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Anilise Conjuntural Financeira das Companhias Abertas

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

1. Introdugio

Apresentamos novamente neste segundo Suplemento informagGes sobre o
desempenho das companhias abertas agrupadas por setor e analisadas segundo o
seu controle acionario. Esta andlise estd dividida em trés partes.

A primeira parte revisa os dados referentes a 1977, apresentados no Quadro |
do Suplemento 1, sobre instituigdes financeiras e empresas ndc-financeiras. O
nimero de empresas aumentou de 200 — relacionadas no Suplemento 1 — para
339. Deve-se ressaltar o fato de que o nimero de empresas nio-financeiras nacionais
privadas analisadas aumentou em mais de 100%, passando de um total de 95 para
202,

A segunda apresenta os resultados preliminares das institui¢Ses financeiras no
primeiro semestre de 1978, cujos dados baseiam-se nos balangos semestrais de 63

*  Walter L. Ness, J1. € Pesquisador Sénior do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais.
Rosanne Horstmann Rebelo da Silva é Assistente de Pesquisa do mesmo Instituto.
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dessas institui¢des. A descri¢fo utilizada envolve dados relativos ac lucro disponivel,
receitas operacionais, as relagSes entre depdsitos e patrimdnio liquido e emprésti-
mos, e a divisdo de depositos entre depodsitos a prazo e 3 vista.

A terceira parte de nossa andlise, apresentada no Quadro II, revela, pela pri-
meira vez, informagdes sobre os dividendos pagos referentes aos exercicios de 1976
e 1977, sua relagdo com lucro disponivel, os montantes envolvidos em aumentos de
capital através de subscri¢Ges e bonificages em 1976 ¢ 1977, e por fim, as negocia-
¢0es de agGes de empresas consolidadas para todas as bolsas do Brasil. Neste Qua-
dro, as informagGes s@o apresentadas na mesma forma do Quadro I, permitindo
assim uma andlise dos dados por setor. Foram incluidas 314 empresas nesta ana-
lise, sendo que companhias abertas foram excluidas por ndo apresentarem dados
suficientes para entrar no Quadro I ou pela auséncia de dados sobre seus dividen-
dos nos Wtimos dois exercicios. Vale ressaltar que as empresas inclu{das represen-

taram 92% das negociagGes (em nimero de agdes) das bolsas brasileiras em 1976,
e 94% em 1977,

2. Revisao do Desempenho das Companhias Abertas em 1977

A andlise conjuntural financeira publicada no Suplemento 1 estd atualizada
com os resultados dos Relatérios de Diretoria publicados entre abril ¢ jutho, Estes
Relat6rios incluem especialmente empresas com exercicio findo nos meses de fe-
vereiro, margo ¢ abril de 1978 e, principalmente, pequenas empresas que atra-
sam a divulgagdo dos seus balangos nos principais centros financeiros. A expansdo
no nimerc de empresas pode dar maior validade 3 andlise setorial anteriormente
apresentada, em que o nGmero de empresas para alguns setores era pequeno.

O grande aumento no total de empresas examinadas resulta do acréscimo de
empresas privadas nacionais, 0 que pode ser constatado no resumo do nimero de
empiresas analisadas nos dois Suplementos:

Classe da Empresa N® 1 N° 2 Var. %
Institui¢Ges financeiras 72 93 29
Empresas privadas nacionais 95 202 113
Empresas estatais 15 17 13
Empresas de controle estrangeiro 18 27 50
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A inclusfio da grande maioria dos balangos de instituigtes financeiras e en-
presas estatais no primeiro Suplemento deve-se ao fato de seus exercicios tt_:rmma-
rem exclusivamente no més de dezembro — uma caracteristica nfo tdo uniforme-
mente observada pela empresa privada.

Alguns setores tiveram seu nimero de empresas significativamente aumenta-
do, enriquecendo o volume de informagGes disponiveis sobre o setor. Os seguintes
setores apresentaram um nimero de empresas superior de 100% ou mais, se compara-
do com o ntimero anterior.

Setor N%1 N 2
Comércio 13 28
Metalurgia 6 21
Quimica 8 20
Outros produtos minerais no-metélicos 5 12
Indistrias e servigos diversos 3 10
Matenrial elétrico 4 10
Madeira, papel, grifica, moveis 3 6
Serv. admin. part. 2 5
Outros ramos financeiros 2 5
Petoleo ¢ gis 1 4
Hotelaria e turismo 2 4
Transporte aéreo 1 3

Vale ressaltar que naturalmente estes setores estdo mais aptos a sofrerem mudangas
significativas nos indicadores do seu desempenho nos dois Suplementos.

Os indicadores de lucratividade revelaram maior divergéncia devide ao aumento
no nimero de empresas, em comparagio com 4 analise da Conjuntura anteriormente
publicada. Em geral o aumento anual em lucro disponivel alcangou 39%, valor este
pouco abaixo da taxa de inflagdo, que para fluxos anuais era 43%. Tal taxa de
aumento do lucro ndo permite nenhum incremento em Jucro real para compensar no-
vos investimentos que entraram na produgdodurante o exercicio, Arevisio da taxa ge-
ral de aumento de 36% para 39% tesultou principalmente do aumento em lucro dispo-
nivel de empresas nacionais privadas, que subiu para 36% em relagdo ao percentual
de 34% anteriormente divulgado.

Dentre os setores que mais alteraram suas posi¢Ses na nova andlise, desta-
cam-se: Cimento — que agora ocupa a posi¢do do segundo maior aumento em
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lucro disponivel, (71%); industrias e servigos diversos, servigos de administragdo
e participagdo, e metalurgia — que agora superam e acompanham a taxa de inflag3o,
com os aumentos apresentados; e outros ramos financeiros — que, com um aumento
de 36%, ndo se diferenciam tanto do desempenho dos outros setores financeiros.
Na revisfo dos aumentos de lucro disponivel, os principais declinios foram consta-
tados na indistria mecdnica — que agora apresenta um dos menores aumentos
(8%), em grande parte devido 3 incluszo dos resultados das Indtstrias Villares no
setor —, e no setor de hotelaria e turismo — que agora apresenta um declinio
(-90%) no lucro do setor devido aos prejuizos divuigados pela Hotisa e pelo Rio
Othon Palace Hotel.

A rentabilidade expressa como fndice do lucro disponivel, dividida pela mé-
dia anual do patriménio liquido, experimentou uma revisdo oposta ao crescimento
de lucro disponivel. Para todas empresas, o fndice caiu de 21% (publicado na Con-
juntura 1) para 18%. Em resumo, todas as trés classes de empresas nio-financeiras
(Empresas Nacionais Privadas, Empresas Estatais, Empresas de Controle Estran-
geiro) sofreram declinios. Para as empresas estatais esta queda foi provocada pela re-
visdo da Eletrobris numa base ndo consolidada. Através da andlise de um maior
mimero de empresas, quedas mais significativas foram observadas nos seguintes
setores: outros ramos financeiros, cimento, industria mecdnica, material de trans-
porte, eletricidade, e hotelaria e turismo.

As empresas nacionais privadas e de controle estrangeiro examinadas neste se-
gundo Suplemento mostraram um maior gran de endividamento do que o apresen-
tado no Suplemento 1; contudo, para ambos os Suplementos, o periodo 1977
revelou uma queda no grau de endividamento a partir de 1976.

Em relagio ao Suplemento 1, as mudangas mais marcantes relativas a en-
dividamento foram observadas em material de transporte (80% para 179%), comér-
cio (85% para 134%), e metalurgia (62% para 93%). Outras mudangas expressivas
foram constatadas nos setores de transporte aéreo, construgdo e imobilidria, quimi-
ca, e hotelaria e turismo. Com um maior ntmero de empresas diluindo o efeito do
alto grau de endividamento da Ericsson — a maior empresa do setor —, o setor de
material elétrico perdeu seu primeiro lugar como o setor mais endividado cedendo-o
ao de transporte aéreo.

O aumento no nimero de empresas examinadas nio afetou tanto os resulta-
dos da andlise da variagio entre 1976 e 1977 em receitas operacionais ¢ no nivel
de liquidez. Para todas as empresas, o aumento anual em receita operacional estd
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em 51%. Para empresas ndo-financeiras, os indices também cafram ligeiramente,
de 47% para 46%, uma cifra coerente com as estimativas oficiais de inflaggo e cres-
cimento real.

No que diz respeito a aumentos em receitas operacionais entre 1976 ¢ 1977,
os bancos de investimento passaram a ocupar o segundo lugar logo apos as financei-
ras, a0 mesmo tempo em que o setor seguros subitt para ocupar uma quarta posigio
apds o setor de comunicagdes. Com excegdo de mineragdo, nenhum outro setor
mostra uma queda real de vendas maior que 10%. Material elétrico e hotelaria
e turismo subiram significativamente em relagdo aos resultados divulgados no
primeiro Suplemento. Entre os setores que anteriormente mostraram aumentos
entre 38% ¢ 58%, transporte aéreo ¢ comércio apresentam agora mudangas positi-
vas de 5% ou mais, enquanto que os setores siderurgia, construgio e imobilidria,
outros produtos minerais ndo-metilicos e quimica apresentam mudangas negati-
vas nesta mesma proporgio.

O indice de liquidez medido pela relagio do ativo circulante como percenta-
gem de passivo circulante aumentou ligeiramente de 135% (Suplemento 1) para
136%, ndo obstante as quedas nas cifras para empresas nacionais privadas e para as
de controle estrangeiro. Nos setores que apresentaram quedas em liquidez maiores
que 10% incluem-se construgdo e¢ imobilidria, metalurgia, material de transporte,
produtos de madeira, ¢ hotelaria e turismo.

O exame do desempenho recente das companhias abertas indica uma diver-
sificaggdo em termos de resultados revelados pelas empresas brasileiras. Existemn
empresas com prejuizos, com situagbes de vendas e lucros se deteriorando, com
altissimos indices de endividamento e com indica¢Ses de liquidez inadequada mas,
em contrapartida, existem também empresas com rentabilidade fabulosa, expansio
dinimica, liquidez abundante ¢ endividamento conservador. As Tabelas de 1 a 3
mostram a dispersac das empresas em relagdo ao crescimento de lucro disponivel,
a rentabilidade, e o endividamento. As conclusSes podem ser surpreendentes. Por
exemplo, 69 companhias abertas tiveram uma queda no lucro nominal entre 1976 e
1977; em compensagio, 66 empresas dobraram seu lucro em mais de 100%. Qua-
renta e seis empresas nio-financeiras apresentam endividamento duas vezes maior
que seu pafriménio liquido. Em contraste, 48 empresas revelamn endividamento
abaixo da metade de seu patriménio liquido — um comportamento financeiro
conservador,

No Suplemento anterior, identificamos cinco patamares arbitririos que pode-
riam indicar um desempenho satisfatério em 1977. aumento em lucro disponivel,
¢ receita operacional superor 4 taxa de inflagdo, rentabilidade sobre o investimento
igual ou superior a 25%, redugdo na relagio endividamento/patriménio liquido ou
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Suz manutengdo abaixo de 50%, aumento na relagio medindo liquidez ou sua ma-
nuten¢do acima de 200%. Trés setores atualmente satisfazem todas as cinco metas:
metalurgia, quimica, e construgdo e imobilidria. O ntmero de setores que satisfazem
quatro metas foi reduzido de oito para cinco: cimento, indistria mecinica e teéxtil
foram retirados, permanecendo material elétrico, comércio, petréleo ¢ gds, SeIVigos
portudrios, e indGstrias e servigos diversos. Os cinco principais setores financeiros
continuam satisfazendo todas as primeiras trés metas a que estdo sujeitos.

TABELA 1 — Percentual do Aumento em Lucro Disponivel, 1976/1977

(em termos ndmjnais)

% do Nimero de Empresas
Aumento Inst. Fin. Empr. nfo Fin. Total

<0 10 .59 69

0-20 9 34 43
21-30 1 1 #
31 -42 15 16 31
43 — 54 5 : 22 58
55170 15 14 58
71 - 100 17 23 10
> 100 21 : 45 66

*  Vinte e uma empresas apresentaram prejuizos em 1976, impossibilitande o cflculo percen-

tual do seu aumento em lucro para 1977,

TABELA 2 — Percentual de Rentabilidade (Lucro Disponivel/Patriménio Liquido)
em 1977

% de Nimero de Empresas
Rentabilidade Inst. Fin, Empt, nfo Fin. Totd

<0 0 19 19

0-10 4 46 50
11 - 20 11 52 63
21 -30 25 60 35
31 -40 24 41 65
41 - 50 20 i1 1
>50 9 17 26
Total 93 ’ 246 339

Suplemento Rbmec 11/78

TABELA 3 — Percentual de Endividamento em 1977. (Exigiveis/Patriménio Li-

quido)

% do Endividamento

Nimero de Empresas Nio-Financeiras

0-- 50 48
51 — 100 72
10t — 150 48
151 - 200 32
201 - 300 25
301 - 400 11
> 400 10
Total 246

TABELA 4 — Percentual do Aumento em Receitas Operacionais, 1976/1977

% do Aumento Inst. Fin. Empr. ndo-Fin. Total
<0 16 19
025 29 36
26 —42 49 57
43 — 60 12 80 92
61— 80 29 41 70
81— 100 15 10 25
>100 19 19 38
Total 93 244* 337

*  Duas empresas ndo tiveram receitas operacionais em 1977, impogsibilitando o cilculo do

percentual de aumento.
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conclusio
Caso Significado Simbelo
8 Casos 1,2, 3
9 Casos 1, 4 b
10 Casos 2, 4 f}
11 Casos 1,2,4 R
12 Casos 3, 4
13 Casos 1,3, 4 v
14 Casos 2,3, 4 Y
15 Casos 1,2,3,4 %f
i g Nio Relevante NR
Nio Disponivel ND

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

L Utlhzamc')s aqui a definigdo de Receitas Operacionais ou Vendas apresent.Ja
emonstrativo da empresa. Incluimos as Vendas Liquidas apos a dedugio dos

imy i
postos envolvidos em seu faturamento (como IPI, geralmente). Para as empresas

de cletricidade o conceito de Receitas Operacionais € igual ao valor de Receita d
Exploragio Bruta, ndo sendo deduzidas as quotas de reversdes e garantia lf] 2 08
b‘a’n(:(')s, Receitas Operacionais incluem as receitas de operagdes com t1’tul-o “nogor
;1:;;&3 Pa.rz(l:l as ginanceiras, as Receitas Operacionais foram mais restritas.t::r%:)e-
as in uindo somente rendas das operacdes com acei iai
comll)a-nhlas de seguro as Receitas Operaciﬂnaig incluem ;:gilt'sisc:nl]{l::;i PaI:ata'S
moniais, contudo, sdo liquidas de Reversdes das Reservas Técnicas s

Indice 3= VA% (Variagio Percentual em Receitas Operacionais)

Neste indice calculamos a variagdo percentual da seguinte forma:

Receitas Operacionais de 1977
Receitas Operacionais de 1976

x 100 - 100

sida O resultado de;s’Ee inflicador pode diferir da simples divisdo de 2 por 1, na me-
: e’m que 2 e 1 sfo divulgados em milhes de cruzeiros, e o cdlculo u,tilizado
neste indice baseia-se em dados expressos em cem mil cruzeiros.

