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Anilise Conjuntural Financeira das Companhias Abertas

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

I. INTRODUCAO

Este Suplemento apresenta os resultados do desempenho financeiro de 50
institui¢Bes financeiras de capital aberto no primeiro semestre de 1979, comparado
com o de 1978. Também ampliamos nossa andlise do comportamento das compa-
nhias abertas que encerraram seus exercicios entre novembro de 1978 ¢ abril de
1979, comparando o desempenho de 77 institui¢Bes financeiras e 283 empresas
nio-financeiras. Vale ressaltar que em nosso dltimo Suplemento (n® 4) o total de
instituiges financeiras era de 65, e o de empresas ndo-financeiras, 81.

Estas empresas representaram mais de 94% do volume das negociag@es das
bolsas de valores brasileiras nos anos de 1977 e 1978, respectivamente.

% Walter L. Ness, Jr. é Pesquisador Sénior do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais.
Rosanne Horstmann Rebelo da Silva & Assistente de Pesquisa do mesmo Instituto.

Os autores agradecem aos estagiarios Jodo Henrique Marques dos Reis, Marcello Rodrigues
Qurivio, 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 revisdo dos originais.
Registram também a colaboragio do Nicleo de Processamento de Dados do IBMEC, agra-
decendo em especial a Delcimirio Barbi de Castro ¢ Helio Borges do Couto It., analistas de
sistemas, Gennare Portugal Ciotola, programador, e aos estagidrios Roberto Lisboa Portela
e Julic Manoel P.P. L. Garcia, responsiveis pela etapa de programacio e computacio de da-
dos, essencial para a realizagio desie trabalho.
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Neste Suplemento quatro Quadros de dados sdo apresentados:

~ Quadro 1 (receitas operacionais, rentabilidade e investimento);
— Quadro 2 (indicadores de instituigGes financeiras);

— Quadro 3 (indicadores de empresas ndo-financeiras); e

— Quadro 4 (dividendos, aumentos de capital e negociagdes nas bolsas de va-
lores).

Todos estes Quadros realizam comparagoes dos exercicios de 1977 e 1978,
sendo que os dois primeiros também comparam o desempenho de institui¢des finan-
ceiras nos primeiros semestres de 1978 e 1979.

As vérias comparagdes feiias em nossa anilise, dos exercicios 1977 e 1978,
continuam a acarretar certos problemas devido 4 adaptagdo & Lei das S.A., que foi
introduzida no inicio de 1978, e veio alterar significativamente as priticas e defini-
¢Oes contibeis. As maiores modificagbes dizem respeito aos seguintes pontos: corre-
¢d0 monetdria ¢ depreciagio do imobilizado técnico, avaliagdo de participagGes so-
cietdrias, redefini¢io de pendentes como ativo diferido e resultados de exercicios,
¢ mudanga da reserva para manutengio de capital de giro para a corregio monetdria
do patrimonio liquido e ativo permanente.

Il. DESEMPENHO GERAL DAS COMPANHIAS ABERTAS

Em geral, as companhias abertas mantiveram um desempenho satisfatério em
1978, o mesmo ocorrendo com instituigdes financeiras no primeire semestre de
1979. A relagdo entre o lucro liquido ¢ patrimdnio liquido médio foi de 16% para
todas empresas em 1978, e as instituigdes financeiras tiveram a mesma taxa anual de
16% no primeiro semestre de 1979. Para acompanhar o ritmo inflaciondrio, a em-
presa que, em periodos anteriores, funcionou numa base satisfatoria de vendas, lu-
cros e dividendos terd de apresentar um aumento, nestes itens, ao menos igual i ta-
xa de inflagio somada & taxa de expansdo real das atividades da empresa, em vista
das novas aplicages em ativo permanente. Tomando-se como ponto de referéncia o
aumento de 38,6% no indice geral de pregos (média dos anos 1977 e 1978), as em-
presas em conjunto mostraram aumentos em receitas operacionais de 51%, resulta-
do de operagdes de 40%, lucro antes da apuragdo da corre¢do monetdria de 39%, e
dividendos de 45%. No primeiro semestre de 1979, os depositos ¢ outras formas de
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capta¢do junto ao piblico pelas instituigBes financeiras aumentaram em 51%, ¢ o
lucra liquido em 27%, em contraste com uma taxa inflaciondria de 44,8%. O desem-
penho igual ou inferior 4 taxa de inflagdo mostrado na evolugio do lucro consolida-
do, nas duas comparagdes respectivamente, no foi um fendmeno generalizado pa
maioria dos setores ou empresas, e pode ser observado em algumas dreas especificas
de dificuldades econdmico-financeiras, quais sejam:

a) setores sujeitos a graves dificuldades na conjuntura mundial;

b) empresas estatais cuja margemn de lucro é reduzida pela politica tarifiria
restritiva ligada ao combate 2 inflagdo e pelo aumento de suas despesas fi-
nanceiras;

¢) um grupo significativo de mais de 10% das companhias abertas de varios se-
tores que age em condigdes econdmico-financeiras precarias; e

d} os bancos comerciais que, apesar de razodvel rentabilidade, mostram um
desempenho inferior ao dos outros tipos de instituigGes financeiras.

Como ilustragdo, podemos mencionar os seguintes dados apresentados nos
Quadros Resumos I ¢ II, que mostram o desempenho geral satisfatério fora das
dreas problemiticas j4 mencionadas.

Fazendo-se uma comparagdo entre os anos de 1978 e 1977, 20 setores tive-
ram aumentos percentuais superiores A taxa de inflagdo em seu lucro antes da corre-
¢io monetiria; somente para oito setores tais percentuais foram inferiores. Para ins-
tituigdes financeiras, o aumento médio foi de 59%, e pdra empresas privadas de
54%, ou seja, 14% e 9% em termos reais, respectivamente.

Com respeito ao crescimento de receitas operacionais ou vendas, 22 setores
superaram a taxa de inflagao, e somente seis com significativas atividades operacio-
nais foram inferiores. O aumento em receitas operacionais entre 1977 e 1978 foi de
66% para instituiges financeiras, e 47% para empresas nacionais privadas. Ao obser-
varmos o crescimento do lucro, que era superior ac de receitas operacionais para
empresas privadas, podemos atribui-lo a um forte aumento em receitas financeiras
devido ds aplicagdes no mercado financeiro € ao novo principio contébil para avaliar
o lucro de participa¢Oes em empresas controladas ou coligadas.

Em relagao ao pagamento de dividendos, 22 setores aumentaram seus dividen-
dos a taxas superiores 4 de inflaggo, e seis a taxas inferiores. Para empresas ndo-finan-
ceiras, o aumento foi de 44%, e para institui¢oes financeiras, de 48%.

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS 5
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Das virias dreas que apresentaram dificuldades em sua conjuntura, o problema
mais séric envolven os setores ligados aos produtos de ferro (Mineragzo, Siderurgia

e Metalurgia), pois todos mostraram desempenhos desfavoraveis, como ilustramos
abaixo:

Receitas Resultados [Lucro Antes Lucro
Setores LT de de Corr, | Dividendos p
Operacionais Operagdes Mon. Liq./PTL
Empr. Nfo-Financeiras 46 40 27 49 15
Metalurgia 39 27 14 35 10
Sideruigia 48 _ 31 6 35 7
Mineragio 37 (3) (245) (14} 2

Problemas conjunturais no aumento de suas vendas devido a capacidade ocio-
sa em escala mundial e s altas ocorridas em despesas financeiras em muito contri-
buiram para dificultar a situagdo desies setores. Mineragdo é o setor produtivo com
mais alta relagZo entre despesas financeiras e receitas operacionais (29%), enquanto
que o setor Siderurgia ¢ superado somente pelos setores de Comunicagdes e Eletrici-
dade e as poucas empresas abertas do setor de Agricultura e Silvicultura,

Uma vez que existe grande participagdo estatal em Mineragdo (Vale) e Side-
rurgia (Acesita e Sidertirgica Nacional), os problemas destes setores podem ser um
fendmeno conjuntural ou mesmo de natureza comum a0s outros setores de domi-
nio estatal (Eletricidade, Comunicac@es, Petroleo ¢ Bancos Estatais). A rentabilida-
de das empresas ndo-financeiras estatais foi de 14% em 1978 e das instituigGes fi-
nanceiras estatais, de 17%, em comparagio com 24% para instituicGes financeiras

nacionais privadas, 17% para empresas nacionais privadas e ainda 23% para empresas
de controle estrangeiro,

O aumento em lucro antes de corregdo monetdria de empresas ndo-financeiras
estatais, em 1978, foi de somente 11%, comparado com 59% para instituicdes finan-

ceiras, 54% para empresas nacionais privadas ¢ 52% para empresas de controle es-
trangeiro.

