco Conta Movimento, Cheques e Ordens de Paga-
mento, Depositos no Banco Central, Banco Central Depdsito em Moeda Estrangei-
ra, Recursos da Resolugdo 63, Qutros Depésitos Banédrios, bem como os Titulos 4
Ordem do Banco Central foram incluidos em Ativos Liquidos. Para instituigdes
que ndo apresentam depdsitos 4 vista este indice serd sempre indicado pela notagio

“NR.

Indice 8 e 9 = Depaositos Totais/Patrimonio Liquido

Este {ndice representa a relagiio entre os recursos captados do publico e o Pa-
trimdnio Liquido. O conceito de Depésitos ja foi mencionado na descrigio dos in-
dices 1 e 2. O Patrimdnio Liquido é constituido de Capital mais Reservas mais Lu-
cros ou Prejufzos Acumulados menos Ag¢des em Tesouraria. -

Indice 10 e 11 = Recursos Externos/Patriménio Liquido (% em 1977 e 1978)

Neste indice aparece a relagio entre Recursos Externos e o Patrimonio Li-
quido. Como Recursos Externos incluem-se as obrigagGes especificas no exterior
¢ em moeda estrangeira; as obrigages diversas em moeda estrangeira ndo foram in-

cufdas neste item. O conceito de Patrimdnio Liquido jd foi mencionado na des-
cricdo dos indices 8 e 9.

Indice 12 e 13 = Depositos Totais/Empréstimos (% em 1977 e 1978)

Este indice e os dois que se seguem medem a relagdo entre fontes de recur-
sos especificos e os Empréstimos oferecidos pela instituigdo. Neste indice os recur-
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$0s captados do piblico foram divididos
rag¢Ges de crédito. Vale mencionar que n
como Adiantamento sobre Contrato de
conceito de Depositos Totais j4 foi defi

pelo total de Empréstimos, ou seja, as ope-
a conta Empréstimos foram alocados itens
Cimbio e Adiantamento a Depositantes. O
nido na discussdo do fndice 1 e do fndice 2.

Indice 14 e 15 = Banco Central/Empréstimos (% em 1977 e 1978)

Neste indice 6 apresentado, como percentual de empréstimos, o total dos re-
ntos e Empréstimos do Banco Central 4 institui¢do financeira. No item Banco
al foram inclufdos Redescontos Rurais e financiamentos permitidos pelas
ucdes 398 e 329, O conceito de Empréstimos j4 foi definido anteriormente,

desco
Centr
Resol

Indice 16 e 17 = Outros Recursos Oficiais/Empréstimos (% em 1977 e 1978)

Encontra-se aqui o total dos Recursos Oficiais como percentagem dos Em-
préstimos. Em Recursos Oficiais imeluem-se todas as obrigagdes contraidas com ins-
tituigBes financeiras no pais e as obrigacGes por recebimentos especiais. Como
obrigagGes por recebimentos especiais incluem-se os recebimentos de tributos, con-
tribuigGes sociais, recebimentos por conta do Tesouro Nacional, Institui¢des de Pre-
vidéncia Social, recebimento de impostos estaduais e municipais, depésito obrigato-
rio, FGTS, CEF e PIS, e fundo de financiamento e desenvolvimento.

Indice 18 = Custo dos Recursos (% em 1978)

Este indice mede a taxa média paga pela instituigdo sobre seus recursos. O
Custo de Recursos ¢ a conta Despesas de Depositos ¢ Obrigacdes, a qual é dividida
pela média dos seguintes recursos ao fim de 1977 e 1978: depdsitos a prazo, redes-
contos e empréstimos do Banco Central, obrigagdes com instituigGes financeiras no
pais e obrigagdes em moeda estrangeira e do exterior. O fndice sers supervalorizado
Se ocorreremn outros exigiveis com custos financeiros para a institui¢do,

Indice 19 = Remuneragdo dos Empréstimos (% em 1978)

Este indice, que mede a remunera
institui¢do, expressa a razio percentual
Créditoe a média dos Empréstimos ao

¢30 média dos empréstimos concedidos pela

entre o total das Receitas de Operagdes de
fim de 1977 ¢ 1978,
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C. Descrigio dos Indicadores do Quadro I1I
(Empresas Nio-Financeiras)

Indice 1 ¢ 2 = Exigiveis/Patriménio Liquido (% em 1977 e 1978)

Este {ndice mostra o grau de endividamento da empresa por meio da relag@o
entre recursos de terceiros e recursos proprios.

Como exigiveis, incluem-se todos os itens de dividas, quer sejam de fornece-
dores ou de financiamentos de instituig@es financeiras ou das afiliadas, quer sejam
os montantes devidos a impostos, encargos sociais e outros débitos. Vale registrar
que inclui Exigiveis de curto e longo prazo. As provisSes especificas, como Provi-
sdo para Devedores Duvidosos, foram retiradas dos Exigiveis ou do Patriménio Li-
quido ¢ subtraidas do Ativo.

Como Patriménio Liquido, inclui-sc a soma do Capital, Reservas, os Lucros
ou Prejuizos Acumulados menos as Agdes em Tesouraria.