12
Suplemento Rbmec 11/78

ST AGhEEEEEEEEHHEEHIIIIIIIIIISSSSS-

Tndices 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 apds a dedugdo da Provisdo para lmposto de Renda, das
gratificagdes ou participagSes da dirctoria e funcionarios, das contribuigGes e doa-
¢Oes e da alocagdo de lucros para fundos de uso especial, como por exemplo o
Fundo de Incentivo 3 Pesquisa Técnico-Cientifica do Banco do Brasil — FIPEC.

Quanto s alocagdes, a reserva para manutengo de capital de giro ndo foi de-
duzida do lucro, devido ao fato de muitas empresas ndo a especificarem, Também
quando a empresa apresentava uma reserva de manutencdo de capital de giro nega-
tiva, reduzindo assim as despesas, o lucro disponivel foi constitufdo sem levar em
conta este aumento de lucro. Outras provisdes, como as para devedores duvidosos,
o ICM a pagar, participagOes estatutirias e a desvalorizagdo de investimentos, foram
deduzidas do lucro, uma vez que sao ligadas a uma contingéncia especifica ou uma
provisio reconhecida pela lei brasileira {(como por exemplo: Provisio para Deve-
dores Duvidosos, ou mesmo, Reservas para Depreciagoes).

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

Contudo, muitas empresas somente anunciam suas gratificagGes, participa-
¢Oes, contribui¢bes e alocagbes a0s fundos especiais na época de sua Assembléia
Geral Ordingria, Nestes casos, ou seja, quando o lucro ainda estd sujeito a certas
dedugdes ou, ainda, quando o mesmo ¢ provisério, assinalamos o resultado com
um (#). Em outros casos, quando nZo ficou evidente que uma Provisgo para Impos-
to de Renda foi deduzida do lucro, o resultado aparece assinalado com um (g).

No caso das instituigdes financeiras, provisdes para créditos duvidosos ¢
reservas para prejufzos eventuais foram tratadas como provisdes e deduzidas do
Lucro Disponivel. Alocagdes de lucro ndo tdo claramente definidas, como Fundo
de Previsdo e outras reservas, nfio foram retiradas do lucro.

Indice 6 = VA (Variagdo Percentual — Lucro Disponivel)

Neste indice calculamos a variagio percentual da seguinte forma:

Lucro Disponivel 1977
Lucro Disponivel 1976 x 100 - 100

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS 13
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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 milhBes de cru-
Zeiros, e as cifras utilizadas para calcular 6 foram expressas em cem mil cruzeiros.

Casos em que num anc o lucro ¢ final (dedugdes de gratificagdes e outros) e
no outro nio o &, os lucros dos anos foram colocados na mesma base (sem dedugio
de gratificagSes e outros). Casos em que dados semestrais foram utilizados, ndo
tendo sido divulgada uma Provisio 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 ¢ abril de 1978 sem divulgagdo
da Provisio para Imposto de Renda, a relagdo imposto de renda/lucro utilizada refe-
riu-se a0 exercicio anterior. Se a Provisio para Imposto de Renda teve que ser
estimada, assinalatnos com um (@).

Nos casos em que o exercicio de 1976 apresentou lucros nulos ou prejuizos,
este cdlculo nao pbde ser feito, e a sigla NR (n¥o-relevante) aparece na coluna.

Indice 7 = LU/PTL — 77% (Lucro/Patriménio Liquido)

Este indice, através do qual o retomo foi medido, nos mostra o volume de
lucro obtido por cada cruzeiro investido pelo acionista em forma de capital, lucros
retidos ou reservas de 1evalorizagdes.

O conceito aqui utilizado para Lucro é o mesmo utilizado no indice 5, O
Patriménio Liquido é constituido de capital, dgio, capital excedente e reservas. As
provisBes especificas n3o sio incluidas no Patriménio Liquido. Para se obter o
retorno anual, o Patriménio Liquido médio do ano é utilizado [ (valor do PTL no
inicio + valor do PTL no fim) + 2].

Existe uma variagio quanto 2 classificacdo no passivo de dividendos a pagar.
As empresas que ainda ndo divulgaram a distribui¢do do seu lucro (lucro ndo-final)
apresentam dividendos relativos ao exercicio ou semestre incluidos o Patriménio
Liquido. Para as empresas que jd declararam sua distribui¢go de lucro, dividendos
e outras distribuicSes a pagar aparecem no exigfvel de curto prazo,

Indice 8 = LUfAgdo (Lucro por Agdo — 1977)

O Lucro Disponivel, conforme ja foi definido no indice 3, foi dividido pelo
nimero de agGes subscritas ao fim do exercicio. Em alguns casos n3o foi possivel
verificar o nimero de agGes subscritas no fim do exercicio, uma vez que o capital

vinha somado A reservas. Nestes casos, este indice ndio apresentari valor e vird
seguido de NR.
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Agdes autorizadas mas nio subscritas nfo entram no célculo do nimero de
agOes; contudo as agles parcialmente subscritas, entraram em nosso cail.culo, uma
vez que seu namero vai afetar o lucro por agfio quando forem integratizadas por
completo. Se as agGes foram subscritas mas nSo homologadas, também entram na
determinagdo do nimero de agGes, uma vez que ndo existe incerteza sobre a nature-
za do levantamento de recursos. O analista deve reconhecer que agGes subscritas
no fim do periodo diluem o lucro por agéo no curto prazo mas podem fornecer a
base para o crescimento de lucros no longo prazo.

Adiantamentos para aumentos de capital do setor piiblico em empresas de
economia mista nfio sdo convertidos em agOes, uma vez que as condigdes da subscri-
¢3o futura ainda sdo desconhecidas.

Indice 9 = Valor Patrimonial (1977)

Este indice que nos indica o valor do Patrimdnio Liquido por agfo é calcu-
lado a partir da divisdo do Patrimdnio Liquido, no fim do periodo, pelo niimero de
agdes subscritas ao fim do exercicio analisado. NR aparece se o balango da empresa
nfo apresenta uma discriminagdo entre o capital e reservas.

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

Neste indice os exigiveis da empresa sfo divididos pelo seu Patrimbnio.Li.f-
quido, sendo ambos liquidos de valores pendentes e provisOes gerais e multipli-
cados por 100. Desta forma calcula-se o gran de endividamento.

No célculo dos exigiveis incluimos todos os itens de dividas, sejam eles finan-
ciamentos de instituigdes financeiras, fornecedores, empresas afiliadas, ou ainda o
montante devido aos funciondrios, acionistas ou govemno, para impostos e encargos
sociais, As provisGes para pagamentos de impostos foram incluidas no exigivel.
Foram incluidos também financiamentos repassados ao consurnidor.

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

Para as institui¢Ses financeiras este indice representa a relagfo entre Tecursos
captados do piblico e o Patriménio Liquido. O conceito de Patrimonio Liquido jd
foi mencionado no indice 7.

Para as vérias classes de institui¢des financeiras os recursos captados do pi-
blico estdo assim denominados:
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a) Bancos Comerciais — Depositos 4 vista e a prazo; " B NN on0an0savagnaa|m] S
. L. . R M ¢ =adoBuOrgaODER O e = ~ =}
b) Bancos de Investimento — Depositos a prazo e Letras de Cambio; M5 M SReEsRAnn2NNINRER (@ NI NonmmgasnIoANgInneNZ|t) 8
c) Financeiras -- Letras de Cambio;e QP " gs :
L - a ORI DNORM =0 D= Ooi kDG | &
d) Seguradoras — Reservas Técnicas. 2k 9| BEHERTnIRLARIAING |8 3| °| JSmondnodn=noaoNenz |z
& H ] . * ) L] - g - 5
Indice 12 = Exigfveis a Longo Prazo/Exigiveis Totais — 77% (Empresas Ndo-Finan- 33 %| enowgroremenvoo-z o
ceiras) 55
”
* g |~ nomOoNdo MO NN AN (D SNk SUCSNNERGODO = G = | o
. . . . . FH || OONAethASMODDOOD | & (i M novnhod#thOhhmmmBm N
Para as empresas ndo-financeiras o exigivel de longo prazo estd simplesmente % 04 | | weeNAmmERTeny Bgw ) o o I kG
. - - . Pl . N ] - . b - - e |
dividido pelo exigivel total e multiplicade por 100. Para uniformizar o tratamento ¥ ok |3 monumenvsoouamnae | o LE| 3| ogagoenunagmonenmne |n
150 A L * e |n| sngasgory-apondae | o RF8 R - Ed et e s gt el
de provisOes para ICM a pagar, que aparece ds vezes como uma conta de exigivel :‘ 30 || NenTe$Snaoesn T on |9 = - -
- ) ®
(curto ou longo prazo), e 4s vezes como uma dedugdo do ativo (estoques), o ~ #*
. o ~ T AN DFU DN DN DN B MO BENE Y S S e
montante relevante aparece sempre classificado no exigivel a curto prazo. \ 3 SIS n3327%38NTINANRLY SRR I033nTIReLIT AN
< Jn'a.:ﬁ&m'-:&ﬁ&.;.:.:n-mm < ANNAN NN N - -t e )
o >4 »o
. 1
Depositos a Prazo/Depositos Totais — 77% (Instituigdes Financeiras) | - wo . 2 N P IO o T P ]
o N2 o] GEESERARRERARAIRY o% K| GmBonzenranNnnonaNn
3ai L Py 32 ~ 55::60'555-:6565-:656 < OmUO0m QOLOOHOQUMNOGO-
Para os bancos comerciais apresentamos, nesta coluna, a relagfo entre depo- o r=ul - wl w mk wa e w omw
] i . - - . p— 1 L HS -
sitos a prazo e depositos totais. NR indica que o banco ndo apresentou em seu ba- l ; > ﬁ;’ 32 Rl ongresnansnaNsttn (A 3¢ K HaNmONne s Be s emnNe |1
- . - - s - » o o
lango uma discriminagdo entre depositos & vista e depdsitos a prazo. Para as outras 1 LZJ ~ 2;
institui¢Ses financeiras que ndo recebem depositos a vista, o valor do fndice sempre ‘ < WU~ 5| BANERSR2R ;E";';g“f:‘ b4 3 E$T£3$2§§£§3§§§2§$§ pd
serd igual a 100. Para as outras que nfo recebem nem depodsitos a vista nem deposi- E E w “ o J
; - — 1 = =X mW W - =W
(o) A 1 indi : | w [ \ ~ S| ohoe AN O~ NOOR~ArTD | =
tos a prazo, NR também estd indicado. ' e uz_lﬂm o2 |¥ gﬁggagggpggg‘fgggg 8 g2 |~| 4=mnoega=nn-n B ~ | &
- : 088 | e
. _ o - . . Juon | i
Indices 13 e 14 = Liquidez Corrente — 76% e 77% (Empresas Nio-Financeiras) 3 AQw 5ol coufononeonanauan | n 2| meonn s oNS—E0ar DaoND | =
i [ Z o M~ ﬁoméammvmhnmngm:g g [N nmnwg— - N R G
P . . L Z = b ot - o
Neste {ndice, a fim de medir a capacidade da empresa de atender aos exigiveis T -
de curto prazo, definimos Liquidez Corrente como indi isponiveis mai i ’ 2 S =k
e cl prazo, ‘ q ente i llc? de disponiveis mais reali z o w N PR —— x| unonpnsoorasnerys s |
zdveis a curto prazo (ativo circulante) dividido pelo exigivel a curto prazo (passivo 0 5 xZ 4| gon~ORRARASNTIE0T | g w33 IFRIZET R
circulante), e multiplicado por 100. i i — L-ur 2 2]
' o PES IS cheabedeib Rt PR PRI IR S S i o4 A
i P JnodempnNeDn hdd- |~ +o L ] nduinbcial
. P 1 ; o 9 i} GNZER R mn N - o +
Adotamos neste item a defini¢ao utilizada pelas empresas que aparece em suas ¢ u)g * au| | 7w - - 54
: P sz . . L] o
c?ntas d.e disponivel e realizdvel a curto prazo. No ativo circulante, contas a receber w » Eﬁl @ @hmoaenne el aR |8 “‘E bd 35‘3223«3235‘23%3&'3"5 §
530 liquidas de Provisio para Devedores Duvidosos e duplicatas descontadas. Para . _':_ o S@squINo-~En noka f o m
- -— . P . ™
estoques, nfo estdo deduzidas as provisdes para ICM e para desvalorizagio. ! I ‘
L IR R R L S o | SyussNvyssyvenasey | 3
Empréstimos/Depésitos Totais — 76% e 77% (Instituicdes Financeiras) | o= g = =
i - (] -
T n 3
! w x o “ -] — - "
3 = - - P . . o I~ - - - -
Para o indice correspondente a instituigOes financeiras, foi levantado o saldo i . BrEd e g i g R
A : P P ' ™ w Fn - i z [V i -l
de empréstimos da institui¢fio e dividido pelos recursos captados do piblico, es- 8 < 3579030 B |0 : e o] I
. -’ . . - I
tando este definido nos indices 10 e 11. Vale aqui mencionar que na conta Emprés- ' 8| | §iiEalBdtanily |3 “l 2 EE‘.&““’EEH%J&E"“EHS =
i i " o | 243 ’ " W | eUZuowdy ILNVZZZNJDZE| 1
timos foram alocados os valores referentes a Adiantamento sobre Contrato de iz E%%ﬁﬁﬁﬁﬁ%ﬁﬁ%ﬁ 2 E| F |D8a0%,93n3z57u%% 35 X
~ . . e ~ .. o a : k afu oy perin
Cambio. Para institui¢des que nio recebem depdsitos, NR estd indicado. Sl | soanunosnonaandad | B & FE SR T E it b=
N