O problema da rentabilidade de tmpresas estatais provém em grande parte da
nao-compensagio de despesas {inanceiras nas tarifas cobradas pelas empresas, A po-
litica tarifdria conservadora se deve a0 fato de que sdo SeIvicos essenciais para o pl-
blico, e hi o desejo de limitar os aumentos nos indices de pregos, Uma vez que estas
empresas obtém seus financiamentos, em maior parie, de longo prazo, isto pode ser
apontado como outra justificativa. Assim, as despesas financeiras resultantes de cor-
Te¢do monetaria e ajuste cambial de financiamentos ndo tém de ser pagas de imedia-
to. Até o momento, tais empresas podem gerar adequadamente recursos internos su-
ficientes para pagar dividendos aos seus acionistas ¢ financiar novos investimentos.
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A evidéncia desta hipbtese estd no fato de que as empresas nio-financeiras es-
tatais tiveram um aumento ein receitas operacionais de 4§%, e, em resultados iie
operagdes, de 40%, substancial em comparagio com o obtldp poi2;mpr§;§)n?ste
nais privadas (47% e 45%) e empresas de controle estﬁrangeno ( : ofz] 28%). e
contraste com o desempenho de lucro antes de corre¢do m'onetarlla indica 1afvan~ >
gem adquirida pelas empresas privadas em obter receitas financeiras de aplicagd
no mercado financeiro e os impedimentos no aum.ento (.1e lucro? para as empres?s
estatais em vista dos seus aymentos em despesas fmancellras. Até certo poc;lto: esd:
diferenga deve ser compensada, para as ernpresas’ e.:statals, pela menorlrle ?g;ode_
seu lucro quando contabilizada a corregio monetgna para obter lucro‘ 1q|.} , \ e
vido a uma relagGo menor entre patrimdnio liquido e ativo permanente (fato e
denciado pela sua menor liquidez corrente).

Com respeito & politica de dividendos a eros_ﬁo da POSiQﬁO de empresas Zs_taj-
tais é também evidente. As empresas estatais n:‘a‘o-flnanceuis aumentaram seus divi-
dendos em somente 35% entre 1977 ¢ 1978,_en.1 comparagio com 55% }:1;; empere(;
sas privadas. Em contraste, os bancos estatais. tht.araI.n~urn aumen_to de - do, q;ara
levemente superior aos 44% alcangados pelas instituigdes ﬁnancglr_gs pélva fs.man_
as empresas estatais ndo-financeiras, em 1978 os aumentos em divi en gs 530 e
tidos a0 custo de pagamento de 47% do seu lucro antes da apuragdo de corregdt
monetaria, uma taxa duas vezes superior ao de 23% pagos pelas f:mp]resas1 nacionais
privadas. As empresas nacionais privadas ndo mudzfram a percentagem de ucro.aliaga
entre 1977 ¢ 1978, ao passo que empresas estatais aumentaram seu percentual de

38% para 47%.

No primeiro semestre de 1979, os bancos comerciais estatais parecem accl:)m_-
panhar a tendéncia de erosao do lucro real das empresas estatais. Os aumentlo:;v. [; ti-
imei eragdes e 13% em
dos sobte o primeiro semestre de 1978, de 7'%_: em r'esu%t:?ldo de operag
lucro liquido, situam-se muito abaixo da taxa inflaciondria.

A terceira categoria que nio se encaixa no p_atirﬁo de ‘lbom dejs?mp;nho gera{
das companhias abertas é a das empresas em condigOes gerais precdrias. oi.exegln
plo, das 360 empresas examinadas, 33 mostram uma rentabﬂld?d:i neg;l 1v1 o
1978, 39 pdo pagaram dividendos, 72 mostraram uma queda normnd em ul(I',lIal a
tes de corregio monetiria entre 1977 ¢ 1978, 21 mostraram uma que Na n(;rg nal em
receitas operacionais, 67 uma queda nominal em gf:sul'tado de operag_oesl,d o
dividamento maior que 200% do seu patrimonio 11~qu1d0, ed5 umahqm ez corom_
te menor que 100%, sendo que estas geralmenlte $30 as Mesmas empresas que ;n o
partilham dos vdrios indicadores negativos. Assim, na penfe.rla de empresas goz.d )
de crescimento e rentabilidade satisfatoria ou excelente, existe um grupo considerd-
vel de empresas com dificeis perspectivas.
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As Tabelas de 1 a 6 indicam a grande variag@o do comportamento das compa-
nhias abertas no tocante a seis indicadores: aumento percentual em lucro antes de
cofre¢io monetiria, taxa de rentabilidade, grau de endividamento, aumento percen-
tual em receitas operacionais, aumenio percentual em dividendos, e relagdo dividen-

" dos/lucros.

A situagio recente dos bancos comerciais privados 6 mais dificil de explicar.
Seus aumentos em lucro antes da corregio monetdria em 1978 (24%} e em lucro li-
quido no primeiro semestre de 1979 (40%) foram significativamente inferiores ao
de outras institui¢Ges financeiras (com excecfio dos bancos comerciais estatais no
primeiro semestre de 1979). Apesar de fortes aumentos em depositos (58% em
1978 e 70% no primeiro semestre de 1979) e em receitas operacionais {71% em
1978 e 93% no primeiro semestre de 1979), a evolugio de seus lucros foi inibida em
1978 pelo aumento dos custos financeiros de operagdes, e, em 1978 ¢ 1979, pelo
aumento relativamente significativo das despesas nfo-operacionais. Notamos o au-
mento progressivo nos ltimos quatro semestres do percentual de depoésitos a prazo
(12%, 15%, 18% e 20%) em relagio aos depositos totais.

Devido i falta de detalhes nos demonstrativos publicados pelos Bancos, nio
fica claro se o aumento das despesas ndo-operacionais representa ou o custo de aber-
tura de novas agéncias, ou a alocagdo de maiores reservas para perdas eventuais, ou a
alocagdo desproporcional de custos do conglomerado ao banco comercial do grupo,
ou ainda se se deve a outras razoes.