Para uniformizar o tratamento de Provisio para ICM, que as vezes aparece co-
mo iinica dedugdo do Ativo ¢ ds vezes como conta de Exigiveis, a mesma foi sem-
pre alocada no Exigivel de curto prazo,

Indice 3 e 4 = Exigfveis a Longo Prazo/Exigiveis Totais (% em 1977 e 1978)

Neste indice, inclui-se o total dos Exigiveis a longo prazo como percentual
dos Exigiveis totais,

“ Indice 5 e 6 = Cobertura das Despesas Financeiras (% em 1977 e 1978)

Este indice mostra o ntmero de vezes que o resultado gerado pela empresa

7(antes do imposto de renda e distribuigGes) cobre suas despesas financeiras.

Este indice, que mede a capacidade da empresa em atender suas Despesas
Financeiras, foi calculado pela soma dos itens Despesas Financeiras, Ajuste de Cor-
re¢do Monetdtia, Provisgo para Imposto de Renda, Contribuigdo e ParticipagGes e
o Lucro Liquido, sendo que esta soma é dividida pelo total de Despesas Financei-
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s e multiplicada por 100. Despesas Financeiras incluem a Corfe_gﬁo Monet:ilr\jla e
ajuste cambial de financiamentos que pode‘m ser’pagos em exercicios f:uturos.. ui-
tas empresas apresentam Despesas Financeiras L1qu1das~de Ref;erias Fmanceuast,) o
que causa uma supervalorizacdo deste indice. Quando nio se dispde de dados sobre
Receitas Financeiras, ¢ indice estd assinalado com L. Nem.‘.e caso-, podf sef q1_1e aem-
presa nio tenha Receitas Financeiras ou as Despesas Financeiras sdo liquidas das

Receitas Financeiras.

ra

Indice 7 8 ='Despesas Financeiras Liquidas/Receitas Operacionais (% em 1977 e
1978) ‘ .

Com este fndice pode-se verificar a percentagem de Receitas Operacionais que
tém de ser aplicadas no atendimento as suas Despesas Financeiras.

Como Despesas Financeiras, incluem-se todos os ‘encgrgos ‘ﬁnanceiros.e —clel:g
das, os juros sobre recursos aplicados, a dif.erenga‘ de cimbio, alel.n da(s) corms_so(:1 5
taxas sobre empréstimos menos Receitas Financeiras. Como-Recmtas peraci )
temos as receitas de vendas e servigo 1{quidas e as outras receitas operacionais.

Para empresas de energia a Receita Operacional ¢ igual 3 receita de exploragao.

‘Neste indice, as Despesas Financeiras foram _simplesmente divididas pelas
Receitas Operacionais ¢ o resultado multiplicado por 100.

Indice 9 e 10 = Indice de Liquidez Corrente (% em 1977 ¢ 1978)

Este indice permite constatar a capacidade da empresa em atender aos Exigi-

veis de curto prazo.

Como Liquidez Corrente considera-se o Ativo Disponivel mais o Re?lizil;«"el
a Curto Prazo (Ativo Circulante}, dividido pelo Exigivel a Curto Prazo (Passivo Cir-
culante) e multiplicado por 100.

fndice 11 e 12 = Ativo Circulante/Receitas Operacionais (% em 1977 e 1978)

Este {ndice mostra o capital de giro que a empresa emprega para cada cru-
zeiro de produto vendido.
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O Ativo Circulante, conforme definido no indice anterior, é dividido pelas
Receitas Operacionais, l{quidas de IPI.

Indice 13 e 14 = Investimentos Financeiros/Imobilizado Técnico (% em 1977 e
1978)

Este {ndice permite verificar até que ponto a empresa encontra-se estruturada
como empresa kolding ou operacional.

Investimentos Financeiros incluem as participagBes societdrias mais os outros
investimentos do ativo permanente, sendo que o resultado desta operagdo ¢ dividido
pelo Imobilizado Técnico liquido de depreciagbes e multiplicado por 100.

Indice 15 = Depreciagdes/Imobilizado Técnico (% em 1978)

Este indice mostra a percentagem do Imobilizado Técnico que se encontra
depreciado. As DepreciagGes foram retiradas do quadro de Origens a Aplicag@es.
Caso a empresa ndo apresente este quadro em 1978, a nota¢@o ND aparece na colu-

na. As Depreciages sdo divididas pelo Imobilizade Téenico Liquido ao fim do pe-
riodo.

Indice 16 e 17 = Receitas Operacionais/Imobilizado Técnico (% em 1977 e 1978)

Este indice mostra as Receitas Operacionais geradas por cruzeiro empregado
em investimento no Imobilizado Técnico Liquido.

(As definigBes de Receitas Operacionais e Imobilizado Técnico ja foram apre-
sentadas anteriormente.)

Indice 18 & 19 = Diferido Liquido/Patriménio Liquido (% em 1977 e 1978)

Este indice permite verificar o acréscimo ou redu¢do na rentabilidade futura
decorrente de lucros antecipados ¢ despesas diferidas em relagdo ao Patriménio Li-
quido (jd definido anteriormente). Como Diferido Liquido, consideram-se as Recei-

tas de Exercicios-Futuros menos a soma das Despesas Diferidas, Ativo Diferido e
Despesas de Exercicios Futuros.
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