16 Suplemento Rbmec 11/78 ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS 17



*aT1

zg1 s2 99  fov e 0w BSETE  oLiTlZ 9% 09995T 12286  (£60)  OdnWe DG Tvi0f
491 L9t 62 0g% 225 6€ vt 1€ 69¢ L 9102 Sl (200) =ONYHIST "dK3
182 092 z s¥e  RAZ sg 9% 09€02 EcBET 0L LOFES  LFERY (E10) SIVIVISI =dW3
11 a1 &€ i8S #pc of B3 LB%CT  52R9 29 LE62L  6SBEYY 1220) TIYNS ATHD *dWI -
OMIZINYNIZ OdNHD DO w0l
2o} 201 21 85  L09 8e ts 02El  0BLY £5 £69.% 600TF fOFD)  IHOLIS 00 vind
501 56 ] 169 Aoz 6E'D 22 LE SoE S92 &2 61  6C9F 21 OINYIIND
zel 151 9z g25 06 gzl vE GE EB1 2wl 9 eoll 69 21 S 14ANYONS
wLl anl 8 F T »E0 02 6t 191 @izt &1 261 v22Y 2t HIZATSYHA TS A
vZ1 €1 E¥ S6L  bl® 250  £2 +0 z9 aew 12 =N ey 21 YEIVS B
a0y 66 L 285 S09 950 ke s¢ 15% 2582 9L SOTE  ®6it zt %3 A
g1t eE1 ot 025 185 830 19 sz 1l ¥ 21 &€ BT Z1 vZ3W1N0d JDd B
£e 6e £1 609  F15 150 <2 - gt 951 82 206 cog z1 dS §3_1S3INHON £
f& 01 € &%C 295 820 ¥l 19T fe2 56 0% 220F  vPal 2T TYNOTIOYN &
6 1Ty Q1 SEL Q4L 5840 2F 95 EET SE s 183 oRy 21 UBON YN B
6 s6 E 19, 292 QL0 °h ve  eg 5 It 1T £6 21 OdT3NIW €
oL €9 £v egy  z8b et 1€ £E 015 18E 1k ZBEE  ER91 Z1 d S TILNYONIW B
00t 16 £ $29  cG2 160  gv 2% 5.2 £61 (3} +56 ece 21 TTINYINTN 8
ce a6 * S¥9  nzo vCen g2 a1 El9 £se 18 129€  ooTo 21 nYir 8
081 el ZE ety 105 awtl zy 6% BEE L2E g8 BIt1 182 21 AISYHE My B
BET 2RI 0 61y RL¥ T#0 2E 29 R4 iz 6% +0Z 9E1 21 TWIINYNIS 8
&vl 21t 65 s89 €02 s¥‘0 98 £01 EH 11 291 62E 8 zt QVSNYJXT B
91 B9l £1 6% 6T 250 g2 sS4 B1E 612 = 9¥tE  BItE 21 ODTWONDD2 &
2g1 zot Al S1t 9IS 09°')  Sf 09 Tv2 0ST 52 €221 122 21 JYN NLIOIND &
€81 21 £2 09  8FE 0z*0 £e £2 2 #1 611 oz [ 2t 3dT983E 04> A
2€1l £21 Z iTe £ra T540 Sv s &1 o1 £L 6E eE -4 $ 9 Y gIND T
S vot 21 845 A8 850 K1 15 1£2 ht L g5z 0%z z1 d5_ MIkOY B
£6 26 s 2i5 %65 20  6E 62 0961 5607 £5 DBE6  OFT9 21 03s3avyd B
s so1 ot QE¥  Z6F CEfD 62 [ 1 £l SH1 90t £h Z1 WIS ONVZOS @
28 ae L Set 55 1E*D 81 S= o9 £9 of gcv Tee Z1 viSIAVOE 6
¥OT  E6 &1 £98 696 650 &2 v6 g6 e En 296 155 z1 SALNVHITFCNYE &
s9 *21 9% go6 TG ££'0 2z S5 50% 152 L5 tesz  GSet 2! SNONIMTWYE &
oEl 11 g1 285  ©06 v20 91 26—  f2 a0t 9z ige Lty 2 0tned S XN¥ @
EEE  £12 65 s8¢ 98% spt0 Q€ L& el ol +8 €02 ony z! ZO¥IAND INY €
2Tt i34 -1 96¢  02P 190 62 - vSt 98 1% 8ET1 LEB 21 NS ¥DluIWY B
cg 16 5 v98 298 810 o7 g- £ B E6 26 e 2t SIVHID W HOV €
LTVERE'TY] X2l XLl |xee 2z [YIRETY: x¥A [ L2 9z XYA | L2 92z
EEL YESHawWT
101l _=d30 | 1b1°dd | BI] "¥Nivd sxivd | owo¥ | Tid 3ATINOdSTQ SIYNO1DYHIdD
/15348dW3 | @d*ad | s1D4 *030 wrTwA | s 00 | 27 o43n7 S¥iT303y
SDO¥AlNA *WDD *B :d013S
OESNJOUOD
_ . e A —— A ——— e T = Y e e T =
quod
S00) SHMDLIS OO WVLOL
19 set oot g9z 582 £E 9E 622 891 vy avet 198 (
21 H1STO SONTSOADN
HN N L] ] a c1ez SLt0 mm mm mn mmu Mm mnm mmm 1 G0W1 ¥D TLNONVE
Ez1 o€t v yEo  E%9 Seer 25 19 ve ST 9z- 28 oz z1 IS10 SNONIHIWYA
or az_ 801 wtw Sa11 mw.“ wm.w 34 g0t 9% ze 29 SSE stz 21 w3 mamuqmwuqm
ite  ¥ee 001 2L 16 [T Ze0 T2 EL e 3 EE 6EE 1v2 E VIHVE 1§
xXi2 (%92 L F¥) TL2 | %92 £2 Ll xXLL ZWA Li 9L XA (33 9L caw O
s10 STYNOTDVY 0
101 *g30 | 10a*dd | DIN *HlYd “Hive | OYOY 1 Tid 93AINDd
7153%dw3 | s¥deda | slol *d30 ¥nTwA | 4 M| /0T oH2N1 £v11323y
*INYNTJ SOWYH SOULNO HDL3AS
62 < ¥ 59 £ 12 L85 vee iL BOES  2¥6ZT [200) :MOI3S 00 T¥iDL
€6 IS R d3D 938 OVINN
T e g4 0L o aeall e £ et *39 ™ €02 z61 zl 535 ZNYD VIS
m : e e Fhez  kZoen Hi¥ 19 #99 #1e 89 206 9€S m“ 48 SWIN wmm
. E¥ £0f E
$ 3 € &3 omE oflem M s ognn M 3 ST SR 5w oV EX
; , [ Z :
28 TR ez ge*t  v¢IT 0% 8 *E9 1L 12E 28
mq w- &€ 091 Pl #€B'0  #92 cot A9 £€ SET L4501 oie z1 935 NYHIZONYE
xir |92 xit | x9Z ze Le | ®is xwn [ L2 9L xea | 22 oL cam veaHaWE
EEL]
. o171 *MLvd =Hiyd | O¥OV | 11d I3AINDASIC SI¥YNDIDY
wwmwmwmw /331 "S53 vAIvA | 2 AT /D o¥onT SYLIFITY
SDHND IS TH013S
; {c10} fHO13S 00 Tvied
72 7Y | ool 95  &SG vE 9% v6r2  vovl 28 £502T  FECE
eE1 21 DIN¥EINN | 8
£62  EEZ oot gep  TER 5 - S ¥ o591 = So1 115 eeol 21 I 1§
£€1 LI oot olo1 149 Y s80 3F ie oft wes 4 0G11  26% z1 TYNDIDYN 1 B
£S51 eyl a.uﬂ 1601 295 foeE 0L*0 52 1% £¥ eoz 1L S6S LHE A qTAINVIHAW T ©
EC Y oo ‘ 20*1 1% S8 @9  #zh S5 68F  ¥EZ 2T 3AYNNDSEIWVM 1 B
EEz  62F 001 EYr 285 Eiai wezeq wel £z wee v i1 165 QIS 21 YSwN3Q 1 8
p22 181 < 21 ON1WDD
FCLR AN (L O+ S <0 - B O LI TR - 35 %8sz 58gr 7 oS3 1 @
oge 152 21 W1S ONY
»e ¥6'0 Y€ 1 9t #ECL 99 g%z
nwm mwm mw“ ﬂ.mm Z5v veis oL*D  BE 601 012 €01 wmﬂ mwm_ I8z m.__ mumn.n_wm 1
26T 681 00T 619  BSY £7E €80 1E um_n -wm .5 e 2% oLt st vaTaonve T A
ozt 90t 001 19T 68071 Teit  wgoi0 A9 oo1- #0 z, L P2, Sie p SNONTRINYS T 8
95 E%1 001 868 B6S #7eg 949 g e2 i 3 b4 ee = vidve 1 A
g£1 911 001 g¥s 005 £2¢1  a%2:'0 491 e e e it ST <At vITHIWY T A
68t LS1 ool 069 €2 Feet Zvo  of zT1 vE
1L %l | %92 1z 1L |xid xwn [ 22 | 92 wen | 22 | ¢ saw ¥SIudwa
- : 4514 STYNGTIYHIdO
101 *d30 | 1O01*dg | ©I7 *wivd ewivd | o¥d¥Y | Tid I3AIND
/1STIHdNI sdd=da /101 "d30 O A / m /N7 Rl [AZREEEL]
OLNINTLSIANT "8 HOLIS

“juoa

19

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS

Suplemento Rbmec 11/78

18



w?l\

£s "o
t gz £ 9zo0r 9Tz re Sr001  ZRA% (T70)  THOLIS O Telnl
ai 0T 6540 G & L
A caio ot 8o1  of ety i2 iie 505 £ T1in Wi
oo 2
0oe 81 Amoly e ge_ e g&° 29 ot 3 zt ¥SINTEHe
212 €81 _ e Yanva
SL1 orr e AR *2 12~ 1&1 261 21 NPTV LN
157 FAC R240 11 an_ z mﬂ 14 TLT b 21 nIYNAO T OTIVLAR
1E1 v el 2e40 &1 5 e te_ # 1€€ 82 e XAVATVL AW
os1  art ¥ZE*0  MOZ St- #o el g% 181 221 ro S¥ Tvrdw
28 2 szEio oz " vE pe cvF a5z 10 NYORIn 1w
SE1 ez NS00 b 5. 5 Y W eerr  2oe zt VHYFMYR LW
65 501 I XY 1 2 arr 24 Lo¥ g1 g1 ¥SYInIT
& £ s v iz s BlE Lbz EL
081l L1e1-4 ZE*0 &6z 29F 191 s 53ITNHIH
evl LI Zite & i3 : il S 1951 v201 £o AchL D¥YDICNNIA
£2 12 P G- 1z 4. 9 44 zoT £QT £0 WYATd
<L 1z 604D e 1 am a1 15 268 £99 z1 SvHa OMMII
es an1 cesp  f2 &1 2 o2 91 ap zt MY R TRV
%8, onmd ST s e1_ oar SoT o B9RT  F9FT zt vRn2
a9 8 ¥ER'D A6t 6— mme awn mm mww Mmh. mm_ wYNOL1Tw DO¥ 2373
elz ROF T : ELGAE
2iz mm_ mmw.m .umd MM| ®b 2- 8 A&l anT 21 CHETISYHA
IS oz LT 21 611 co 1SSDON C30YWY
XLl | %94 72 ITRRETY: VA | 24 az YA | 22 9L
ILNIAHHOD 101 *X3 DI *HivA aujyd ovav - S3IW vSIudw
= qid T3AINCASIQ sIv
z3g 3 - SIVNOIDVHACD
ol 7d7"%3 | sSI3ATOTX3 | wnwA | ¢ M | s00 c23nT Sy113nay
VIONATYLTW tHOLZS
ert et Qg ?Hl ant '
13 91 ie2%  B961 25 DiREZS  ZESTZ  (A1Q)  THOL3S On viOL
otz soz oL 09 ROt B
18T el 1o zor  ®L avE‘q wes FRR-- % e 1 otz 21 y1dWrig S wnish
of1  S11 £t 2z zo1 MZ0'0 M} N e 6— & PR 12 SNICNwuonTy a1e
®TT OOt o sS1 9ar HEQD af 811 #00Z oz €S £99 ZEY Z1 NIve ars
251 961 €< 1L on #obtD #p2 25 Atz sEl £ Sogol F1we el awwOIovN a12
€11 wEL Le Wil ZhE . YHIVND 1%
S¥1  wvel 1] 58 i 250 at1 LR PR 13 2% 343 €0 ZYMHII0D 0TS
cee pat ce b car s e 89 iy zZTL 69 10 SiHDNDDY Ots
1T 61 te S AL o2 sz, Lt 6 &1 628 a1 z1 ¥o17 3 ¥YISTONVd
orT Q& £9 %S c9gw @ T T ¢ 95 05E 0671 21 ¥OTINVILYNYD
eET o171 £+ 3T Tet ¥a Hi Zc  poz - 1z2- &% 29 2t HIPTS 13W
99T 9g1 1S L 123 ¥ TIE*QO (=11 £1 Z28¥ MN Te 9%s w1 cr vaiaIvvdy JL3IW
221 aT1 1t 4] ee FESG  AOE e P-4 one %4 YEGY 6ERT E4l NNVYIWS NN YR
ot 121 £S5 62 et ZT%0—  0f— eza hga o 99 »G9 Z6E et vEYAY S
£51 oz 1c ic ez 4160 #l1 Yz— 2615 te 3% I £ 21 o1s TvidWld
0Lz wiz o ve i 19 v els 189 iz G1LE €162 Z7 YHTINTW 09736
.“.wu mm“ 29 161 o0zz 27'0— 0I—  uN £ 5t mm mmm~ um_wﬂ mw ‘ mwuu_.ﬂ; 500V
EL ¥Tv  06F ne . = - S EININYHNY SDDV
- 1041 wzzto ALl 21 ssoc 59T 201 vEIS w52 z1 VY1153V
 |xeL %1l Y EEDY Y IV ETY xon | 22 [ 9s xen [ il 92
FLNIHHDD 101="%x3 011 *MIVS “Mivd ovov - SN voIANINT
Z3gamnort . id TT3AINOGELQ S1YNITIVHIdO :
797°x3 | sSIZAISTIXA [ wewa | 2 00 | /07 o8 3N bl Edet
VIOHNEIATS rHO23S
U0
e e T T e e - . o . N L
Fx- 2 £z L) F1=1 e cibs  16FS fz10) :MOL3S OO Tvioi
vz zose om*n  OF oz 1vZ ooz 01 65.1  68ST 20 LINISVHA 509Nt
i1 Ir*T  BGE*D  HIE oS #ov #oF st 29k 192 21 ONYS
) 71 Tot0— i- Zii—- 0 1 [} £€ €2 21 xIwnd
1€ Fore z0'0  © - 1 #o SE zZEE avz z1 LOIWIHIS SMbd
LE cpTz  avi'0 A6 oc  #0& #60 %9 v ey z1 DOANTIND T3 dYN
it oRF 140 6 EE- 6 vl ey cav szt 21 NY AODHYH
Ly artz  #EZEtD  HET ok #LL oe 2s foE1  €£S® z1 v1ISTNOYW
Y el ¥z 0 61 a91 £ T SE £ LT z1 WYWINYHD
TE et gr+n 52 £e €51 #901 16 vERT  ETZ1 20 ETNHILT
of ZLE 2ET €S ivt  ZE £l 69 £z ZE1 z1 HYHVO1D
) w0t abgi0  #9L Li- ¥l g af oz1 16 21 vE1INHIS o ¥3ID
EL cR1z  #E6'0 #iE ¥e  #92 yart &% 52 ozt z1 I9THYIHD H33
xLl 1z RETY WA | LL 9z [ xva f L 9L T
saw H
JINTHE0S | 10L1°%3 | *OIT THiva | *xave | OwdY | Tid A3A INDESI SIYNIT¥¥IdD
23010013 | #a7*x3 | sST3AT0IX3 | #owa | 2 0| /07 o¥on7 Svi133538
W "N *NIN dy¥d *LAD rEn13S
09 60 621 £z 12 voE 12 2% 6Tvz  S6OT te0C) ¥OLTS 00 TviOd
1L a1 Z1%0— 91— N La- Sv-— oF 197 971 ) OSTYHvYe W1D
€9 Fusg gvil 9E gg1 96t v zs S9T1 €92 z1 NYL1T WID
62 prep 2RO vE o1 z9 HES az s1e 102 B wanNHEOD AT W13
g ceez  #02°0 WOE £v  AELI oL 9t £1c 1EE zZ1 ANYD WID
0z vz pTi0 L zg- 02 28 2t voz scz 2t nivay N13
xil 1t Le | x2d xvn | 22 [ 52 AVA | L2 | 52 H caw vemy
ELE]
3iNamE0S | 101°x%3 | "I cHlvd | "Mivd | Ova¥ | d 93AINDASTC STYNOTSYHILO
33010617 | reiox3 | sSTIATATxD | wrdwa | s N7 | /N7 oHoNT sv¥113734
OINIWTI IH0LIS
o 2eT s Iy) 1R 9 se— ®BLZ1  B2SE 91 w9911 11007 (200} fHOLIS DA VIOL
011 5%l a% o8 1R vPez  HET'0 A9 64— #SOTT  LOEE at ozotl 90F6 Z1 3300 O1H TWA
Pt ] 2L &€ Tt antz  E@¥10 ER Be— EETL 612 g— v59 +0L 21 THITHYS
%22 %ie | %92 12 12 | meL xva | 22 | os [ xva _ K
s3I vSaudNa
SINTHU0D | 1oi=x3 | DI sHivd | ewivd | ovov | ud T3 INOdST E STYNOTDYYAJD
230TNBIY | raTiex3 | sST3ATOIXE | mewa |/ 07 | /07 oEon7 sv11393n
OVavEIN TN Tu0l3R
SYHYTIDANVYNI S -OUYN SYSTHdhW3l e o ok %8 3K N K