TABELA 1 — Aumento Percentual em Lucro Antes de Corregdo Monetiria,
1977/1978 :

Numero de Empresas

Percentual do Aumento I
Instituigtes Empresas
. . S . Total
Financeiras Nao-Financeiras
<0 10 63 73
0-20 11 21 32
21 -39 11 29 40
40 — 60 10 29 39
61 — 100 18 39 57
>100 17 76 93
NR — 26 26
~ Total . 77 283 360
10
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TABELA 2 — Taxa de Rentabilidade em 1978 (LU/PTL)

Percentual de

Nimero de Empresas

Rentabilidade Instituigdes Ernlpresas. Total
Financeiras Nio-Financeiras
33 33
<0 -

1% 2 o4 105
11 - 20 21 o o
21 - 30 26 4 ph
31 -40 li . :
4>156 » 2 11 13
Total 77 283 360

TABELA 3 — Grau de Endividamento em 1978

Exigiveis como Percentual do

Patriménio Liquido

Nimero de Empresas

Nao-Financeiras

i 101
51— 100 01
101 — 150 32
151 = 200 i1
201 — 300 4
301 — 400 ;
400

Total 283

TABELA 4 — Aumento Percentual em Receitas Operacionais, 1977/1978

Numero de Empresas

Percentual do Aumento

Instituigdes Empresas_ Total

Financeiras Nio-Financeiras
21

2 19

<00 25 1 41 4;%
26 — 39 3 48 o
40 - 60 23 z? 2
61 — 80 17 " *
2100 ig 14 29
i'.lioo — 2 2
Total 71 283 360
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lidrio de capital aberto também se destacaram. Os 10 bancos de investimentos au-
- mentaram sua captagdo junto ao piblico, em 55%. A concentragdo de certificados
Nimero de Empresas de depositos bancdrios nesses bancos deve compensar o congelamento efetivo de re-
cursos estrangeiros neste segundo semestre. Suas receitas operacionais aumentaram

TABELA 5 — Aumento Percentual em Dividendos, 1977/1978

Percentual do Aumento

Instituigtes Empresas
Financeiras Nio-Financeiras Total em 85% e seu lucro liquido em 53%. A taxa de rentabilidade numa base anual
<0 (26%) continuou em alta. As relages entre recursos externos e patrimonio liquido,
, < } :
Ll 1-20 1; 36 70 e entre recursos oficiais e empréstimos mantiveram-se estaveis entre junho de 1978
' 21 39 20 28 ¢ junho de 1979.
9 24
! 40— 59 19 39 33
! ) | ;Ol_o 79 12 31 jg Os outros trés principais tipos de instituiges financeiras mostraram algumas
iJi NR 0 ? 46 . 55 dificuldades operacionais combinadas com resultados geralmente favoriveis. Por
ND 2 33 35 exemplo, as 10 financeiras apresentaram uma taxa anual de rentabilidade alta
8 8 (24%). O aumento em seu lucro liquido (53%) igualou-se aquele dos bancos de in-

| Ifi
' W vestimento. Contudo, na captagdo de letras de cdmbio, sua taxa de aumento de 36%

‘| I ' 330 foi inferior 4 taxa de inflagdo. Como conseqiiéncia, a relagdo entre letras de cimbio
| | l ¢ financiamentos sofreu um aumento, passando de 113% a 119%, ¢ a relagio entre
. |‘ I‘ TABELA 6 - Relacdo Dividendos /Lucro, 1978 | letras de cimbio e patrimonio liquido caiu de 6,75 vezes para 5,91.

; (em %) : Para os sete bancos comerciais estatais examinados, a captagdo também ndo
‘ era encorajadora, e os depositos totais aumentaram somente em 33%, percentual
muito inferior ao das instituigSes financeiras privadas em conjunto (67%). A maior
utilizagdo de recursos externos foi evidente, passando de 37% a 60% do patrimdnio

‘ . Nimer
[ Dividendos como © de Empresas

I Percentual do Lucro InstituigGes Empresas !

Financeiras Nao-Financeiras Total i liquido, um fendmeno que ndo deve ter continuidade com o congelamento efetivo
: 0-—9 9 2 ' de novos financiamentos externos. O fornecimento de recursos oficiais a estas ins-
I 10-19 29 79 38 i tituigGes caiu de 35% para 32% em relagdo a seus empréstimos, e seu lucro liquido
‘ li gg :gg 20 53 1231 : cresceu em somente 13%. Devemos notar, ademais, que ¢ comportamento do au-
,*If‘ 40 — 49 8 28 36 mento do lucro variou bastante entre as diversas instituigdes, de +125% para o Ban-
‘.\Ii 50 —74 i 13 15 co do Estado da Bahia a -91% para o Banco do Estado de Santa Catarina. No lado

|I|‘. ;51(—);)99 1 g 1; . positivo, as receitas operacionais aumentaram em 55%.
x‘ NR j o 1 ‘ Na evolugfo de receitas operacionais e da captagfo de recursos, o compaorta-
Il ND 30 30 s . .
- 6 mento de 21 bancos comerciais privados foi excelente. No desempenho do lucro li-

Ml 1M\6 : quido, o aumento percentual de 40% foi inferior i taxa de inflagdo. Somente os

: bancos comerciais estatais tiveram rentabilidade anual inferior 4 dos bancos priva-
dos (20%), uma taxa, contudo, bastante rentivel. Os depositos totais de bancos co-
merciais aumentaram em 70% com um acréscimo de participages relativa dos depé-

I

-
= Ill. DESEMPENHO D O

| “l‘ MESTRE DE 1979AS INSTITUICOES FINANCEIRAS NO PRIMEIRO SE- sitos a prazo de 15% para 20%. Com a restri¢do de captagdo de certificados de depo-

| i3|! , sito bancirio apenas aos bancos de investimento, os bancos comerciais devem expe-

H Em ' j rnimentar maior dificuldade na captacdo de seus depositos e na manutencio da ten-

L geral, o desempenho das institaics i e plag P e1G. .

! “| 1979 permitiu-Thes fiCﬂl’IE:\'l frente dasn rlesm-c;oe_s Enaflcefflas-no primeiro semestre de déncia que levou a relagdo entre depositos e empréstimos a aumentar de 102% em
liH tituicOes por nés examinadas foralﬁpos Iioes " daCI.o narias. Dos virios tipos de ins- junho de 1978 para 112% em junho de 1979. Os redescontos e financiamentos do
|‘| desempenhds‘;nais unifonnen;ente favors al'lc(:: ¢ lnvest@ento que apresentaram Banco Central somados a outras fonies oficiais reduziram sna relagio com os em-
)| EPE ravers. As duas sociedades de crédito imobi- préstimos de 33% para 30%. A dependéncia dos bancos privados quanto aos recur-
i
f 12
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sos externos aumentou fortemente, uma vez que a relagio entre recursos externos e
patrimdnio liquido cresceu de 75% para 122%, uma tendéncia que nao devera per-
manecer devido aos depositos compulsorios sobre novos financiamentos externos.

0O Quadro Resumec I, a seguir, sumaria ¢ desempenho relativo das institui-
¢Oes financeiras no primeiro semestre de 1979.

QUADRO III — Resumo dos Indicadores Financeiros de Institui¢es Financeiras,
19 Semestre de 1979

Vagk Lucio Ligubdaf
Setar VA% Recolay Setar Repultado dr] Sstor VAT Licro) Setor LumTL % Sowor Reesilas
Operaciomis P Liguide Operacionsis %
Sar. de Créd. Imobiliizio M2 Soa de Cd. Iurchilifrio 197 SecdeChd lowblliide 275 Sor,deCrid. Imabiiirio 18 fieos Com. Enatais 92
Beox. Com_Privados 9] Deos.Com. Frivalos 9 Doos. de Inwstimeaw 5 Bow. delnveyimenta 11 INST.FINANCEIRAS s
Tacon. de Invesimen o a5 Boos. de Tvopimenta ™ Financairyg 53 Financeimas (¥ Beor Com. Frivados 3,1
Fimanceiras B INFLAGAQ 4 INFLAGAD 45 Beon, Com Friralos 10 Deoy. de Invenimsnto 78
INST. FINANCEIRAS 7 Fisancsims M Boos Com. Privadon I INST FINANCETRAS B Finmceicas 7]
‘Bcog Cam_Ewatais 55 INET_FINANCEIRAS n INST. FINANCEIRAS 7 Boos, Com. Estataly T Sac, de Créd. Imabilidrio 10
INFLAGAQ 45 Noos,Com, Exiauip 7 Uoos. Com. Estatas n
" BACEN e
_ 3 Recurms Depbsitos]
Selar AR Catay Sevor Dn#;n;’.' Setor Eriron Seter i Setor m’:ﬂ"ﬁéﬂ
préstimas &
Socde Cib. Imobilific 178 Soc.ueCubd. Imobilidsio M6 Buns. de Invastimenta 166 Soc.deCréd. Imobillirlo Ml Sor deCifd. tmobiliirio 58
Boos. Com_ Privados 0 P 591 Bous Com. Privalos i Finanim U9 Doos.Comt. Exiptals »
Peas do Tgveslimenlo 55 Broy, Cam, Fiivados 452 TNST. FINARCEIRAS :x] Beos Com, P itvaday 12 INST. FINANCEILAS 29
INST. FRVANCEIRAS 51 Beos.de lnvcstimento 192 Reok,Com. Exalsiv 60 Beos de Investomnto 67 Toow de lamerimoio %
INFLAGAD 45 INST. FINANCEIRAS plk) Finanecinas o INST. FINANCEIRAS kL] Buos. Com, Privedos 1
Financeitas 3% Do Com. Fatatah 205 Soc.deCrid. Imchiiirie 0 Boos. Com. Estatals 35 Finenosies 3

