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Antlise Conjuntural Financeira das Companhias Abertas

Walter L. Ness, I1. e
Rosanne H. Rebelo da Silva*

I. INTRODUGAO

Nesta andlise conjuntural das companhias abertas, apresentamos resultados se-
mestrais de 213 empresas registradas na Comissdo Nacional de Bolsas de Valores-
que encerraram seus demonstrativos entre maio e outubro de 1979, em comparagio
com o desempenho dessas mesmas empresas no periodo correspondente de 1978.

Também incluimos neste trabalho os resultados finais para 397 empresas re-

gistradas nas bolsas, com exercicio findo entre novembro de 1978 ¢ abril de 1979.-

Estes resultados vém complementar os anteriormente publicados'ém nossa Andlise

i Conjuntural Financeira das Companhias Abertas — Suplemenio n® 5, que apre-
sentou a andlise para 360 empresas.

! *  Walter L. Ness, Jr. é Pesquisador Sénior do Instituto Brasileito de Mercado de Capitais.
Rosanne Horstmann Rebelo da Silva é Assistente de Pesquisa do mesmo Instituto.

Os autores agradecem aos estagiarios Jodo Henrique Marques dos Reis, Marcello Rodrigues:
Ouiivio, Paulo Cesar Alves Leal e Paulo Roberto de Queiroz pela colaboragio prestada du-
rante a coleta de dados, bem como a Marise Philbois Toledo pela revisio dos Originais.
Registram também a colaboragdo do Niicleo de Processamento de Dados do IBMEC, agra-
decendo em especial a Delcimirio Barbi de Castro e Helio Borges do Couto Jr., analistas de
sistemas, responsdveis pela eiapa de programagio e computagdo de dados, essencial para a
realizagdo deste trabatho.. - :
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. Este Suplemento apresenta os seguintes quadros;
— Quadro 1 (Medidas de Rentabilidade e Novos lavestimentos),
— Quadro 2 (Indiéadores de InstituigSes Financeiras),
— Quadro 3 (Indicadores de Empresas N§.0-Financeiras), e

4Quadr0 4 (Dividen_dos, Aumentos de Capital e Negociagdes nas

acompanhados dos respectivos quadros resumos setoriais,

mos romanos. Os dados dos trés primeiros quadros referem-se a comparagdes se-
mestrais e anuais, € os do Quadro 4 apenas a comparages anuais.

numerados em algaris-

Apresenta ainda os Quadros Resumos V ¢ VI
empresas de maior ¢ menor desta
diversos indicadores,

apontando, respectivamente, as
que no primeiro semestre de 1979 em relagdo a

I1. DESEMPENHO DAS CO
DE 1979

* O primeiro semestre de 1979 apresentou resultados de grande divergéncia en-
tre os diversos setores e grupos controladores privados ¢ estatais. Dentre ag empresas
ndo-financeiras, as nacionais privadas apresentaram aumentos de 60% em receitas

‘operacionais, de 64% em resultado de operagdes, e de 58% em lucro liquido. Estas
_ variagdes situa:alqrse bem acima da inflagdo média de 44,8% ocorrida entre o pri-
meiro semestre de 1978 ¢ o primeiro semestre de 1979

As empresas nacionais privadas também mostraram mudangas favoriveis em
vérios indicadores, apresentando uma reducdo no grau de endividamento {que pas-
sou de 82% no_primeiro semestre de 1978 para 75% em 1979) e na relagfio entre
suas despesas financeiras liquidas e receitas operacionais (de 3% para 2%). A liqui-
dez corrente aumentou de 1,51 para 1,54, ¢ a relagio entre receitas operacionais e
imobilizado técnico elevou-se de 167% para 170%.

As empresas de controle estrang
flaciondrio, apresentando aumentos ¢
de operagdes de 49%,

eir0 em muito se aproximaram do fndice in-
m receitas operacionais de 44%, em resultado
e em lucro liquido de 46%. A rentabilidade patrimonial se-
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Bolsas), |

MPANHIAS ABERTAS NO PRIMEIRO SEMESTRE _

' ionais privadas
ando a das empresas nacionais p ,
resas alcangou 10%, super
mestral dessas emp
que foi 8%.