* 3k ok kK

(SONI3ZNEY 3IC SIOHTIIW W3)

@lZ/%0 3 Li/11 3UIN3 OONTA GID1083IXI
1 vHIZIDINVYNIZ YHALNNCNOD

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS

20



1U09
¢s1 st 62 501 €21
iz
ziz 4T 0s 911 £t eaet B = LR ALL By 6Sv22  1916F (020) :¥043s 00 Twiol
9€1 " o g€ 00T 96E
91 oer iz a2t eesz  ovio Ll R 61 €g  prof 9oz 10 SNILEVW T1IHM
62z 9.1 or P34 ST goelD Bew 98 ezez Ist N H 5 2! TANT TS713m
091 iZ1 11 %91 561 o7t ‘o @sT ze1 e1sl @83 1o Ses e el UY T NA
ogy  gzC zo HH Te i 8EI0  SE Lge S ! 15 v 6 i1 OENVATL SYHETL
4 1 t ¥3dns
gz; el o Fag 627 ciz  §eL'0 WYL 622 umm .Mn_ MM mow 20% o NNYWHYTH HIANNIM
991 05T s cg 55 Frie  apeea wog se Egcl  ETSL £5 $82s o5 2l CANVSNDH_LS¥d
EOL 1 2 *2E 28 #S . 1772H1d
20 5 43 EXS S oLt 6zto €I 28, 58 vy 34 zin 94% Z1 SYNE SIAIWYHTD
£61 261 g ez grz  eclz RILID @s BN aT 0 o gEr et zt 0R3ud_JHzd
es 92 is 52 wie €51 0f €l €z ninzal xo
rast So*0- - _ 612 ars z0
£v1 ael < TELI- 1E~ ¥ITNHD
€El oSl b L A ez Ll 8- ) i {E1 e £l 7o ONIEHYIDULTN
221 9FT gz 2ot % 6% Hl% o2 9 avi1
o EC 2840 9 Q SL9 2% 21
621 %1 9L cig s Fwtl PR tnm wmw 98T - ot T2t wIoT o -...M_m.(»mu
Zov  Ie &g vol azz chiy g2 wez 9ok 4Ly ¥ 1z z2€ 09z zt Rt
gs 2wl 2 wse  oTc poiy teio. E2m  Hm Aol xu-n . i8 L] 10 I1TNDENDRA
(33 69F antz sED0 w1 Fy s #lg 62 21 XINITNIE
xes | x9e %idL xiL | xoL L2 L _ 7 T | T v = TR
xiL v | 22 oL ava 2L |
9L
31N3IENDY | 101°x3 | DI "M
tvd THIY 0¥y ! S3W &
ZAINCIT | 7d7°X3 | /SI3AISIXI | un e 13AINDISIC S1¥NOI vSINaWI
Twa | 2 0 Svyadn
v | osnm o 3n SViT3034
WIINIAD :HOL3S
21 eEl oE 61T FL
Y 21 82 FyL
15T sel 2 vz &TE cez  aweia w0z 428 vE S2¥0z 08251 €210} :¥0D13€ 0O V1OL
wer » £1  #
BB TR WEovtme e fote M £ % ou
soe 2 oz ezt wlvwN
2E7 et ST w01 ecie zeig Ge ez1  wsz M S5 geer  ges 3 anay aviow
46 * UN b1} &= DO dDIH VY
. v vz goc ste 7oz ysia- ea- N ecs- Z1z- e wIu cire F1 sud0d Jruev DwN
161 @le 2% &¥s  Foz ez ‘9 #EE 11— #*g90Z v 9 evll oHDd
Tiot zt
IE1 801 sz i vZ1 a2 3oLl =S ggr AT 9LE g9 L
ZRIE NTE*O  NE] €1 slor 509 21 v
EST 221 ey Zr1 P " L (13 EH) 261 SADNI
.. 112 £g T - ; oot B oo
e % E¥ AL - S L B N Mt S L »1 sEEl gget 21 M
961 FOv RT41 B0 %011  SCI1 wllz 322 HH rez EN FINISYLE
I " xi2 | %92 72 Iy = °te il ki HuvhOW 278
| %L xvA | L2 5¢ %VA | 22
oL
FAINIHHOD Wol*x3 nI *Mivd -m
1vd
Z3a1n013 | sah-x3 | setaaisixa |wnwa | o Am | M3 T34 INOdS14 SIYNDIDYHIA0 53w AMEELLLE
sm 0¥ oN7 SY11303d
FLNOJSNYML *1VH THOLIS
“juod
o
£s oor  orl vt ec Lse 9n1 ot £yoe  TOTE fopp) :HOL3S 0O TYLOL
sz 61 622 ZESL #E0'D WL 995 av 3 FL vzE ig1 z1 vigWnoy Swad
85 grr 207 cret 2000- 1- Zei- G- ¥6 6E £ES bor zT oanvd & MI3N
v g6t  BEZ oRtS 850 €I ses sl z Sv 122 261 10 YEYNVH
9% 18 Fz1 FPez 11*0 9 e L 11 it izz €91 21 LTHTIAVN SONT
£E sl £or ortz 610 6 vl it £€ zc zser 999 10 XILVIND
ag 88 vo1 peez  BECD  2E 1 161 peT v sgzz  9vs] 2t x31vbna
xit 2 12 |med xvh | il 9e [ xwn | 22 IEB
s STEILUE
2ingemon | woiexa [ co1a cwiva | cdiwa | Ovd¥ | 71l 13AINCISIO $TVNOIDVHIdO
239inB1a | so1ex3 | ss13a19Ix3 | wowa | /M1 | ¥01 LIERR SvLT3DPH
TACH *dvmD sdvd TOVW tHOLIS
221 oLl 62 L4l m\oE oE €vz 519 ee2 2c zecol  2€6L (016) :@bLIS 00 TY1OL
15T T0Z &€ g5z 462 ootz #1T0 #E 17— %8 PET Sy 5P srE zT 1TIZHES 1A
izl 912 12 121 261 1ol v0 62 s1- €l 21 zs Tezz  10ST £0 cHvHS
81 cil z 59 £L getr  NOitD L 6z- 6 HET ol 6LF £ve Z1 anas
i21  Are s1 ooz 24l ont Y 82'0 FE 28 ¥ z z8 £9 v 21 NINDONYS oWV
vez 962 z1 &% v LTtz #PSeD  #EZ g8z~ #sE B4 ez 062 iz 2c w21
g1l wol st 201 69 ey vae € wi- 2 eart es 8L ZTT 10 Y32
pg1 291 ze Tez 621 E+°1 gE*D 0¥ uN z1v 81- 61 ovy  192€ z1 NOSSD 1E3
oz 591 & gc %6 catl gE‘l  EE 11 1€ #15 L€ Sey ESE £0 HYWOM 1313
sFz 961 i aar w1l Aeet 9€*0  2f z 62 CF 1S c6s gse 10 SO1S3ESY OLNY
88T 6%l gz tol 2 ZosE Grt0  £2 et 8ot iz &% LTSt Liot £0 oNEY
XLl I Lz | %22 | xva | 22 | 5L [ wva [ 2« [ et [l
saw vSANdWI
21N9uH07 | 101°%3 | 017 *¥ivd | *xivd | Ovaw | Tlid q3A INOJE 1T STYNOLDVHIS0
ANINe1 | savexa | ssT3aroIxa | wowaA | s 0T ) /M odoN7 Sv11353H
OD181343 *LVN THOL3S
£E 12 8 249 ¥z9 L 1145 259€ (010) :HO13S DO vial
ve ner1 cz'0o 22 v 19 st 12 fvo voE 21 TNTNYZ
of iz casg 2w 0re1 22! L 55 629 LE% 21 vavs3d J3K
6% Eviz Zoso I gg— { #8 1 9g ¥ES 6t io YONTNILYHId DYW
95 aes1 £Ez*0- SI1- BN T1- - g €11 92 21 03NaNT
z£ £nz svsD 12 Bz-  1€2 £2E &% vzel  I19 10 $3uvII A SONT
29 ante  wlilp #es sl _ #ioe a9t v £ss ze9 2t WO SONT
£ »ey Teo— £f- 69r- £2- EC Bl z z v
: Mo el B mofm B oviies
£ L z
z Free ecso 02 ve sz #z2 iL v o9z z1 13WISYER
x2L 12 1. |mzz | ®va |2z | ez [awva [ 22 [ oz
s ¥SIHAWI
2amoHups | 1oLex3 | @17 vmavd | emave | o¥dy | i 3AINOdSTa STYNOTDVXId0
230Inb17 | sadexa | ssTantoix2 | wrwa | 2 07 /00 08307 sv113338
YOINYSaN *OND SHOL3IS