Hoos. Com. Estalais 1

Nota:

Namero de Empresas: )
Soc. de Créd. Imobilidrio - 2
Bcos. Com. Privados - 21
Bcos. de Investimento - 10
Financeiras — 10
INST. FINANCEIRAS - 50

" Beos. Com. Estatais - 7

IV. PRINCIPAIS TENDENCIAS DE EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS EM 1978

O desempenho das empresas privadas ndo-financeiras em 1978 foi solido, com
o aumento percentual em lucro e dividendos superior ac aumento em vendas, ou se-
ja, a margem de lucro sobre vendas aumentou levemente de 8,3% em 1977 para
8.7% em 1978. Isto indica que esta categoria de empresa foi mais beneficiada pelas
altas taxas de juros obtidas no mercado financeire do que prejudicado pelos aumen-
tos em despesas financeiras. Investimentos em ativos financeiros (incluindo ou mer-
cado financeiro ou participagdes societirias) aumentaram significativamente de 34%

para 48% ‘eth rela¢do ao imobilizado técnico liquido. Pode-se. sentir que as aplica- .

¢Bes no mer¢ado financeiro, vém substituir em grande parte outros componentes do
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ativo circulante, uma vez que o indice deste ativo sobre receitas operacionais para
empresas nacionais privadas mostron um pequenoc aumento de 45% para 47%.

A sitnagio financeira dessas empresas mostrou alguns sinais contraditorios. O
endividamento como percentagem de patrimonio liquido caiu de 105% para 83%.
Isto pode ser atribuido s mudangas na contabilidade das Sociedades Andnimas no
inicio de 1978, com a nova Lei das 8.A. A nova contabilidade provocou aumentos
no patrimdnio lfquido na maioria das empresas, que podem ser atribuidos a duas
inovagDes: a) a nova metodologia de contabilizar a corre¢do monetéria e deprecia-
¢ao do imobilizado técnico; e b) a introdugdo do método de equivaléncia patrimo-
nial para avaliar participagSes em empresas coligadas ou controladas. Outros indica-
dores contudo ndo foram tdo favoraveis: liquidez corrente (ativo circulante dividido
pelo passivo circulante), por exemplo, caiu de 153% para 147%. A cobertura de des-
pesas financeiras pelo lucro antes de impostos, corregdo monetéria e despesas finan-
ceiras foi reduzida de 2,88 vezes para 2,76. Por outro lado, devido ao aumento em
aplicagDes financeiras, as despesas financeiras liquidas mantiveram-se em 4% das re-
ceitas operacionais.

Uma vez que a divulgagdo dos demonstrativos sobre origens e aplicagdes de re-
cursos s0 tornou-se obrigatoria a partir de 1978, segundo a Lei das S.A., os dados
sobre investimentos em imobilizado técnico sfo fragmentados e desanimadores, pois
somente 52 empresas nacionais privadas apresentaram-nos para ambos os anos de
1977 e 1978. Nesta pequena amostra, possivelmente, ndo-representativa, o aumento
em investimento foi de somente 4%, ou seja, uma forte queda real.

Resta esclarecer se este resultado realmente indica uma queda significativa em
novos investimentos, ou se constitui a evidéncia de que as companhias abertas estio
substituindo o investimento em seu proprio ativo imobilizado pelo investimento em
subsididrias, uma tendéncia em ascengdo na altima década. Na obtengio destes da-
dos relevantes sobre investimento, devemos notar a falta deste demonstrativo, em
1978, nas fontes publicadas obtidas para 61 das 283 empresas ndo-financeiras in-
cluidas neste estudo, apesar dos requisitos da Lei das S.A. em vigor.

As empresas de controle estrangeiro consideradas companhias abertas totali-
zam somente 25, ¢ ndo sdo necessariamente representativas do comportamento da
subsididria da empresa multinacional. Os resultados destas empresas mosiram ten-
déncias similares, porém mais acentuadas do que as apresentadas pelas empresas na-
cionais privadas. As estrangeiras tiveram aumentos em vendas e resultados de opera-
¢Oes inferiores aos das empresas nacionais privadas e estatais. Em contrapartida,
mostraram um aumento na relagdo entre lucro, antes da corregdo monetaria, e re-
ceitas operacionais de 8,9% para 9,6%, um aumento em lucro antes da corregio mo-
netdria de .52%, levemente inferior ao das empresas nacionais privadas ¢ um aumen-
to em dividendos de 91%, causado pela inversdo da posi¢o da Ford de ndo-pagado-
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ra de dividendos em 1977 para forte pagadora em 1978. Caso excluissemos a F ord,
0 aumento em dividendos de empresas sob controle estrangeiro seria de somente
48%. Sua rentabilidade foi a mais alta dentre os demais grupos de controle, repre-
sentando 23% do patrimdnio liquido médio do ano. Estes resultados indicam um
aproveitamento das empresas de controle estrangeiro no que diz respeito as suas ati-
vidades ndo-operacionais. Os investimentos em ativos financeiros em relagio ao imo-
bilizado técnico aumentaram de 26% em 1977 para 40% em 1978, O fato de as des-
pesas financeiras liquidas em relagao s vendas terem sofrido uma queda de 6% para
3% denota que estas empresas evitaram, com sucesso, aumentos desproporcionais
em despesas financeiras. Evidentemente, também sugere que realizaram grandes
aplicagBes no mercado financeiro como resultado das altas taxas oferecidas durante
parte de 1978, Este fendmeno pode ser considerado um comportamento normal
destas empresas, quando n3o limitado pelo governo, na medida em que: a) estas em-
presas t8ém maior flexibilidade em escolher intetnacionalmente fontes de financia-
mento para minimizar seus custos financeiros; ) a coexisténcia em 1978 de taxas
de retorno reais altamente positivas de ativos financeiros no Brasil e taxas de finan-
ciamento reais negativas no exterior resultou numa arbitragem que provocou influ-
xo de recursos para aplicagGes financeiras; e ¢) a lei tributdria de alguns pafses-ma-
triz das empresas estrangeiras favorece a retengdo e reaplicagio de seus lucros no
Brasil em lugar de remeté-los ao pais de origem, a fim de evitar o pagamento do di-
ferencial (entre o pais-matriz e o Brasil} do Imposto de Renda sobre pessoas juridi-
cas efou o imposto deduzido na fonte sobre as remessas. H4 que ressaltar que este
diferencial tributdrio pode atingir até 25% dos lucros,

Outros indicadores para empresas “abertas™ de controle estrangeiro indicam
um maior grau de endividamento em compara¢io com o das empresas nacionais pri-
vadas, provavelmente devido 4 sua concentragio em inddstrias de transformacio,
Contudo, o grau de endividamento caiu de 121% em 1977 para %1% em 1978. A li-
quidez corrente destas empresas, que ¢ inferior 4 das empresas nacionais privadas,
talvez devido ao seu ficil acesso a recursos adicionais em caso de dificuldades, caju
levemente de 146% para 142%. A cobertura de despesas financeiras liquidas aumen-
tou fortemente de 2,32 vezes para 3,19.