Os demonstrativos financeiros semestrais foram obtld:])s para :;1:11:::3;2:_
tatais. Embora seus resultados tenham mostrado um A
o e ¢ receitas operacionais, acusaram um aumentq de apemfs .
e e o d o racBes e ainda uma queda nominal de 19% no lucro liquido,
o Izsu;z:.{rir?atgi (;l;lfa Eentabilidade semestral sobre o patrimdnio d;‘.l ts:;r;egze OSZZ.
x di a i ionais ¢ o res -
; qdive[’génda e:'n’tre' ' eri‘;locl;;ga:;odedslsn iﬁg: :lu(:lll’:rrlizlircl)s custos do petrdleo absor-
H‘igaespzl‘;o;:g::;?aapmaior empresa estatal do BLupo. A q;:da a\:is;‘?;:]l;;l :;Etl:c;z
iqut : i inci nte de seu alto en
e o em?resasaiztzzafozzsggliyil:;l: Es?:lar?:is examinadas, as despesas fmance?-
moe(}a ?Stl'aﬂgelfﬂ- ercentagem das receitas operacionais aumentaram de 4}% no pri-
e hqmd'as e d P1978 ara 15% em 1979. Estes aumentos nos cusios fmanceu‘los
> Se_meStfe d; ém na pueda do indice de liquidez corrente das empresas estatais,
. reﬂemmdmlnzzn:m pcrlimeiro semestre de 1978 para 1,16 no primeiro semegtre
riluelga:!s;m’ll"arflbém ocorreu uma queda na relagdo entre ativc; ;:;rgculttntgoe :;j;t::
- : ara 0,85 em , ten
OPt?IaCiOﬂﬂiS, qu?lelc)lzs;:ure;l:gﬁ%2?1t;mdelsg:s8aspfmanceiras e lucro antes de despesas
fﬁﬂlﬁﬁ;ﬁo monetiria ¢ Imposto de Renda (de 217% para 129%).
mn s

toc te ] eIllpIesaS = St SeIVamos tamb
S, b
1 G ludada 0 €111
NO Qcan as 48 ]laoi nanceiras

[+ dls at dade nos Iesulta tor NOUG dOS 21 SelOIeS alla.llsad()s nao

tOS no ll.ICIO ].]. llldO enire 65 30 e 128 ,7"0. A esar de ESte COIleOl"[ame_ntO a0 te d

a irias empresas
i ande evolugio de viria
i s, verifica-se uma gr. . ; .
¢ deniro dos setores, , _ vidas omprews
umfm;Tl o primeiro semestre de 1979. Os setores que assim € c)a;act faaram fore:
. ; , .
dura'“.:l d: Transporte; Indtstrias Diversas; Madeira, Ifg;fe'l, Gré 1c.:aos Diversé,s- o
M'atela anica; Transporte Aéreo; Construgio e Imobilidria; Servig :
ina Mec ; ) :

dutos Téxteis e Quimica.

Em contraste com o desempenho acima d.escxitcj, 12 setores ig;ei:?:f;:s:ﬁ_

tos em lucro lquido inferiores & taxa fie mﬂagao._ HDent.re es P presen-

I‘[I;:;ﬁlucros inferiores aos do periodo anterior: Mineragfo, Cimento, e‘trlz ese,t ore_s,