U0

23

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS

Suplemento Rbmec 11/78

b
[



‘Juod

Imr &ty €9 s6 61 _
TeT 651 9 s s BT ML~ 1e 2946  DIES t+C0) :MDL135 DT V101
e o6 v LLLR ogtp= £= _
4 €4 ss 5 st FptT tNa.W P N [eS £02- 62 B16% £viT 21 ds3M131
vz &9 9 0EE  ©9E s 200 #I._ gv e ol T £ipEe 9621 z1 R
&S cot 5o 95 our o ¥2.0- 85 EN £ls B6Y- ¥T1  ©BEI  @ve z7 A 'EREN
- 221~ 601 f£8F Rl z1 OgWYD 8 31
%22 %92 x =
P ie %2s | %9L 12 1 |xee xvA | 2L 92z XVA | Zd 94
0> 104" X3 017 *¥ivd *HLYd ovov hl S3IN YEAHWI
ZI01NOI | 7d7"X3 | /S1BATOIXI n id J3IAINDAS1Q S1YNOID¥HIdO N
oIx ynwA | 2 07 | s owdn Sv11373n
S30DVIINNNODY tEn13s
ec1 210 EL) 102 £cE
951 12t 99 LT s1 et 568 ISE 15 ESts  E£5E9 (001 IHDITIS na TIviol
£oz TreE .
60 £01 S& ST goz IIE MERID #RT BT ROLE HizE e¥ 964  @vEs 21 STOvA
£l z2l = og% ace geey PEL T fo- #o ot Mm mqu mmﬂ w“ o IS YHAS NvyL
Ju3ay XVl N3CIT
L 77 | 1-7 xzL x
i ; xes 52 £z 2 XLz VA | 22 9L xvA | L2 oz
IMH0> [ 101-%3 | *B17 *Hivd | *mivd saw YESIHAWI
z301A01T | 799°x3 | sSTanToTXE | @n Ovay | Tig 73AINDdS1Q SIYNOIDYHIHD s
A | 2 0 | snm o207 SY11303W
J1NDASNY HL tHOLIS
w1 ESt sz 6 oR
ze cq vesL  Foez ve otice &
3 ] -
£is1 081 ot sg 9v arey 6510 BE 9v BELT 6411 = 182 [e10] iwpAd 90 van
wm“ &6€1 v1 a5 6S o 120 Le 59 £v1 98 Live 9909 2t ZNYd ¥ZNOS
66T &1 13 6Z YT Zgs 98 &5 S0LT £20T et YIQuOONDD Y1
el ost o S gL, poz hu.u Ty 2z £9 1 08 1% ZHE zt THITAY Viove
E0l  Z01 g g6E  Ole zasT L. gz oct  c£x #61 0L coot L9 st Sve
crt1  sze oz o o! : 150 o% og asl1 95 as EBBE  98SZ < Ve I Ou3d
Te1  nes 32 2% 24 Zzi1 42810 412 eT- wepDZ  w2rE e Y0Z1  ¥IE zZ1 v
56 66 el 92, L&, oy gveo 21 1 g ar s 162 @61 N VASIINYS W
8g1 211 vz Zel OBl EMT o Eal0 85 Emr o BL wEE S8 ozor 9% £ L,
o) -_
191 Tel H mm“ wmﬂ ww“w sgd 8 6E—  ZZ LE mm mhmm Mmud m“ Y12V 20 uzomnz
621 LI 52 6L sof 163 fe.y 22 35 % &) 43 444 2Le 21 24v3 Mownst
sST 091 12 £01  +c1 pasg = ZE 99 Lg 9% as ZIET  ISE 27 SYNEDOIND
FL- Iz g0l rat as o 22 8E 61 [ 5v vyoc TLF 2t INYHON OTTIW
€17 &0l iz ZEE  TEZ anef “mw.m #cz To1 ¥SET 449 iy 6sc2  zzel 0 <w.w
91 21 &2 e 43 saul Tejo a2 12 i1 oL eiol  &ig 21 RVEES
oSl I8t 2 222 661 . 2 98 858 ooe s LGGE DOEZ
YET  ThT 81 Ze1  eer feeg  Teaoiy "EE H s £% ZL g5 BEE % viTieven aavo
o*T BE 1
06 col z9 Wt eet RpReT eero  zz P 4.4 9L, o9 eere mmm. m“ EFLS 5 INDTIVD
Xl X9 ' Xl —umh YITLOUVANY
e o e e e T T
- *D17 *Hivd | "Mivd | D¥2Y | g 4 =" v
IATNOLSIC SIHIWT
ZIQINGTT | /X3 | SSITAISTXT | HAWA | 7 A7 | /AT cuan BRSPS
sv113334
WAd "838 *NIlvY *00¥d IHOL13S
"uoed
= . .
oL i T’Tl-]l\llltl - e — o J— C— —— P . - —
1 i CaJa}
1sz 282 0o ezl  ofl oF sv 1912 wewl sy 26802 EC6F T (%201 IHOLAS €0 wlOL
tp1  2sl 0o 2o 9vE amel  MSI'O0 KEL y9- #E 2z P £oT Jry; z1 epANYT
191 16E &L Lzv  E6® coty &9°*1 v i El-r:d EC 9— zed1  mEwl 10 a1538 NYIdIA
a1 ez 24 o8 [V 11 €10 @ - ¢ 11 cetr 281 It zi oNN3L
1EZ 961 £E or1 02t JR'C kEOSL  AFE §-  #E2 12 15 £24 122 z1 NINSONIZL
iS¢ STE £o 9e 3 ob"s  we2'T  MEE 5ar  ASE 91 e o@z SE 1 z1 ¥3ITHNDI100NDS
olE  69€E vE ve £8 PEeT gE*D  ¥E 12t 02€ 811 0% gpvz  BRST zT aN3 X IAYDS
€62 £29 91 i ay 1esr HBS'C  H#IS g8 #2o JEE 6S1  B%E o5l z1 033wH3s
FEI  EZZ ae vi1  oR cysz  KYESD  HO9 &oE  W6L MY ve &6T5 252 Z1 NZoHIS
9sE 962 29 6 z2o1 pesy T"*1  BE 11— £9 oL ge— 61T §Tz 21 oWl HIW3I WPd
sg 568 & oS 9 z7el  E@ET*0  eol 18- @¥E AL uN & 0 11 Ty IM LN
1IsT Q02 1 Si oot £nsg go*T 29 2z 9% ioc g6 1133 €It 21 ©NZ FOISOH W
SEE  ¥TE 2@ lov 269 trsZ  ®10*1  ©%E g1 EoE €L IEE 908 i1t 21 oND SOWSOM
zoF  9ff oL 552 4T Loats vi'l 19 SE vt 66 z5 o6 c09 z1 N3 STLHOS nYOr
1£g 891 £ of i LN 2z 81 2% 3¢ 2c @6 195 282 zT vageNDd ONZIIM
£6¢  E£91 g vas 110 6T<T wu1'0 ol ot A av z5 621 i1 21 H1SNDD YOYZNDD
€gz  2€g L 9g 0% arst  #2E'0 H9E 95 Hve #a1 St oIt 182 z1 ¥TAIONI
ze 21t SE gsg toc c7sy  4go‘0  #O i~ #0 20 gz- 1% I 21 ¥5N430N3
pez 922 s o011 261 2541 €70 1E cs ovi I3 ZST  wi9z 1901 zt ¥ET133
zzz 0z 2y LT1 ey el H9C0 #FF ot #¥e #av 69 L01T %S9 21 =353
ZoF  RYE g5 9ET 177 pReY 6E'0  fe 2 98z 10% LE Lek2 €181 g r mwmuwu wmnmw
09®  ¥Ov oz by v necez Ev‘o  2e a4 £ oF Ss €€ T z :
&1 If1 9f go1  z2t Z1'z  #99*Q #BEC 96  #6L ¥0® h gzct  Ol4 21 XTITININDD
0LE  ¥SE 15 09 v rost 6E'D  vE 2= f1E 1EF iz OFTSY  LG%E z1 NS QINTLAD
as1 6%z 0g 1oz Szl (L | 1o'0 0 le- 1 o ¥i—  vo€ ¥SF zt 1383
n 7L 22 %zl | wvA [ 22 9. xvn | 1L 9z cam .
JINZHHOD | 10L1°X3 | 017 *¥ivd | “MIvd | OvdY | ld \ 13AINOLSIA SIVNNIIYHILO :
330TADIT | 7dexa | sSI3AISTYI | NrTWA |/ 07| /M LR sv113053d
“EOHT 3 DYONHISNDD THOLAS
11 28T iz e s oz sz givT 211 £ gLgll  SEFL (p10) ruOL3IS OO IvLOL
221 LEN € ZRz  OHE TR I 1- a9z w92 5 9sf 2F zt 1v3Tvy aveo XAl
zz1 o2 1% 181 152 7171 £0%0— E£— uN 1- 2- 996  Tv ¥ z1 duy X3
NIl zf £e &R rrsY aZE*D 922 cv 369 2% 5 sz E9t 10 LT
EST  LFL L £g st cmtz  WIB'D NO® ISt WB¥ i1 6c B1E 2z z1 ISNINY INVE DI
zhz  HE2 g1 i3 2c 102 K190 892 £ ¥ 9y v &60F ocE zT XAYNTe D 331
wiz I &1 & oc neip 16°0  2F zr 0L9 £0% st zzlv 0592 21 SYIYDHYdY d €
zol  wwl 6t 651 ©iz nrvz BE'0 91 z- oz 82 iz 1891 21%l z1 Ya1uaWyY YADN
. e 1 1 £e €11 v z1 AYNIWNTA HYE
691 cal A 01T 0zl rrez 96 ‘0 e T4 ¥ ¥
i1 .81 or ) &8 che? 5643 B2 61 9t ot 61 Z0E zEz 71 HASSNIHDIE _IONT
g 21E 2t 2€ e Aoz wit0  Of e a5 £o 62 80f g2 z1 3snr § JAL 3
P02 LI61 e 6R Z01 amel ow*0  2F £f £c LEL G9 Lo 1 N mmn<x<¢q:muuumw
J8E  09fF [ ve sz Gatl %940 I 12 252 9% 09 a5 e
rel 491 o e L3 notz @yt *o ®5 6F 29 e £FeI 102 nG 21 vt 115vue
it 021 z o6 AT =17 vg'o %1 i5- 99 &Sl 9z 6ZET  AHDT z1 FEIT
9 xv az
%24 ,e TEETE avn | 4L P [zoa [ 2¢ cow .
JINTBEOD | 10Lex3 | =pI7 swive | *¥iwd | Ov2v | Tld 93AINOdSIA STYNO]IVHIAD
73010019 | 7a7+x3 | s§13AYSIXA [ Wewa )/ 0T ] s ELR svi130TH
yix3L ru01ds

‘Juos

25

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS

Suplemento Rbmec 11/78

24



U0
ez 69y v ar or » 1) 2y rzr 58 61 £9 £s (SCO) =MDLIS OO0 TYiOL
1zv  s2ST 0 a1 s £R1 90%0 £ & &t sic zE 0s Bf z1 (VSYNTJW-X3) Ad
£5F 9 1z 1z o1 ocel  welsp WHEID E12 % #2 sz 1 o z1 YITID3D 5 oMY
£58  B1t 81 ¥ z7 coel mgZep a5z §3  #%E 20z aot- o 6 1 HOLOWSY NS
26 021 o1 £1 Y £o<1 Tl €1 o o1 o 0sL 11 T o 13vd €30 ASNYR
161 ez H sz 61 aeet sz'0 1z 9t 8z L) zi- 2 9 21 WO¥ SAONTYIWYE
xes | xwa 9L xvA | 22 92
xeL | %os m x22 | x92 2z 1z ¢ e ] . vSDuaHa
2INIVHOD | 104°%3 | *BI7 *Mivd | *Mivd | Ovov | Tig 93A INOEST @ STYNOTIYH IO
ZI0TINOTT | 7a7*Xx3 | sSI3ATIOTXZ | wAWA | £ N | sP oxonT sv11373%
*31l¥vd *NOY "A¥3S THOLTS
21 BeT z1 BT oWl £ £t £061  woEl 25 0919€ ~ %0JEZ  (8E0) :NOL3S DT VIOL
62 v 0 gol oo 12'T  WB2'1  a9s 6E1  avl 29 a8 251 s zt 3T3A ONvEun
05z  9rf o £S vE visz  #52'l Hss vo  p6z ke e 681 b zr ¥YNIATG ONVEEN
11 66 v £85  Ifv T4 #IG'D  ¥9 Gb— 45 e 2€ 6201  vi2 tc HY Yy 11N
¥z 1o€ ° 15 Tz ocez #2640 miw 8 #2S oc e co% +89 10 YNV YUY SN EL
1L £z z s€z 112 s91T IE*0= 42— N 8E— &= 6t SBEZ  ®DLT €0 Svd B3d SNJNS
1 21t 8 vve 11+ veez  giQ'0 =0 96— el gz 641 156 2ot zt ¥1373 HO0FH NS
vve o2 o oe 6+ cRez £B*0  2g 81— oz £z oF st s62 zt YNYNOS
98v1 262 sz z 8T 20y wEZ I ASE &bz a1z %9 LE— 9 6 zT YNIAVS
SET 181 5E €91 coz pcez £B'D OV gy 05 3 e ¥ys frv z1 dInD s YNvevd
S51 652 z gEl 5% FoeE  788°0 IIE ss 721 28 £ 80F TEE zr NS YHENYNYD
09z @852 11 ze 1z zR1g Tv0 9t vE 8 4 oF 9z 25 2t OVIND v 1STYOLON
B8€ 692 EE e £f IF*2  #9E%0 bl g 11 er 0% 662 E61 zr SYNINDYWS YN IW
€21  zc1 vt spz  e2ee zasg 2i*0  zg 10T %9 gal &% gieL  eZzs vo ¥I9S N
€61 692 0 89 &v Gesl  wgE'0 kEe az- #91 2F 7 zoe g0z z1 v
€2z reoz ST 5 zv KE'E  BEED #92 61 #o9 A6% 8s 655 £of z0 VINNTY 7
291 £B7 8 6t £y pesL ¥ iz 01 EEE  #fve v Sooy  £242 zr SYNY ST uIHY 1
21 ¥er1 ot Stz iz gGec  FE*1 16 g2 ¥5 =14 5o 906 88y o SOINYS H
65T 022 91 n 95 fT'Z  Wge*d scw 95 w1 FEL 1o 691 co1 21 TI0AVD SOVNNT
68 oE 1 M SEZ  6b2 0eF  mSosp 81 UN  er i- »— SE1 502 zt 01¥STH VHYATIFAS
1 641 s 6 T3 Frep EETE B St G 85 20T 1241 626 £0 DHISETY vIuNOD
sel  ger IE o1 10t er'2  aTi*0 @S 99— g w1 i 1oc S3E et OCdHYD vOHOE WO3
8 18 51 g2z cof aosz 2¥i0 T2 T2 o9 SE 1o oEoy  sgez 20 YHNYE VO SVS ¥y
8E1 oSt 2 9L 2eT Btz 6940 If 22 1€ #cz zo ©9% 082 £0 NOSSYW ¥YEVD
652  ovE v 09 £y ansz 280 6% 09 cg ¥E ¥g vag 6v2 £0 VAIIS F VEVD
sz1  oft 1 091 &lz 1647 Sk 2o 02T EEW Q6T 1§ £2vE #6651 10 Svyg OISNY ViV
ve1  6ET s1 8cz  ose oeZ 6£%0 61 ve— 21 91 SE ozv TIE 21 210HOHDE
TH01 &o% 98 02 cr 1S90 NIT*0 we2 s wz oz 65~ cf ce £0 e
ST1 2wl z 9L »a gzez %0 gz s v51 cel ov SEvs  191C zt NOLAYTD ONY
X1 |x9z %L XL [x02 2 L |xzs xva (22 | o xvn |22 | 22 ]
$3W ¥YSIUINT
SUNFMN03 | 10L°x3 | =017 *wivd | *Hivd | ovdv | 7id 3ATNDISIQ SI¥YNDI J¥y3d0
Z30INBIY | #d7°X3 | ,S13AT19TXT | uotwA | s A | soa oBanT SviT353H
OIJ¥3IN0> suOL3S
11102
C - — - - - — [
100
s st 8 s 68 o 06— 1 o1 v £al oct (¥00)  :HO13S 00 WiOL
oty oz 9L 51 0z #9000 #g Zl— Wy 45 T Sl ve 21 HOW3 ONTENOL
vo 12 38 82T @0t g0t0— 6— HN £1- o oSt 8¢ 11 z1 10H Wd HID DIN
ZT 2z o ot sz 60'0— 11— N v— ¢ 95t @ o zZT ¥STLOH
= 59 e 1€ it WiZ40 wzE v WST ot £9 £ S¥ 21 1OH WYESY
T2 %92 X2zl XiL | x9L 1z 11 | %2z xXvA | 22 Y XVA | 22 oL
. s3N ¥53udnz
TaNZwuod | 104°x3 | D17 *uivd | *mivg | ovow | g q3AINDGSIC STYNOIdvHId0
Z301n017 | ra7°x3 | s573A191x3 | wnwa | 2 09 | sna oN3n7 Sv11333M
OWSIHNL 3 YISV 310M apids
96E  £ve os 6z 6 iz SE  ber S5z ov 211 o8 (200) :uD13S DA Vil
Zty  zec e sz & Tr'zZ  NOS'D  wWez EE Y9EE e1sz oc vo 6 T SOINYS Sy30d
set 65T 6L £92 o1 TSeZ  BSi4D  e2T 9ST @@ ec 0l £S 1€ zt van118n1 Syde0
XiZ | X9 xiL Xl11 |%oz 1z T ET xvA | iz 9L YA | 24 5L
S3M ¥S3udNI
JANSHEDD | 10L°X3 | "BIT *Hivd | *Mivd | ovov | id T34 INOJST O STYNDIOVHTEa
ZI0INOIY | /d7°X3 | #SISATOTIXT |wowa | + 0 | sAa e Sv1133H
SCTNYNINOd *AHES TOOLTS
z6 e €e 26 o8 ) 8z or201 gcce £9 ¥268¢ Z6B6Z (10} IMOLSS DO vipy
11T £s 2L o8 99 oty 610 o1 15 £cv  agsz 1% £e92 6681 z1 IR 3 viSITnvg
86 z1y ZE &2 0¥ eTeT ITe0  T1 69 ¥ z 29 oF er z1 1373 3 visIMvd
ovr  E11 os S ar vray 1% 6 o 1] 1 o+ vST sor 21 1373 ¥HTINTH
601 @B £2 Te sor 112 610 21 25 QIEZ  0Z%1 89 sIser  gooll zv IH917
soz 881 9y 6 iz F2iz  #81°0  #11 15T #ER 6 oL ZIt %9 z1 ZMuD YIS 3 7
L0E  59f s z1 £l £zt 02°0 %I az is sy 03 1£7 ze 21 o3V t¥s 1 4
o0 241 in 211 ©6 of e T 20'0 % z 661 Bvel 9% Svi6  Bevc zt SYuE0E1373
ov s ve 86E  z8Y Sz*1  e91*s  eE Iz ®ESS  Rice €L 19%2 6141 27 3531
o i <8 s 15 £y ] £z 066E  6ZeE 95 SLYE  COWS 21 533
£y &F o 5% £6 peey El*0 @ oz £06 zcy 15 o0y  zecE z7 21N33
65 gor £2 oL as €0z 020 It 61  osz z21 z2 196 95t 27 5735
15 +o s ior  £01 fart £1°0 01 21T ol1 e z6 9871 S8l zt 3537133
&6 9 9L 21 ETT ZET pyiep  gS1 g8 #ECt v Is Zzot  igc z1 33w 3
xiZ | %0 %Lz x2L %02 2z ITRRETY AVYA | 22 9. N e ET
san CCECTLE]
2ANTHE0D | 10L°%3 | c017 cuwivd | *Miva | ovov | id J3ATNOOSTO SIVNDTIVH3d0
ZIATABIT | /d714X3 | sSIBAIOTXD | oA | 2 A1 | o0 owanA SY1I373y