Como j& mencionamos anteriormente, as empresas estatais mostraram aumen-
tos razodveis em vendas, resultados de operagies e dividendos, o mesmo nfo ocor-
rendo com o desempenho do lucro final. O lucro antes da corre¢do monetdria au-
mentou em somente 11% entre 1977 ¢ 1978. A margem de lucro sobre vendas tain
de 17,1% para 12,9% ¢ a rentabilidade das estatais em 1978 foi de somente 14%., Fs-
te desempenho reflete-se no aumento de despesas financeiras como percentagem de
vendas de 4% para 8%, numa queda de liquidez corrente de 118% para 98%, e na

- manuten¢do do {ndice recursos de terceiros/patrimanio liquido igual a 97% apesar

das tendéncias das provisdes da Lei das S.A. em abaixd-lo. A deterioragio relativa

16 Suplemento Rbmec 14/79

- r

dos indicadores de endividamento e liquidez das empresas estatais sio mais facil-
mente suportdveis em vista da garantia governamental explicita ou implicita dos
seus financiamentos. Contrariando a tendéncia das empresas privadas, as estatais
ndio aumentaram seus investimentos financeiros em relagdo ao imobilizado técnico,
que permaneceu em 9%. Esta relaggo é baixa levando-se em conta que os balangos
analisados da Petrobrés e Eletrobras foram consolidados.

V, TENDENCIAS SETORIAIS

Em nossa andlise, as companhias abertas estfo divididas em 28 setores, sendo
seis deles financeiros e 22 ndo-financsiros. Os indicadores apresentados representam
as vezes diferengas na estrutura do setor, e em outros casos, diferengas em desempe-
nho. O comportamento de determinado setor pode ser ndo-representativo devido ao
pequeno numero de empresas nele incluidas. Por exemplo, Minerago conta somen-
te com duas empresas, os setores Agricultura e Silvicultura e Qutros Ramos Finan-
ceiros com trés, e os de Cimento e Transporte com quatro, Em alguns casos, uma
empresa ¢ dominante no setor. Em termos de Receitas Operacionais, a Vale respon-
de por 95% das dvas empresas de Mineragdo, a Petrobrés, por 87% das oito empre-
sas do setor Petréleo e Gds, a Varig por 82% das quatro empresas de Transporte, o
Banco do Brasil, por 58% dos 13 Bancos Comerciais Estatais, a Telesp, por 53% das
cinco empresas de Comunicagdo, e a Ford, por49% das 19 empresas do setor Material
de Transporte. Conseqlientemente, qualquer avaliago do desempenho de um desses
setores ¢, em grande parte, a observagdo do comportamento da propria empresa do-
minante,

Vale mencionar, no entanto, que alguns resultados extremos de setores espe-
cificos advém do comportamento extraordinirio de uma empresa dominante do se-
tor. Por exemplo, o fraco desempenho do setor Quimica em 1978, com um aumen-
to de lucro de somente 18%, resulta dos déficits operacionais da Nitrocarbono, uma
empresa em estagio de implantagdo. Caso elimindssemos, por exemplo, esta empresa
dos resultados setoriais, obterfamos um aumento em lucro de 48% para o setor de
produtos quimicos, normal para o ano. Paralelamente a isto, o setor de Material de
Transporte apresentou um aumento em lucro de 172% em 1978. Da mesma forma
que no exemplo anterior, isto resulta da transformagfio da situagdo da Ford, que en-
frentava sérios prejuizos em 1977, e passou a experimentar significativos lucros em
1978, de tal forma que, excluindo-se esta empresa, o aumento em lucro do setor de
Material de Transporte seria de somente 35%.

O Quadro Resumo IV apresenta os indicadores para os setores segundo a sua
ordem. Na primeira parte foram incluidas instituigdes financeiras e nio-financeiras,
enquanto que na segunda, aparecem apenas empresas nio-financeiras. Para sumariar
o desempenho dos setores, 12 medidas de comportamento foram escolhidas:
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i, ‘ 2) percentagens de aumento em lucro antes da corre¢do monetdria entre 1977 bons resultados quando analisado com os demais setores, uma vez que todas elas si-
’ ” e 1978; tuaram-se acima da média.
| i N
e . _
' b) percentagens de aumento em receitas operacionais entre 1977 ¢ 1978; QUADRO IV — Resumo da Avaliagdo dos Setores, 1978
ol N
e ¢) percentagens de aumento em resultado de operactes entre 1977 e ;
) p g perac 977 e 1978; S 1216 Z1a12
i ) .
Al | d) percentagens de aumento em lucro sobre receitas operacionais entre 1977 Setor Medidas de Setor Medidas de
i e 1978, Comportamento Comportamento
: Ili |
: !‘ 1 €) variagdo em margem de lucro sobre receilas operacionais entre 1977 e Financeiras 138,5 Transporte 234
o 1978; Hotelaria e Turismo 131,5 Mat. de Transporic 205,5
: :}‘ | £ rentabilidade de patriménio lquido em 1978; Transporte 125 Hotelaria ¢ Tusismo 193
' ‘i i ' | Mat. de Transporte 117,5 Ind. Diversas 192
I £) menor grau de endividamento em 1978; Bcos. de Investimento 116,5 Mat. Elétrict 192
iwi E , . Ind. Diversas 111 Téxtil 190,5
i .'| ' k) variagdo negativa em endividamento entre 1977 e 1978; Textil 106,5 Serv. Diversos 172
I - icacd 102,5  Outros Prod. Min. N. Met. 171
i) liquidez corrente em 1978; Comunicagoes ) )
I Serv. Diversos 102,5 Mad. Pap. Graf. e Mév, 163,5
- ' /) variagdo em liquidez corrente entre 1977 e 1978 H Seguros 102 Prod, Alim. Beb. e Fumo 161,5
i i ' Outros Ramos Financeiros 102 Ind. Mecinica 155
il ) cobertura de despesas financeiras em 1978; ¢ Ind. Mecinica 99,5 Comunicacdes 148,5
‘ Beos. Estatais 97,5 Comércio 148,5
H | m) variagio em cobertura de despesas financeiras entre 1977 e 1978. ‘( Outros Prod. Min. N, Met. 91,5 Cimento 137
1] : . | Mad. Pap. Graf. e Mov. 86,5 Constr. e Imobilidria 135,5
fi Conferindo-se valores de 28 (ao setor primeiro colocado) até 1 (ao dltimo co- Mat. Elétrico 86,5 Agrop. ¢ Silvicultura 126
IIl“; loczdo) para os liten;_ de @ a f'e de 23 até 1 para os itens de g a m, os pontos 30 so- ‘ Boos. Privados 82.5 Petrdleo o Cis 124
HiN : — P
‘. mados para a classificagdo geral Flos se_:!‘.orfes. No Quadro I?esun_lo v m_ost{arr.mf a i Agrop. ¢ Silvicultuza 82,5 Quimica 115,5
| :‘?: classificagdo para as primeiras seis varidveis, na coluna 1, incluindo as instituigGes E 4. Alim. Beb. ¢ F 80.5 Eletricidade 105
i financeiras; na coluna 2, as 12 varidveis foram incluidas na computag@o para avaliar i Pro . hm eb- ¢ umo 2 2’ Siderurei 100
| os setores nao-financeiros. : Comércio i emrgl'a
i Constr. e Imobilidria 70,5 Metalurgia 95
- ) Petrdleo e Gés 69 Mineragio 40
i Dentre os diversos setores observados na coluna 1 do Quadro Resumo V, po- | E‘:tm B_(c’l ed ot
" demos notar que o setor de Financeiras foi o que apresentou melhores resultados | tetricidade s
‘ i (138,5), vindo logo a seguir ¢ de Hotelaria e Turismo (117,5), enquanto que o setor Cimento
de Mineragdo revelou o pior desempenho (10,5). Quimica 41
. Metalurgia 38,5
ﬁ :. i Com relagZo aos diversos tipos de instituigdes financeiras, coube s financeiras Siderurgia 37
‘ i ’ o melhor résultado (138,5), seguindo-se o dos bancos de investimentos (116,5). Mineragio 10,5
" Contudg, vale mencionar que todo o grupo de instituigGes financeiras apresentou
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No total das 330 empresas estudadas, 25 empresas em cada ano captaram
mais de Cr$ 100 milhes via subscri¢des. Em 1977, temos indicagdes de que 95 em-
presas captaram recursos via subscrigBes, ao passo que em 1978, o nimero de em-
presas captaduras foi de 118. Devemos enfatizar que 107 empresas ndo utilizaram
subscrigBes para captar recursos em qualquer dos anos estudados. Apesar de o au-
mento total em captagdo via subscri¢es ter sido modesto em 1978, a reestrutura-
¢80 da captacdo em favor de empresas nacionais privadas foi significativa. Participa-
¢0es diretas do governo em aumentos de capital de empresas estatais foram substi-

tuidas pelos programas de financiamento de aumento de capital de empresas nacio-

nais privadas e captagio de poupanca do setor privado.