tricidade, Comunicagdes ¢ Comércio. Vale ol'Jservar ainda ?:e; ;n:;:u?tsado by

com desempenho desfavordvel, quatrq deles_tlveliam aUIII'IEI‘:E l:tl-jcidade tado ce ope
ragBes acima da taxa inflaciondria: Mineragdo, Siderurgia,
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Oes. Nestes . .
glevou - qliamf)“ setore's, o alto peso dos financiamentos em moeda estrangeira TABELA 2 — Aumento Percentual em Receitas Operacionais, 1978/1979 (1° Se-
horo T custos tinanceiros, o que resultou em um desempenho desfavorgvel no ‘ estre) '
iquido, - i
Nimero de Empresas
Resultad ) Pe:fentllal Institniges Financeiras | Empresas Nao-Financeiras Total
esultados semestrais preliminares para 50 instify ) do Aumento
. stitu,
ram- divulgados em nosso Gltimo trabalhop(SupIemento lﬁgeg)ﬁlglnce‘ras abertas fo- NO % N? % N? %
nGm L . 2 3). Com 0 aumento do
rag 6::0 Odsebl:zmm‘;ﬁes financeiras para 65, os resultados no sofreram grandes alte <0 - - 5 3 5 2
: COs comerciais estatais ¢ privados continu X 1 16 11 17 8
fride i S . ) am a mostrar um aum ; 0-25 1 -
no luc.:rp l{quido inferior 4 taxa inflaciondria, ao passo que as.demais instifyi _ento : 26 - 44 5 8 29 20 34 16
nanceiras apresentam uma evolugdo superi ' mstifuigles fi- 45 - 60 3 5 38 2% M 19
vados ¢ estatais), somente 14 f ¢ slilpenor. Ir)ﬁelntre 0s 39 bancos comerciais (pri- 61 — BO 12 18 36 24 48 22
° » Som veram desempenho de lucro liquid jor i _ 9 23 11
§a0, apesar de terem evolufdo favoravelme 0 superior 4 inflg. - 81 — 100 ) ” s
- nte no ; L 21
captagdo de depositos. tocante a receitas operacionais e >100 35 > ] S 4 1
\ ) NR — —_ 1 1 1
Total 65 100 148 100 213 100

. NOTA A R .
ESPEITO DA DESCRICAO DOS INDICADORES TABELA 3 — Taxa de Rentabitidade (LU/PTL) em 1979 (12 Semestre)

Niimero de Empresas
A partir deste Supl - ] Percentual . ) . . Total
contidas aos ; up. eqlento, ndo mais publicaremos 3 descri¢do dos indicadores de Renta- | Instituigdes Financeiras | Empresas Ndo-Financeiras o
s ma g Xua 10s analisados. As definigdes e metodologia utilizada encontram bilidade o % N° % N® %
et 'lma nalise Co:_uuntural Financeira das Companhias Abertas que acom N % . )
umero 14 da Revista Brasileira de Mercado de Capitais. ’ pa <0 - - ‘ 9 6 9 2‘;‘
0-5 17 26 40 27 57
TABEL 610 27 42 52 35 73 i;
- L 4
A 1 — Aumento Percentual em Lucro Liquido 1978/1979 (19 Semestre) 11 - ;3 12 22 i; lg 10 >
’ 16 - .
21 —30 1 1 9 6 10 5.
Nimero de Empresas >30 - R 2 2 2 1
Percentual L - -
do Aumenta Instituigdes Financeirag Empresas Nio-Financeiras Total Total 65 100 148 100 213 100
0
N. % N? % NO % TABELA 4 — Grau de Endividamento em 1979 (19 Semestre)
< Niimero de Empresas
0 15 23 46 31 Exigiveis como Percentual do Nio-Financeiras
0-20 11 17 12 o 29 Patriménio Liquido -
21 —44 8 23 11 atrimdnio Lig o
45 — 60 2 18 10 7 22 10 N. %
i 3 5 13 '
61-100 4 2 16 7 29
>100 18 zg 18 12 2 0 - igo 23 2
NR 2 3 8 8 59 28 101 — 150 27 18
, ° 10 5 151 — 200 10 7
Total 65 201 - 300 7 5
100
148 100 213 100 >300 ! L
Total 148 100
6
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IV. APRESENTA CAO FINAL DOS RESULTADOS ANUAIS

Nos quadros que se seguem, apresentamos os resultados financeiros finais
para 397 empresas registradas na Comissio Nacional de Bolsas de Valores, com
exercicio findo entre novembro de 1978 ¢ abril de 1979 em contraste corn as 360
publicadas nos Quadros 1 a 3 do Suplemento n® 5. Para empresas que apresentam
balangos semestrais findos neste periodo, realizaram-se ajustes no dltimo balango e
no anterior a ele para determinar os resultados numa base anual. Deve
bém que o Quadro 4 agora compreende todas as empresas dos demai
excluindo mais aquelas que divulgavam seus dados parcialmente.