IeVOIDTYLI T 2HOLSS

o)

27

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS

Suplemento Rbmec 11/78



Juoo
Tty 611 £9 56 62 5-— uN Z9EN-  ITL- 18 2926 0LES (¥00) IN¥O13S OO viOL
11 66T 99 96 (2] ARET 99D~ £- N [ys= £02= 6L pI6Y £eiT 27 ds3131
6% Ed 5S *S S L K200 #1 iy L-F3) LT T €L0E e6L1 21 . rYI73l
ol 69 L9 OEE v9e rnel $9*0= 65— HN €I6— 264 - 11 BELCT 8v9 2T RATEREDN
65 £91 S5 491 art vzl wris— e&— uN 08— zzl— (324 £89¢ €81 21 Odh¥> & 731
Q
XLl X9 XLL XL2 xaz I¥s Iy XLl YA L2 9L XVA LL _ 9L - wEINAHT
ALNIHHOD 104° X3 DI "Wivd sMrvd ovov Tid 93A INDAST O SI¥YNOIIYHIAD
2301017 /a7 %3 SSTIATOIXT | wnTwa s /N1 oH2AT SvL13IIN
SIODYIINANGDD :dNL3S
(13] PR3] 59 1oz 334 S1 z1 =11 1eE 15 ESYE ESZ9 {£00) :NOJ3IS NQ IviOL
95 ¥ 121 99 €Ll £02 Tree #EV'D  #9T ET HOLE Hize v 6L L 8YES gt DIHVA
66 £Ot sS 9% L9 vhY 510 o1 sg 0E 11 59 €0¢1 S+B 21 IS PHRSNYHL
11 z21 S2 o8® oee Ry LA LI T S9- 4G ERL 565 vGe 651 21 n3yIY ¥v1L 4341
L1¥) x92 X2 xi4 %92 173 ¥ XLz XA LL 9z ZYh L2 az
EEL LA EREE]
EFLEET o) 1D1*%3 *0l7] *Hivd *Mivd | OVOV T1d TIAINOASTA STYNOI DY 3d0
FELA T B R E] /STIATHTIXT | M TwA s o /N1 o33N S¥L11323d
TANDJSNYHL ITHOLIS
wt £51 52 £6 L1 EL j-1-] v68¢ ESET »s 9TLSE G¥1EZ telol  rHOL3S 09 Tvang
£Lt par o1 S5 oy 9zt 34 9y azet 6att 95 Live 9909 21 ZNHY vZNOS
921 6E1 vl g5 65 FRLE i2 59 €41 o8 &S 9Qs1 €407 2T YIOHNINDD VYIQ¥S
B9 1 651 st 538 62 ente 1+ 2L E9 SE 08 L19 2vE 21 ¥I0JIAY YIO¥S
v o0yt vE E¥1 =] blsy sz 9L E¥ LI oL 5501 BEY 21 ovD ] ou2d
£0t ot g 06€  O1% zasy Y 08 98T 98 05 E98E o862 el YHEIAD
STt 5Z¥ gz 95 £y z2e1 LA oT— sgog ®TET 1e wOZT %16 21 VISTINYS Hu
1E1 avt 1 02 L anesy Z1 1 g1 aT1 LY 162 851 21 vd¥T HN
&6 656 at €1 9R1 cHE 6E Etl 8L REE s9 0201 oh9 21 27
gzt 21T e 6ZE 6901 Rz #94 N #6e vr- L1 ooz yout z1 NOETH
srt CEM ] oI1 ort grs2 er EE—- 22 LE 65 ] 90t 21 Y12V DOHD SONI
191 161 0 Zer cLY FReE 9 %6 €6 61 Bl %99 2LE 21 FAYD NOVN9 I
621 111 §2 oL ot 1547 2t 94 Lg 9t 85 Z9ET iS58 2T SYHEDSIHd
s51 o9t 12 ECi *51 varg 12 1 6T 13 (3 vSS 125 et INYNDY OTIIW3
£61 1£2 X el 291 [l #ET 20T  WSET keo Ly COER gzer %0 ¥y1D
CIA 60 ¥ Lz ZEE €2 ooy L1 1 w12 Fa] 2 BIC1Y €5 2t vAZd
187 2L 62 8% 1 261 sZ 98 8ss 00€ S LSGE 00£2 10 YWHYHE AMIS
0s1 Z8T sz ege 651 eT1sE L S #EY £4 N SSL BE® 2t YTIISY9s 34V
¥ET 141 61 991 661 abse BE ve v BZ 09 2Lv1 226 21 33v2) — INOIIYD
0s £01 29 L3 w21 eRey 2z ort 6EZ £17 €L T¢6T 1211 z1 YO TLINYLNY
x2s  |x9s x4 Xtz | x9s I Lt |xeL VA _ iz 4 o xVA _: _ 6z
- LEEN vSaudNT
2ANIHVHDD 101°%3 "DIT *Hivd *M1vd DvoY T AIATINDLS IO STYNOT DY Ed0
FELTLUT & B e L F /SI3AIDTXI ¥NIVA s m /0 DEON S¥1 1333y
WNd *8368 *WIT¥ *00N8d IHOLIS
Uy
e T - — T T T AT T e e—— - — . - - . ————— e e e
—— - — - - )
Juca
152 zaz [:2-] o
6zl 1 13 St FX-TF-] vEvY 6% B6B0Z E£S6F I ($20) HOL3S OF vior
gl 2s1 g9 29 -
2L 3 I oem Ee Tl g ote, o= SR A T
34 a8 2v o6 [¥3 ET1%0 g ZE— wmm mm._; mmﬂ mmﬂ._ mMm. m.w oIRIY NE e
1E2 Q61 £f ovl . DNN3L
IG5 G512 £9 a8 g umw." “Mm o1 EE &3 te £zh 122 zr 0INSONITL
oTg 60¢€ *E e en SE4B 3 1o NMm 91 [ 08e S61 EAl Y2INDILONAS
E62 cgs ar e av FBEOD  #4G mm. 232 g1y 0s 9o%E gect 4l AN3 X TAYTS
el rzz gz wET Py ¥v84D oo e < #EE &ST vl el 2T 023mWy3sS
SSE  e@E 23 6 291 11 ef eTs "Es *8 b4 gLs 2sz gr NEERES
b= sog 65 oS g ©E1*C  ®01 15— ﬁ, TS - &1L c1e 2T HOWL HdW3 ¥Rd
1ot s 3 ez boT el A Is ve A1z uN [ 0 T1 v S LN W
cee ¥IF 29 Ist zro ®10°1 cho EE mwm fog g6 irg 382 21 ONI JOJSOH W
zoF 9% 0L 552 Lhe LA | ig L e 1EE 905 211 21 ON3 SOWSOW
Iee 8ot £€ of TS 220 51 2 wmﬁ &6 29 EB6 €09 2t ON3 S3LHO4 ovor
€62 £o1 e voe 119 weiia  mer 34 ae et 86 195 B2 2t ¥OOSNDA ONITDH
ese 22z H oF 0c §oese Hey o A Ay 2 &£L1 411 zt MISNDD VOVZNO®D
a8 ZT1 Se acz Toc hetie Mo ¥ -mm #oT St ole 1Re [ X1 A3 NI
T 9z2 o o1l 161 c4p e ok L L X gc— 16 T4 21 YEAATIND
zzz czz Fad irr B yoia an ) e ST hig9z 1901 2T ¥&§1233
205 el cc et ot 2 3 95 #he #ey 69 L0771 *99 2t 353
0ox 0% 4 o A eel omw ww mmm 102 LE Lotz EIEQT Z3 HF STANIW 1SNND
¥S1 o IE1 9E oot Zel #9943 wpg E o 53 s¢ £EQ gof z0 31438 1SN
OLE »SE 15 09 Ly GE'0 ve 2= xm%m umw.. HM mmﬂ. mmww w“ pzwuhw:uzou
051 OONILID
[-1%4 oS Loz g2t to*g 0 26— 1 o% pI—  ®or el Z1 R T
%L 9L L %22 %O 2 12 L2 x:2 ZYA Ls 9L XVA L2 9L
AN 3IHHOD 1041°x3 *O07 "Hivd *Mivg Ovow Tla a3A T §3w VAo
NDdS1Q SIVYNAIDYYIAHO '
ZA0MM0I st Xy ZSTIATATX2 MO A /4 N s07 odoana SYII303N
"EOWD 3 OVINHISNOD :w013S
el
28t FX-] 12 |13 ae £Z giv1 zZgll £Y rzell sges 1¢10) :WO13S DO vlOL
22t LET e .
54 s mH wm_m mwm w“.“ umm“ml 1mw ﬂm .E_um x9e 6 gss L2F 2t 1v2Twd A¥9 XIl
nm“ _...%q E4 6 69 ey 3LE'0 22 mc 565 umﬂ wmo mwh mne ﬂm n_!..(uww
evz gz & 19 38 JAiZ ISR oy9r v oyer 4l 62 ple sz 21 IsyENvanvs o3l
vI1Z Ife : - . VNI D 531
o3I R B T O T S A A SR B O T S e
691 ] . > YITHIWY VADON
5 R -3 b ouv per 1z wmnw Fi 52 vl BT £5 ET1 e 2t NYNIHNIA HIvW
- s7e B 52 e Pl : ES 61 9E og 61 EOE 252 7l HISSNIHDS NI
r02 61 ir &6 zor one] ¥Lo0 or g€ 56 £4 62 80T ooz z1 JEOr & T 4
I9E oor 5 e S oerl ww.m mm e €5 How ] £ah 90t 21 HAWTY D
B21  ie1 of ra ve fretz  eyit0  mG 65 235 30 g2, %8z gle 21 S3avayEyne N0)
i = ) LOr TSy uA
Tt ozt 2 96 YA nTez 240 1 P15 g9 651 9z 6EE1 &001 z1 X7 LMY
Xid %04 L¥N) RLL k40 ’2 ¥ XL ZYA Lt 9 _ KVA _ Ll ay
. €W YEIYdWT
FANINEOD 101*X3 *017 *mlvd v ovoy id I3 INOdST
- Q SIVYNOIDVYHIdO
Z3arnni o3 /SEIAATNIXT HATY A /s N sn7 oy 9N SY113237Y
ATIXAL tHOLYS