Os aumentos de capital via bonificagGes continuaram a ser importantes em
1978, quer pela emissdo de novas agBes, quer pelo aumento do valor nominal, As
bonifica¢des totalizaram Cr$ 63,8 bilhdes em 1978 em comparagio com Cr$ 44,6
bilhdes em 1977, representando um aumento de 43%, uma taxa superior 4 taxa de
inflaggo. Em nossa amostra, 172 empresas realizaram bonificagbes em 1977 ¢ 174

em 1978, sendo que 63 empresas ndo concederam bonificagdes em qualquer desses
anos.

Relacionando as subscrigGes realizadas em 1978 com o niimero de agdes das
empresas ao fim deste mesmo ano, vemos que os seguintes setores tiveram uma par-
ticipag@o forte em captagdo via subscrigdo, mostrando indices de 15% ou mais: Ci-
mento, Indastria Mecanica, Seguros ¢ Bancos Estatais. Para os seguintes setores as
subscri¢des em 1978 foram pouco significativas representando menos de 2% do ca-
pital no fim do ano: Agricultura e Silvicultura; Servigos Diversos; Petroleo e Gis;
Outros Ramos Financeiros; Material Elétrico; Mineragdo; Construgdo ¢ Imobilidria;
Eletricidade e Financeiras. Uma vez que vérios destes setores sio priotitirios no de-
senvolvimento econdmico, podemos formular entdo as seguintes questdes: Por que
o mercado aciondrio nfio aloca novos recursos para eles? Sendo setores recebedores
de financiamento subsidiado, podem eles permanecer como reserva de empresas fe-
chadas ou ignorar o mercado aciondrio como fonte de recursos financeiros? S3o es-
tes setores prioritirios tdo lucrativos a ponto de gerarem internamente recursos ade-

quados para seu proprio financiamento? Ou, ainda, o mercado aciondrio ndo aloca
recursos de acordo com prioridades sociais?

VII. EMPRESAS QUE MAIS SE DESTACARAM

No Quadro Resumo VI estdo listadas as empresas que revelaram o mais extre-
mo desempenho com relagdo s virias medidas utilizadas. Esta listagem nfo implica
qualquer juizo de valor. De modo geral devemos observar a importincia dessas me-
didas dentro-do quadro das condi¢Ges particulares de cada uma dessas empresas.
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VIII. NEGOCIACOES NAS BOLSAS DE VALORES

As 330 empresas incluidas no Quadro 4 representam 94,7% e 94,0% do volu-
me das negociagGes das bolsas de valores brasileiras nos anos de 1977 e 1978, res-
pectivamente, Os aumentos de 72,0% em negociagdes de empresas nacionais priva-
das e 63% em ag¢es de institui¢des financeiras foram os principais responsédveis pelo
aumento de 49% no volume total de negociagBes em 1978. Os aumentos no volume
de negociagBes de empresas estatais e de controle estrangeiro foram modestos, de
23% e 26% respectivamente. Contudo, os seguintes setores duplicaram ou mais que
duplicaram seu volume de negociagBes: Transporte, Qutros Ramos Financeiros, Fi-
nanceiras, Construcao e Imobilidria, Material de Transporte e Qutros Produtos
Minerais Nao-Metdlicos. A participagiio de 22 institui¢Bes financeiras e 60 empresas
nao-financeiras no mercado secundario foi inexpressiva, pois nem as suas a¢des ordi-
ndrias nem as preferenciais negociadas chegaram a perfazer mais de 500 mil, tanto
em 1977 quanto em 1978.

Na relagiio de giro de negociagBes, ou seja, volume de negociagOes dividido
pelo capital médio da empresa, o indice para Todas as Empresas manteve-se relativa-
mente estdvel, aumentando ligeiramente de 7,9% em 1977 para 8,1% em 1978. Se-
tores da industria de transformagdo revelaram, de modo geral, o maior giro de nego-
ciagdes. Os sctores individuais de maior giro sdo, de modo geral, os que apresenta-
ram também expressiva capta¢do de recursos por subscricGes relativas ao aumento
de suas agdes: Servigos Diversos, Cimento, Téxtil e Transporte. Empresas nacionais
privadas tiveram um giro bem superior (19,1%) ao das empresas de controle estran-
geiro (9,8%), instituices financeiras (10,5%) ou empresas estatais (4,0%).

TABELA 7 — Giro de Negociagbes nas Bolsas em 1978 )
. (em %)

Nimero de Empresas
Giro . ~
Institui¢des Empresas Nio-
. . . . Total
Financeiras Financeiras
< 1,0 29 82 111
1,0- 4,9 ) 27 36 63
50— 9,9 7 30 37
10,0 — 19,9 8 44 52
20,0 - 299 2 20 22
30,0 — 49,9 - 35 35
50,0 — 99,9 - 9 9
= 100 - 1 : 1
- Total _— ‘ 73 257 330
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IX. DESCRICAO DOS INDICADORES DOS QUADROS 1,2, 3 e 4

INTRODUCAO

Nestes trés quadros sfo apresentados virios indices considerados relevantes.
Diversos ajustes tiveramn que ser feitos, conforme explicado a seguir.

Nos casos em que o exercicio apresentava prazo diferente de 12 meses, os
itens utilizados no demonstrativo foram multiplicados pelo fator 12/x, onde x re-
presenta o minimo de meses do exercicio. Perfodos com prazo diferente de seis mie-
ses foram ajustados pelo valor 6/y, onde y representa o minimo de meses do perio-
do, sendo que os dados semestrais foram utilizados a fim de se atingir cifras anuais,

As empresas que apresentaram este tipo de ajuste em 1977, segundo o quadro
de convengdes, aparecem assinaladas antes do més, na coluna do fim do exercicio;
as empresas com ajustes em 1978 aparecem assinaladas apés o més do fim do exer-
cicio.

O artipo 249 da Lei das Sociedades Andnimas dispde que a empresa com mais
de 30% do valor de seu patrimdnio liquido representado por investimentos em so-
ciedades controladas deve apresentar, a partir de 1978, demonstrativos financeiros
consolidados. Os demonstrativos consolidados para 1977 e 1978 foram utilizados
na elaboragdo dos quadros, quando disponiveis. Neste caso, as empresas apresentam
sinais antes e 2pos o més, no Quadro I, segundo o quadro de convengdes.

Vale mencionar que foram feitos também, no periodo em anlise, ajustes aos
dados de empresas que apresentaram ajustes de exercicios anteriores, sendo que as
mesmas aparecem assinaladas com notagOes, de acordo com o quadro de conven-

¢oes.