-se notar tam-
s quadros, ndo

Observamos que, com a inclusdo dessas empresas, hi relativamente pequenas
mudangas nos resultados totais dos Quadros de 1 a 3. No caso de etnpresas estatais,
os resultados passam a ser ainda menos animadores para 1978, Devido i inclusdo da
CHESF, que teve um grande prejuizo antes da corregao monetiria, o crescimento
do lucro antes de correcdo monetdria das empresas estatais foi de ~13% em 1978,
resultando em um aumento final de somente 15% para empresas nio-financeiras e
de 31% para todas empresas. Todos estes percentuais estdo abaixo do aumento no
indice geral de pregos médio entre 1977 ¢ 1978 (38,6%).

0 aumento no nimero de empresas publicadas no Quadro 4 (de 330 para
397) nfo causou grandes mudangas nos resultados. O aumento em dividendos en-
tre 1977 e 1978 para todas empresas agora atinge 50%, o que corresponde a um au-
mento real de 8%. A causa principal desta mudanga se deve is empresas estatais, que
agora apresentam um aumento de 43% em lugar dos 35% previamente acusados,

A percentagem de lucro antes de corregdo monetaria paga sob a forma de divi-
dendos agora est4 calculada como sendo de 35% para todas empresas, um aumento
de 3% sobre os dados anteriores. Novamente, a elevagdo da percentagem de 47%
para 65% para empresas estatais foi a principal responsével por esta mudanga,

Na terceira coluna do Qqadro Resumo IV, introduzimos um novo indice,
com o valor das subscrigBes captadas no setor dividido pelos dividendos pagos no
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decorrer do exercicio. Este indice represent.a uma forma de se medir 2(11 nltens_ldaa‘cils
da utilizagio do mercado primdrio aciondrio pelas empresas de um de enntjir(llade
setor. Um indice acima de 100% indica que o setor captou uma l:[lfl(llor :lluanobser-
de recursos do que desembolsou aos acionistas sob a forr_nzi defd}n; e4n9 f;séos e
vamos que, para todas as empresas, o morlltat}te _df subscngo?s 0133617) aem dw
dendos pagos, tendo sido mais alto para 1nst1tmgoe.s fi’n.ar;ceuas (83%) e S eftatais
nacionais privadas (82%). O uso do rnerca.do anano -_pelas empre;: oot
(27%), com excegdo do setor de Telecomunicagdes, € pelas empresas controle
estrangeiro (5%) foi muito menos intenso do que o das d}lz}s catelgquals ts oo
das. Dentre os diversos setores, os de Cimento, Agropecudria e Sll_vu:u ra, In '
tria Mecénica, Comunicagdes, e Hotelaria e Turi.smo captarammzuorefs ':;:cu(;sos via
subscricBes em relag3o ac que pagaram aos acionistas soba foma de dividendos.

TABELA 1 — Aumento Percentual em Lucro Antes de Corregdo Monetaria, 1977/
1978 (Exercicio)

Niimero de Empresas

Pescentual Institui¢Oes Financeiras | Empresas Nao-Financeiras Total
do Aumento
e % N? % N %
<0 14 17 69 22 83 251;
0-20 12 14 22 7 :g o
21 -39 11 13 29 9 i .
40 - 60 10 12 32 10 1
61 — 100 18 22 44 14 62 -
> 100 18 22 -90 ) 23 lgg !
_ 28 .
NR - 7
Total 83 100 314 100 397 100

TABELA 2 — Aumento Percentual em Receitas Operacionais, 1977/1978 (Exer-
cicio)

Nimere de Empresas

Percentual InstituigGes Financeiras | Empresas Ndo-Financeiras Total
do Aumento o
22 5
2 3 20 7 :
<0(i 25 1 1 45 - 14 46 12

cont.
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