"juos

25

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS

Suplemento Rbmec 11/78

24




‘o
D135 00 w0t
*82 59% 2 21 orT Ly 2% 21 4=15) 6T £€9 £5 {spo) H
TL® 62S1T -] o1 S €50 a0*0 £1 & 6E FLE ZE os Mm Mﬁ ﬁ“ﬂ“ﬂwwulmwlﬂab.—w
FST 9 12 12 o1 el #6I°0 HEL €12 §2 #e T 1 el e Bl OWe T
£Se  erlr 81 ! ar mhey  RBEl0 5T FA 4 e 8 W § 10 Luvd 530 NONYH
roey €10
%M._. “MM W— mm M- oesT SZ*0 tz o1 x4 eve 2ei- - 9 eT WAY SNONIMINYE
XL | X9 L YY) Xl Tah 2L [ XL 7¥] xYA L2 9L Xva i s - VEIUAHT
IYNDIDVYH IS0
N3IYHaD 101*x3 "ol "Mlvd *M1lV¥d ayoy Ald I3AINOJIS1Q s
F301MDT | 787-x3 | ,S13nInTx3 | wnva | 2 An | /09 o¥ 5N Sv11353w
*HLliuvd *MO¥ *AYIS THOLSS
8zt BEl z1 YET  oer e €% €961  voE1 28 co1ee  #02c2  (920) THOLIS 04 IviOL
6E1 4tl 49 cg 51 se (3] 2TIA ONvOHN
st o 2 FEUR 44 ¥e  dez  ael [ &et o1 zr ¥YNIATG ONvenn
-4 ore [ £S5 € naan
101 96 + faga 1fe Gt= A 6 mm mmm- u%w “w <z<ﬂmmz¢mh
»e 108 9 15 T2 es *ES OE :
HN 8- S 6L SE8E2 HOLY £0 9v¥d 53d InWdN
ﬁ%.— M%—. N WWM “MN 96— eT DW Mm.— WWM MMM w“ ¥yiLa3 EUU“”‘“MM
¥¥E  £0Z o o 33 01- oz £ YNIAY'S
vz 812 %5 E— 9 6 21
MM“H mmm WM MUG MWN ew oS *E »e *15 E1d M“ M..H-MGWEM."«“““
51 6%z g oEl 9% FEE A 1 39 82€ e 21 OVINA v.1S IHOLONW
S8 eop et B e s a1 ar os 682 £61 z1 SYNINDWWS YN TN
(T34 CET *1 S0Z NNN mmﬂ INWH WM- W¢ WWWF MMWW Mﬂ (Jmm!(.ﬂ
3 2% st 4 &1 #09 96y s 655 £a8 zo YINNTH T
491 2817 e &% E% o1 EEE FEYS iy Sa0% £ci2 el W(Z¢U~WM=“ ”.—
gz vzl 81 9 i S&  ast  e21 75 891 <ol 21 170AvE SOVHIT
. o5 Ld
68 o6t 4 Stz ese aN el - - &1 507 2 DLYSTH VAVATFAL
Ge e sg 01 TBLI 6&2€ £0 N EC R EE TR
I¥1 ol = IRt S9- #9 221 1= 1oE sz 2l DdWYD Y0808 WODD
R &% ber  Sor 1z 09 SE e ogov  szzz 29 YHNYS vQ S¥swd
BE1  0G1 z ¥91  ZEt 22 e #s2 29 av 3
09 gg v S Yot cvz £0 VATIE f VSV
85% 3 &} o1 itz 021 fov 961 12 €2be  *EET 10 Svhg oSNV ysyd
4T 8EN st BEz  0Se vz- 21 91 st dev 1Te z1 JdonouDna
#0160 98 oz st s ) o2 65~ Sf sg ) e
M T z 9L vs FE vel set ov cEws  Jlo1C 21 NOLAVTS ONW
X4 |%9: XLz x2s |x92 2L xva (22 o zva |4z oL cam S
3INSHH0D | 104°X3 | *DI7 *uive | *Mive A INDAS1a SIYNOTvH3d0
2301001 | /a1*x3 | /S13A15Ix3 | worva DaanT SV.LI1333¥
OI>waNDD fHO13S
"Juod
JE—— —_——— - - - - - e R S ——"
7uos
F1-] (1] [:F N 16 &8 0 a6— 1 *1 iv el 0E1 (%00} sH0t3s DO vliOl
T T: s1 0z E?'1  #90°'0 #S z1- #v " T s vz z1 B3 SNTHNOL
*9 12 98 ezr @61 EGs0 B0*0- &— &N £l a o5t @g T z1 10H Ve HIO O1H
z1 2 ° o€ sz gesg B0%'0- 11— N v o 95% @ 0 zr ¥SILOG
cs 99 18 €Y fav el wizto wee % WGT %ot £9 £z =2 z1 10H WYSSY
xXrs b4-F 3 XLz xli X9 22z 2L XLl XYA XA 9z VA LL L
1 SIW VS3udha
SLN2u0D | 101°x3 | *DI7 swivd | *mivd | Dyow | g 73AINOASTa S1¥NOIDVHT Ao
ZIAGINaLY sd1* X3 ASTIAIDIXT ¥MTA s m Vil oddN SYLIEADSTY
OWSI¥NL 2 YINYIALOH 2HDL3S
S96E £¥S oS &e 6 x4 SE *RE L=1=}-J ot FANY ow (zoo0)y T¥0L3S 0T ViDL
21y zes vy sz & 2rez  w9s‘D wez EE Noer  piez oE w9 6v zt SOINYS SvaDa
S8l 68T 6L £z st TE'Z  BGI4D w2l 1 e oz €S e z1 YaNLTENT Svdoe
XL x9r xXi2 X222 XL 2L I ¥ X2z XVA il L-F 2 xvA L4 oL
S3W YSINANZ
INSMYDD | 10L°x3 | "OIT *Wivd | *mivd | ovdw | ‘e T3 INDEST O SIVNCIIYHSdD
ZIIINOIV | /9M1°X3 | sS13A10TXI | HOWA | £ A1 | snd CUERE! €v113334
SOINYNLINOd *AMIS =HDL3S
ze ve ce 6 o8 g 8z 0Ts01 9ces e9 vZ66Y 66T (ET10) :NOI¥S DO -viol
e e 28 w9 guT €10 ot 1= £Ev  evsz " £892  66F1 z1 ZA7 J visianvg
& Z11 zE 62 ov e 11 69 z 19 of v zl 1373 _3 viSTNve
oeT  ST1 I v a1 bray T1%0 6 ] 11 1! o +51 sat 21 1373 ¥HTINTN
601 @@ £2 19 201 Lre2 610 21 15 0IE2 0wl 2% STSeT  0QOTT z1 1Ha 1
soz ' 8@t 9% & iz Rz gt 1T TEr sEz 6 oL ZI1 99 z1 ZOMy ¥1S o 7
IO gor it 21 £l 201 02'0  #T1 g2 zs sv 09 127 ze 21 4o 1¥> 3 4
T 2e1 is z1t o6 o 560 w z Seei  BveEl 30 Sp16  BEYS z1 SYHERHLITS
ow 14 »8 86E L8 crt eg1+p Bg L€ BERS [FE-1 EL 19%2 65181 T JS$3HD
b=2-J FAd b=1-] €5 15 £RIT +*1°0 6 £S 066€C &EEL oS oybe SO%S et ds32
£V &c oe 641  £E vosy E1°¢ @ oz £06 zsz [ ¥o0v  zesz 21 SIN3D
6o eo1 £2 9. 8a fo2 0240 TI sor oS¢ 22T 2L 196 gsc zr 273>
15 vo 15 101 tol £ort £140 o1 21T 911 v z5 9511  ces 21 5537133
&6 i9 9z s21  eTv TEU O BEICG Ast g8 #CET e 16 izot  icc zr 37378 3
xiL | x92 X212 x2. |xoz 1z 1L =il VA | 22 92 xvA | 2 e
S3IW YETHARD
, FINTWHOD | 10L°X3 | °DIT *divd | *miva | ovav | g 73AINDasTa SIVNOIJyuddo
| ZIATADIT | 7d7°X3 | /SX3ATOTXT | upWA | 2 A7 | 40T ouan svitioTy

FOVOIDTELAT 1¥0L3S
juoo

27

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS

Suplemento Rbmec 11/78



PETROLEO & GAZ

conclusio

' -~
i o won| o 3. Desempenho das Instituicoes Financeiras no Primeiro Semestre de 1978
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SETOR:

i tados pela seca de 1978 e do Banco do Nordeste (-29%).
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A tendéncia dos resultados de bancos comerciais privados também é clara-
mente heterogénea. Para todos os bancos, as receitas operacionais evoluiram de
modo a compensar a inflagdo experimentada desde o primeiro semestre de 1977.
Em relagdo a lucro disponivel, seis bancos (incluindo alguns dos maiores, tais como
Real, Itad, Comind, e Mercantil), mostraram quedas nominais entre os primeiros se-
mestres de 1977 e de 1978, enquanto que outros bancos apresentaram desempenhos
mais de acordo com os impactos inflacionarios, alguns apresentando resultados deci-
didamente superiores. Com resultados tdo diversos, nfio se pode afirmar que medi-
das de politica monetria geral, como o aumento no recolhimento compuls6rio em
fins de 1977 ou o aumento no custo de empréstimos externos através de depdsi-
tos compulsérios, constituiram o instrumento causador do desempenho irregular
dos diferentes bancos que compdem o setor.

TABELA 5 — Resumo Setorial da Conjuntura de InstituigSes Financeiras, 1978
— 19 Semestre (Provistrio)*

VA% 197178
Setores 197778 Setores Receita Setores LU/PTL
Lucro - 1978-19§
Disponivel Operacio-
nal
Financeiras 88% Outr. Ram. Fin. 93% Outr. Ram. Fin. 25%
Beos. de Inv, 72 Financeiras 88 Financeiras 21
Beos. Com. Est. 46 Beos. de Inv. 81 Beos, de Inv. 19
Qutr, Ram. Fin. 45 INST. FIN, PRIV, 73 Beos. Com, Est. 17
INST. FIN, 44 Bcos. Com. Priv. 69 INST. FIN. 15
INST. FIN, PRIV, 40 INST. FIN. 69 INST. FIN. PRIV. 13
Bcos. Com. Priv, 23 Bcos, Com. Est. 65 Bcosg, Com. Priv. 11
Dep, Tot, **, Emprést./
Setores Patr. Liq. Setores Dep. Tot.*4
1977 1977
Financeiras 633% Bcos. Com. Est. 263%
Outr. Ram. Fin. 511 Beos, de Inv. 181
Beos. Com, Priv. 448 Cutr. Ram, Fin. 163
Bcos. de Inv. 437 Financeijras 120
Bcos. Com, Est, 239 Bcos. Com. Priv, 113

Notas:

* -Dados nio dispon{veis para Companhias de Seguro.
** Para Financeiras, Jetras de cimbio.
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Nota a Respeito do Quadro I para o Primeiro Semestre de 1978:

As comnparagOes apresentadas referem-se ao primeiro semestre dos anos 1977
¢ 1978 (com semestre findo no més de junho).

Comparages do mesmo semestre de anos diferentes evitam problemas de
estacionalidade, mas claramente ndo tem o mesmo imediatismo do que teriam com-
paragGes com o semestre imediatamente anterior.

Neste Suplemento 2, sdo examinadas apenas instituigdes financeiras, enquan-
to que no n? 3, os resultados para o primeiro semestre findo entre maio e outubro
serdo apresentados para todas companhias abertas, quer instituiges financeiras quer
empresas nao-financeiras.

Os dados sobre receitas operacionais e lucro disponivel relacionam-se ao pri-
meiro semestre e nio foram colocados em base anual. Desta forma, o lucro por agdo
e o {ndice de lucratividade (lucro disponivel/patriménio liquido) refletem somente
o lucro semestral e constituiriam metade dos valores destes indices se fossem colo-
cados em base anual.
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Dentre os 28 setores, 21 tiveram taxas de aumento em dividendos superiores
a0 aumento em lucro, Além dos setores com aumentos superiores a 100% mencio-
nados acima, as maiores discrepincias em taxas de aumento foram as dos setores de
indstria mecénica (86% em dividendos versus 8% ein lucro disponivel), indiistrias
¢ servigos diversos (64% versus 46%), ¢ siderurgia (39% versus 16%).

As institui¢Ses financeiras apresentaram um aumento em dividendos, em
1977, significativamente superior ao das empresas nio-financeiras (68% versus
41%), evidenciando novamente a fntima relagio entre aumento em lucro e aumento
em dividendo. Entre as empresas néo-financeiras, o maior aumento em dividendos
foi o observado nas empresas estrangeiras (47%), seguido pelas empresas nacionais
privadas (45%) e pelas empresas estatais (38%), sendo o padrio coerente com o de-

" sempenho de lucro dispenivel.

4.2. Percentual de lucro disponivel pago em dividendos

As empresas sob controle estrangeiro (44%) e empresas estatais (40%) paga-
Tam a maior percentagem de lucro disponivel como dividendos em 1977. Este resul-
tado decorre da concentragdo destas classes de empresas em setores de servigos pu-
blicos, onde vigora uma politica regulatéria favordvel ao pagamento da maior par-
cela de lucro como dividendos. InstituigSes financeiras (23%) e empresas nacionais
privadas (22%) adotam politicas de pagamento de dividendos mais conservadoras.

Entre os setores com mais altas taxas de pagamento, encontramos os de ele-
tricidade ¢ comunicagGes, taxas estas que resultam da politica de regulagio governa-
mental para esses setores. Qutros setores registrando altas taxas de pagamento estdo
experimentando dificuldades, consideradas temporirias, no desempenho dos seus lu-
cros: hotelaria e turismo, siderurgia, indfistria mecinica, ¢ material de transporte.
Para ndo desapontar seus acionistas estes setores continuaram mantendo o aumento
de seus dividendos, apesar das dificuldades em manter o crescimento dos lucros,
Existe uma certa uniformidade no pagamento de dividendos uma vez que 22 dos 28
setores mantém-se com taxas de dividendos Pagos como percentagem do lucro dis-
ponivel entre 16% e 33%.

Na medida em que utilizamos uma defini¢do de lucro disponfvel bruto, que
n3o deduz a reserva legal, a provisao para manutengo de capital de giro, etc. — que
podem ser deduzidas na determinagdo do lucro disponivel, no qual se baseia o c4l-
culo de dividendo minimo — os setores que mostram no Quadro 1I taxas de paga-
mento de dividendos em relagdo ao lucro inferiores a 25% nio podem ser tomados

como deficitdrios em retagdo ao limite de dividendo minimo fixado pela Nova Lei
das S.A. '
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5. Aumentos de Capital (em 1977)
5.1. Subscriges

Em 1977, as companhias abertas examinadas levantaram mais de Cr$ 25
bilhGes através de subscri¢Ges — um aumento de 140% em relagdo ao montante le-
vantado em 1976.