Devemos ressaltar que utilizamos nos quadros as seguintes convengdes:

Caso Stgnificado Simbolo

Consolidado

Diferenga de Meses
Exercicio Anterior

Imposto de Renda Estimado
Casos 1, 2

Casos 1,3

Casos 1,4

Casos 2,3

Casos 2,4

D OO0 ~] N LA A L) R e
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N

conclusio
Caso Significado Simbolo
1 - Casos 3,4 Y
11 Casos 1, 2,3 E
12 Casos 1, 2,4 F
13 Casos 1, 3,4 G
14 Casos 2, 3,4 Z
15 Casos 1, 2, 3, 4 H

A. Descrigio dos Indicadores do Quadro 1
(Institui¢des Financeiras e Empresas Nao-Financeiras)

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

Nestes indices foi utilizado, para as empresas no-financeiras, o valor apresen-
tado no demonstrativo das vendas de bens e servigos liquidos, ou seja, apds a dedu-
cdo de IPL Para as empresas do setor eletricidade, o conceito de receitas operacio-
nais € igual ao valor de receita de exploragfo bruta. Para as institui¢Ges financeiras,
o valor de receitas operacionais é igual 4 soma de receitas de operag@es de crédito,
receitas de servigos bancirios e de cambio, receita de valores mobilidrios e investi-
mento, ¢ outras receitas operacionais. Vale ressaltar, contudo, que tanto as receitas
de valores mobilidrios quanto os investimentos s3o abatidos de suas perdas,

Indice 3 = VA% (Variagdo Percenitual das Receitas Operacionais)

Receitas Operacionais 1978

: 100 | - 100
Receitas Operacionais 1977 *

( resultado deste indice pode diferir da simples divisfo do indice 2 pelo indi-
ce 1, na medida em que estes indices s3o divulgados em milhdes de cruzeiros, e o
célculo utilizado no indice 3 baseia-se em dados expressos em cem mil cruzeiros.

Indices 4 e 5 = Resultado de Operagdes (% em 1977 e 1978)
Estes indices apresentam uma medida de lucratividade, constituindo o resulta-
do das receitas operacionais menos despesas vinculadas & atividade operacional da

empresa,

Para as empresas ndo-financeiras, subtrairam-se das receitas operacionais, ja
deﬁmdas nos indices 1 e 2, o custo de mercadoria ¢ servigos vendidos, as despesas
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com vendas, as despesas gerais e administrativas, as despesas tributarias, as depre-
ciagbes, bem como outras despesas operacionais, chegando desta forma a um resul-
tado liquido das operag@es da empresa.

Para as instituigBes financeiras, foram subtraidas das receitas operacionais as
despesas sobre depositos e obrigagDes, as despesas de servigos bancérios e cimbio, as
despesas administrativas e patrimoniais, bem como as depreciagGes.

A medida resultado de operagBes difere do lucro operacional, definido no
artigo 187 da Lei das S.A., uma vez que aqui as despesas financeiras no sdo dedu-
zidas. Assim, pretende-se mostrar o resultado gerado pelas operagdes da empresa
independentemente do esquema de financiamento que a empresa utiliza.

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

Resultado de Operagdes 1978

Resultado de OperagGes 1977 * x 100 - 100

O resultado deste indice pode diferir da simples divisdo do indice 5 pelo in-
dice 4, visto que estes indices sdo divulgados em milh&es de cruzeiros, e o célculo
utilizado no indice 6 ¢ baseado em dados expressos em cem mil cruzeiros.

Indices 7 e 8 = Lucro Antes da Corregio Monetdria (% em 1977 e 1978)

O lucro liquido € a medida fundamental de lucratividade da empresa e do
resultado do exercicio segundo a Lei das S.A. Infelizmente o novo ciiculo da corre-
¢3o monetiria introduzido por esta Lei, refletindo efeitos inflaciondrios, ¢ diferente
para 1978, se comparado ao ano de 1977. Por esta razio utilizou-se, para o Gltimo
ano desta Andlise Conjuntural, como medida de lucratividade para fins de compara-
¢do da evolugdo entre os dois anos, ndo o lucro liquido mas o lucro liquido mais ou
menos o ajuste da corrego monetaria. As provisdes para Imposto de Renda, e parti-
cipages estatutirias de empregados, administradores e partes beneficidrias foram
deduzidas antes de se chegar ao lucro antes da corre¢iio monetdria.

Para comparagGes futuras (por exemplo, 1979 com 1978), o lucro liquido sera
utilizado em lugar de lucro antes da corre¢io monetdria, Deve-se notar que, pelo
fato de a corregdo monetéria ser inferior 4 taxa de inflagdo, o lucro liquido aparece
superestimado.

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

Este indice foi calculado da seguinte forma:
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Lucro Antes da Corrego Monetaria 1978 100 100
Lucro Antes da Corrego Monetédria 1977

O resultado deste indice pode diferir da simples divisio do indice 8 pelo in-
dice 7 uma vez que estes indices sio expressos em milhes de cruzeiros, e 0 cilculo
utilizado no indice 9 baseia-se em dados expressos em cem mil cruzeiros.

No caso de as demonstragdes, para o ano de 1977, apresentarem lucro nulo
ou prejuizos, este calculo nio pdde ser feito, ¢ a notagdo NR (ndo relevante) apare-

ce na coluna.

Caso ndo aparega, para um dos periodos, a provisdo para o Imposto de Renda,
o cilculo foi estimado, aparecendo a notagdo indicada no Quadro de Convengdes
diante do més se o ajuste refere-se ao ano de 1977, apos o més se diz respeito ao
ano de 1978 ¢ nos dois lados quando houve ajuste para os dois periodos.

Indices 10 e 11 = Lucro Antes da Cotre¢io Monetiria/Receitas Operacionais (% em
1977 ¢ 1978)

Estes indices foram calculados por meio da simples divisgo de lucro antes da
corregdo monetaria pelas receitas operacionais (estes dois indices ja foram definidos
anteriormente), ¢ mostram o lucro gerado por cruzeiro de vendas,

Indice 12 = Lucre Liquido/Patriménio Liquido (% em 1978)

Este indice, que mede o retorno, mostra o valor do lucro obtido por cruzeiro
investido pelo acionista, diretamente ou através de reinvestimento de lucro, reajus-
tado para a inflagdo.

O lucro liquido foi aqui calculado depois dos ajustes de correg@o monetdria,
gratificages, contribuigfes, participagBes, provisio para o Imposto de Renda, e das
provisdes e suas reversaes. O patrimodnio liquido é constituido de capital, reservas,
lucros ou prejuizos acumulados menos agdes em tesouraria. O patrimonio liquido
aqui considerado & resultado da média dos dois periodos, ou seja, patrimbnio iqui-
do de (1977+1978)/2.

0 luero liquido é utilizado neste indice e no indice 13 em lugar de lucro antes
da corregfo monetiria, umavez que ndo envolve comparagOes de 1977 € 1978.
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Indice 13 = Lucro Liquido/A¢do (% em 1978)

Neste indice o lucro liquido, ja definido no indice anterior, foi dividido pelo
namero de a¢hes subscritas ao fim do periodo. O valor das agdes em tesouraria foi
retirado do namero total de agdes.

Indice 14 = Valor Patrimonial (% em 1978)

Este indice, que mostra o valor do patrimdnio liquido por agfo, foi calculado
a partir da divisdo do valor de patrimdnio liquido, no fim do periodo, pelo nimero
de agdes subscritas ao fim do periodo menos o mimero de a¢Bes em tesouraria (caso
houvesse),

Indices 15 e 16 = Novos Investimentos em Ative Imobilizado (% em 1977 ¢ 1978)

Os dados sobre novas aplicages em imobilizado foram obtidos do demonstra-
tivo de origens e aplicacdes de recursos da empresa.

Nos casos em que empresas ndo apresentaram informagoes para qualquer dos
anos por nos analisados, a notagdo ND (ndo disponivel) aparece na coluna, e os da-
dos para a empresa nfo foram incluidos nos totais do setor, controle e tipo de em-
presa.

Indice 17 = Varia¢io Percentual dos Novos Investimentos em Ativo Imobilizado

Novos Investimentos em Ativo Imobilizado 78

Novos Investimentos em Ativo Imobilizado 77 x 100 | -100

Vale dizer que, se o numerador ou o denominador ndo apresentaram o valor,
a notagdo NR (ndo relevante} aparecerd na coluna.