A empresa estatal ocupa o primeiro lugar no que se refere ao volume dos au-
mentos de capital através de subserigio, como indicamos abaixo:

Empresa 1976 1977
Estatal ‘ 68% - 73%
Nacional Privada 30% 23%
Estrangeiro 2% 4%
Total ' 100 - ' 100

Em 1977, quatro setores predominantemente estatais levantaram mais de
Cr$-1 bilth#o via subscrigGes — eletricidade (Cr$ 10,1 bilhGes), siderurgia (Cr$ 3,1
bilhGes), comunicagdes (Cr$ 2,9 bilhGes), e bancos comerciais estatais (Cr§ 3,2
bilhdes). Nos setores predominantemente privados ocuparam lugar de desta_ique 08
bancos comerciais (Cr$ 1,2 bilhio), ¢ material elétrico, produtos alimenticios, be-
bidas e fumo, ¢ metalurgia (cada um Cr$ 0,6 bilhdo)., Contudo, estas cifras nio
devem ser interpretadas como indicadores de que as empresas estatais em geral estdo
levantando estes volumes através de poupanga privada, pois a maior parte desse au-
mento se origina da contribui¢do do setor piblico.

Portanto, se 32% dos aumentos de capital viessem de investidores privados, o
montante levantado pela empresa estatal seria, nesta andlise, igual quele levantado
pelas empresas nacionais privadas, O aumento de 2% a 4% em opera¢Ges 'no fm.er-
cado primdrio verificado nas empresas de controle estrangeiro, em 1977, ¢ ﬂu'sono.
A maior parte (Cr§ 0,6 bilhiio) representa um aumento de capital da Encsso_n
oriundo quase totalmente da redugfo da divida desta subsididria para com a matriz
sueca.

O nimero de empresas identificadas como captadoras de recursos através
de subscrigdes aumentou de 107 em 1976 para 116 em 1977, Isto pode se dever
ao fato de os dados sobre aumentos de capital ndo terem sido obtidos para 38
empresas em 1976 e somente para 25 em 1977, e n3o a um aumento real no ni-
mero de empresas captando poupanga. Sfo inclujdas em ambos os anos como
empresas com subscrigSes aquelas que tém subsecrigGes aprovac_:las_nufn ano mas
que recebem as subscrigbes em mais de um exercicio. A andlise indica que em
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1976 38% e em 1977 40% das companhias abertas fizeram chamadas para subscrigdes,
- Apesar dgste fato e da predominancia de empresas estatais em aumento de volume,
0 montante de subscrigdes levantado pelas empresas ¢ instituigBes financeiras nacio-

nais privadas em 1977 foi 86% maior do que 1976, um igni i
a tae do inflagtn, q R aumento significativo dada

5.2, Bonificagdes

O volurile de agGes distribuidas como bonificagSes aumentou 73% em 1977
ém compara¢io com 1976. O mimero de empresas envolvidas nesta pratica, aumen-

tou de 166 em 1976 para 182 em 1977, ou'60% e 63%d i
ot 1976 p b b das empresas com dados dis-

As empresas estatais revelam uma lideranga nesta pratica, respbndendo por
68% das bonificagGes em 1977. Em aumentos de capital através de bonifica¢&es
em relagdo aos de 1976, as empresas de controle estrangeiro lideram com 277% em
contraste com 56% para as empresas estatais e 77% para empresas nacionais privadas.

6. Negociagdes nas Bolsas de Valores (em 1977)

. Sﬁol apresentados no Quadro IT dados sobie as negociagGes nas bolsas com
acGes ordindrias e preferenciais dag empresas incluidas no estudo conjuntural, dados
estes retirados dos Relatérios da Comissao Nacional de Bolsas de Valores. As :am re-
sas incluidas em nossa anglise representaram 94% das negociages nas; bolsaspem
19_77 € 92% em 1976, sendo que seu volume aumentou 60% em 1977 em ntimero de
agoes. O volume das agdes de empresas registradas em bolsas, mas ndo incluido

neste estudo, aumentou apenas 17%, revelando entd :
d ; ’ 130 um aumento geral n
e 56% para as bolsas em 1977. g o volume

Seis sctores apresentaram aumentos no volume de agdes negociadas superor
a_ 100% ne'ste ano. O maior aumento, verificado no setor de seguros resultI(JJu de
Suas negociagSes inexpressivas em 1976. O setor de material elétricc: (265%) foi
influenciado pela recuperagio da lucratividade do setor e por aumentos relativa-
plentfa.altos em capital, em 1977. Outros setores de destaque foram: construgfio e
imobilidra (156%), madeira-papel-grifica-méveis (151%), téxtil (1 1.7'%) e oitros
produtos minerais ndo-metalicos (1 15%). ,

t Cinco setores experimentaram quedas absolutas em suas negociagGes, e um
r r — ’
setor (hotelaria e turismo) ndo teve suas a¢Oes negociadas. Todos os setores finan-

ceiros de controle privado excetuando-se seguros, enquadram-se entre os setores que
apresentaram queda Ou pequeno aumento, apesar da alta lucratividade no periodo. O
aumento para instituigGes financeiras privadas foi 8%. Os outros setores com quedas

em suas negociagdes foram os de transporte aéreo (-11%) e comunicagGes (-6%)
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De modo geral, as negociagGes com agdes de empresas de controle estrangeiro
e estatais aumentaram a taxas mais altas em relagfio aos outros titulos (79% e 71%,
respectivamente). Empresas niacionais privadas também mostraram uma evolugio

dinimica de 66%. Por outro lado, negociagSes com a¢des de instituicGes financeiras

aumentaram somente 36%.

6.1. Turnover

O rurnover ou relagdo entre negociagOes ¢ o capital realizado da empresa
apresenta-se relativamente baixo em nosso pais. Este fato pode ser constatado atra-
vés do percentual de 6,3% para as companhias abertas inclufdas na nossa andlise em
1977 comparado com 41% para a primeira se¢do da Bolsa de Téquio, 51% para a
Bolsa de Seul, e 22% para a Bolsa de Nova Iorque, em 1976. No Brasil, alguns seto-
res de controle estatal (eletricidade e comunicagGes), setores financeiros (seguros,
financeiras, bancos de investimento, e outros ramos financeiros), e alguns setores de
‘servigos (administragdo e participagao, e hotelaria e turismo) tém furmover inexpres-
sivo no mercado secundrio. Vale frisar que a falta de disponibilidade de a¢Ges des-
tas empresas constitui fato interessante, posto que seus setores incluem as de mais
dia e mais baixa rentabilidade. O alto furrover nas bolsas concentra-se em agoes
de inddstrias, comércio e construgdo. O setor com mais alto turnover foi o de ser-
vigos portudrios (27,3%). Muitas das empresas classificadas como companhias aber-
tas sdo abertas s6 nominalmente, nfo tendo representagdo significativa no mercado
secunddrio. Em 1977, 109 das 314 empresas examinadas apresentaram indices de
turnover abaixo de 1%. Os volumes de agBes ordindrias e preferenciais negociadas
foram individualmente inferiores a 500.000 para 35 empresas em 1977, segundo os
dados consolidados pelas bolsas de valores. Somente 33 empresas apresentaram ne-
gociagOes totais superiores a Cr§ 100- milhdes por ano, e 99 acima de Cr§ 25
milhdes.

Empresas nacionais privadas mostram um furnover de 14,4% contrastando
com 7,0% para as institui¢tes financeiras, 5,2% para empresas de controle estrangei-
10, ¢ 4,0% para empresas estatais, Em 1977, nenhuma empresa alcangou um
turnover supetior a 100%, Apenas cinco empresas revelaram movimentos anugis su-
periores a 50% (Acesita, Sondotécnica, Manasa, Construtora Beter, e Sharp); com
movimentos anuais superiores a 25%, encontram-se outras 17 empresas. Seja por vo-
lume ou por furnover, os dados indicam uma grande diferenga, em termos de par-
ticipagdo no mercado secundirio independentemente de porte entre as companhias
registradas nas bolsas. A presenga pouco freqiiente das empresas nacionais privadas
‘no mercado secundério indica sua pequena disposi¢do ou possibilidade de utilizar
o mercado primirio. Dentre essas empresas, que apresentaram furnover abaixo de 1%,
somente 34 receberam recursos financeiros através de subscrigGes em 1977, Natural-
mente, esta testrigdo nao deve ser de igual importincia para empresas estatais ou de
controle estrangeiro, que podem depender do setor piblico ou da matriz para au-
mentos de capital, e nao precisa mostrar boa liquidez no mercade secundirio.
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DESCRICAO DOS INDICADORES UTILIZADOS NO QUADRGQ 11

de empresas considerado no Quadro II é inferior ao apresentado

no Quadro 1. Os critérios para a inclusfo de empresas neste quadro foram os se-
guintes: ¢) estarem incluidas no Quadro 1 e b) terem sido levantados dados sobre

Incluimos neste item os dividendos ¢ bonificagdes em dinheiro em milhGes de

cruzeiros relativos aos exercicios findos entre novembro do ano X e abril do ano

teriormente mencionado, porém po-

dem ser pagos no exercicio seguinte. No caso de os dividendos das empresas serem
pagos semestralmente, relacionamos aqueles referentes aos dois semestres, forman-

Para empresas que encerram seus exercicios entre maio e outubro e pagam di-

videndos semestralmente, os dividendos listados sdo o somatdrio dos dividendos
do segundo semestre do exercicio mais os do primeiro semestre do exercicio se-
guinte. Se os dividendos sdo pagos anualmente, os dividendos do exercicio findo

Quando dados sobre o montante de dividendos pagos ndo puderem ser obti-

dos através dos relatorios das empresas, atas de assembléias ou analises econdmico-

financeiras das bolsas de valores, os dividendos foram estimados multiplicando-se
0 numero de a¢des ao fim do periodo relevante pelo percentual do dividendo decla-

O resultado deste indicador pode diferir do simples produto de 2 + 1, devido
a0 fato de as cifras publicadas em 1 e 2 serem expressas em milhdes de cruzeiros,

enquanto que as cifras utilizadas para calcular 3 foram expressas em cem mil cru-
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Este indice mostra a percentagem de lucro bruto disponivel pago aos acionis-
tas sob a forma de dividendos. Déve-se notar que o percentual pago pode ser infe-
rior a0 dividendo minimo de 25% estipulado pela Nova Lei das Sociedades Anéni-
mas. A defini¢io geral de lucro utilizada nesta Conjuntura nfo subtrai jtens como
reserva legal, resultado da corregio monetdria e reserva para bonificagGes recebidas
em agdes, etc., que sdo deduzidos do lucro bruto disponivel para determinar o divi-
dendo minimo. A simbologia utilizada refere-se a0s Iucros e foj explicitada na Intro-
dugdo da Descrigdo de Indicadores do Quadro L

Tndices 6 €7 = Subscrigdes (1976 ¢ 1977)

Apresentamos aqui o montante de recursos em milhdes de cruzeiros levantado
por subscrigio’ de novas agSes nos dois tltimos semestres, sendo o dltimo findo
entre novembro do ano X e abril do ano X + 1, As subscrigdes incluem igio pago,
porém ndo incluem as ndo realizadas até o fim do exercicio. Subscrigtes realizadas
ndo-homologadas, foram inseridas, o que ndo ocorreu com contribuigdes para futu-
105 aumentos de capital pelo setor piblico, visto que suas condi¢Ges ainda ndo estio
definidas.

Indice 8 e 9 = Bonificagdes (1976 e 1977)

Incluimos aqui o aumento de capital em milhGes de cruzeiros através de boni-
ficagGes realizado nos dois semestres findos entre novembro do ano X e abiil do ano
X + 1. O aumento foi determinado pelo nimero de acGes dado como bonificagges
multiplicado pelo valor nominal das agses.

Indice 10 = Ntimero de A¢des (1977)

Mostramos aqui o mimero de agdes em milhdes existentes ao fim do semestre
ou exercicio encerrado entre novembro de 1977 e abril de 1978. No caso de
subscrigGes que ainda se encontram em processo ao fim do periodo, ndo inclufmos
agOes nio subscritas; consideramos, porém, as agdes parcialments subscritas,

Indices 11 e 12 = Negociagaes: Agies Ordindrias (1976 e 1977)

Mostramos aqui, em milhdes de agdes, o nimero de agdes ordindrias de deter-
minada empresa negociada nas bolsas de valores de todo o Brasil no ano calendério.

42 Suplemento Rbmec 11/78

m

Valores (CNBV).
Indice 13 = VA% (Negociagdes: A¢oes Ordindrias)
Neste indice calculamos a variag#o percentual da seguinte forma:

Negociagdes 1977 100 - 100
Nogociagaes 1976 ) X

O resultado deste indicador pode diferir do simples produto de 11+ 12, devi-
do ao fato de as cifras publicadas em 11 e 12 serem expressas em milhBes d_e ag0es,
enquanto que as cifras utilizadas para calcular 13 foram expressas em mil agGes.

Indices 14 e 15 = NegociagGes: A¢des Preferenciais (1976 e 1977)

Mostramos aqui, em milhGes de ag8es, o nimero de agBes preferenciais de
determinada empresa negociada nas bolsas de valores do Brasil no ano calendirio,
Os dados também foram obtidos através dos Relatérios da Comiss3o Nacional de

Bolsas de Valores (CNBV).

Indice 16 = VA% (Varagdo Percentual em Negociagdes com Acdes Preferenciais)

Neste indice calculamos a variagiio percentual da seguinte forma:

Negociagdes 1977 100 - 100
Negociagbes 1976 ] *

O resultado deste indicador pode diferir do simples produto de 15 + 14,'dfvi-
do ao fato de as cifras publicadas em 14 e 15 serem expressas em milhGes de agBes,
enquanto que as cifras utilizadas para calcular 16 foram em mil agdes.

Indice 17 — Tumover (1977)%

Este indice mede o volume de negociagdes em agGes de uma empresa como
percentagem do total de agSes existentes ao fim do exercicio. O indice foi calcu-
lado através do produto do somato6rio dos indices 12 ¢ 15 dividido pelo indice 10.
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