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

Este {ndice, que mede a taxa de expansio em ativo imobilizado, foi calculado
a partir da divisZo dos novos investimentos em ativo imobilizado, definidos no indi-
ce 17, pelo ativo imobilizado total no fim do exercicio de 1978, sendo que este € li-
quido de depreciagBes. Vale ressaltar que, se o valor para novos investimentos em
ativo imobilizado nio se encontra disponivel, a notagdo ND aparece na coluna. -

Um alto valor deste indice indica uma maior expansio, modernizagdo ou
substituicio de instalagBes e equipamentos da empresa.
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B. Descri¢do dos Indicadores do Quadro 2
(Institui¢des Financeiras)

Neste quadro sfio apresentados alguns dos indicadores relevantes para a anili-
se dos diversos tipos de instituigSes financeiras. Cumpre ressalvar que, para algumas
instituigbes, comparages para os dois anos sfo incompativeis devido A falta de de-
tathamento das contas apresentadas nos balangos publicados.

Indices 1 e 2 = Depdsitos Totais (% em 1977 & 1978)

Estes {ndices, que mostram os recursos captados junto ao pablico, foram cal-
culados pela simples soma dos depdsitos a vista com os depositos a prazo.

Para as virias categorias de instituigGes financeiras, os recursos captados do
piblico estdo assim denominados:

a) Bancos Comerciais; Depositos 4 Vista ¢ a Prazo;

b} Financeiras: Titulos Cambiais;

¢) Bancos de Investimento: Depositos a Prazo e Letras de Cimbio;
d) Seguradoras: Reservas Técnicas; ¢

¢) Sociedades de Crédito Imobilidrio: Cadernetas de Poupanga ¢ Letras Imo-
bilidrias.

Indice 3 = VA% (Variacio Percentual dos Depositos Totais)

Neste indice a variagdo percentual foi calculada da seguinte forma:

Depositos Totais 1978

Depositos Totais 1977 x 100 | -100

O resultado deste indice pode diferir da simples divisao do indice 2 pelo indi-
ce 1, posto que 2 e 1 sdio expressos em milhdes de cruzeiros, enquanto que as cifras
utilizadas para calcular o indice 3 sdo expressas em cem mil cruzeiros.

Indices 4 e 5 = Depositos a Prazo/Depésitos Totais (% em 1977 ¢ 1978)

Estes indices mostram a porcentagem de depositos totais representados por
depositos a prazo. Caso o balango ndo tenha apresentado discriminagio entre depo-
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sitos A vista e a prazo, a notagdo NR aparece na coluna. Para institui¢Ses financeiras
que ndo tecebem depositos 4 vista, 0 valor do indice serd sempre igual a 100. Para
as demais instituigGes que ndo recebem qualquer forma de depositos, como distri-
buidoras ou bancos de desenvolvimento, a notagdo NR também aparece na coluna,

Tadices 6 e 7 = Encaixe/Depésitos a Vista (% em 1977 e 1978)

Como encaixe, temos nestes {ndices a soma dos ativos liquidos com recolhi-
mento do Banco Central. Caixa, Banco do Brasil, conta depositos, LTN, titulos fe-
derais de curto prazo, banco conta movimento, cheques e ordens de pagamento, de-
. pbsitos no Banco Central, Banco Central depdsito em moeda estrangeira, recursos
da Resolugdo 63, outros depositos bancarios, bem como os titulos & ordem do
Banco Central foram incluidos em ativos liquidos. Para instituigGes que ndo apre-
sentam depdsitos & vista este indice serd sempre indicado pela notagio NR.

Indices 8 e 9 = Depdsitos Totais/Patrimdnio Liquido

Estes indices representam a relagfo entre os recursos captados junto ao plbli-
¢o ¢ o patrimdnio liquido. O conceito de depositos ja foi mencionado na descriggo
dos indices 1 e 2. O patrimdnio liquido ¢ constitufdo de capital mais reservas mais
lucros ou prejuizos acumulados menos agles em tesouraria.

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

Nestes indices aparece a relagdo entre recursos exiermnos € o patrimdnio liqui-
do. Como recursos externos incluem-se as obrigagBes especificas no exterior e em
moeda estrangeira; as obrigagdes diversas em moeda estrangeira n3o foram incluidas
neste item. O conceito de patriménio liquido j4 foi mencionado na descri¢do dos
indices B e 9. -

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

Estes {ndices ¢ os dois que se seguemn medem a relagdo entre fontes de recur-
sos especificos e os empréstimos oferecidos pela instituig@o. Nestes indices os recur-
sos captados do pablico foram divididos pelo total de empréstimos, ou seja, as ope-
ragGes de crédito. Vale mencionar que na conta empréstimos foram alocados itens
como adiantamento sobre contrato de cimbio e adiantamento 2 depositantes. O
conceito de depositos totais jd foi definido na discussfio dos indices 1 ¢ 2.

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

Nestes indices é apresentado, como percentual de empréstimos, o total dos 1e-
descontos e empréstimos do Banco Central 3s institui¢bes financeiras. No item Ban-
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CONJUNTURA FINANCEIRA 2
EXERCICIO FINDO ENTRE L1/78 & Car/79
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co Central foram incluidos redescontos rurais e financiamentos permitidos pelas
Resolugdes 398 e 329. O conceito de empréstimos j& foi definido anteriormente.

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

Encontra-se aqui o total dos recursos oficiais como percentagem dos emprés-
timos. Em recursos oficiais incluem-se todas as obrigagdes contraidas com institui-
¢oes financeiras no pafs e as obrigagSes por recebimentos especiais. Como obriga-
cOes por recebimentos especiais incluem-se os recebimentos de tributos, contribui-
¢Oes sociais, recebimentos por conta do Tesouro Nacional, instituigBes de previdén-
cia social, recebimento de impostos estaduais e municipais, deposito obrigatorio,
FGTS, CEF e PIS, ¢ fundo de financiamento e desenvolvimento.

Indice 18 = Custo dos Recursos (% em 1978)

Este fndice mede a taxa média paga pela instituigGo sobre seus recursos. O
custo de recursos é a conta despesas de depositos e obrigagdes, a qual é dividida pe-
la média dos seguintes recursos ao fim de 1977 e 1978: depésitos a prazo, redescon-
tos e empréstimos do Banco Central, obrigagBes com instituigSes financeiras no pais
e obrigagdes em moeda estrangeira e do exterior. O indice estard supervalorizado se
ocorterem outros exigiveis com custos financeiros para a institui¢go.

Indice 19 = Remuneragio dos Empréstimos (% em 1978)

Este indice, que mede a remuneragdo média dos empréstimos concedidos pela
institui¢do, expressa a razdo percentual entre o total das receitas de operagdes de
crédito e a média dos empréstimos ao fim de 1977 e 1978,

C. Descrigdo dos Indicadores do Quadro 3
(Empresas Nio-Financeiras)

Tndices 1 e 2 = Exigiveis/Patrimonio Liquide (% em 1977 e 1978)

Estes indices mostram o grau de endividamento da empresa por meio da rela-
¢do entre recursos de terceiros ¢ recursos proprios.

Como exigiveis, incluem-se todos os itens de dividas, quer sejam de fornece-
dores ou de financiamentos de instituigGes financeiras ou das afiliadas, quer sejam
os montantes devidos a impostos, eficargos sociais e outros débitos. Vale registrar
que incluem exigiveis de curto e longo prazo. As provisdes especificas, como provi-
“sdio para devedores duvidosos, foram retiradas dos exigiveis ou do patrimdnio liqui-
do e subtraidas do ativo. '
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Como patrimdnio liquido, inclui-se a soma do capital, reservas, os lucros ou
prejuizos acumulados menos as agOes em tesouraria.

Para uniformizar o tratamento de provisio para ICM, que is vezes aparece co-
mo tnica dedugdo do ativo e as vezes como conta de Exigiveis, a mesma foi sempre
alocada no Exigfvel de curto prazo.

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

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

Indices 5 e 6 = Cobertura das Despesas Financeiras (% em 1977 ¢ 1978)

Este indice mosira o mimero de vezes que o resultado gerado pela empresa
(antes do Imposto de Renda e distribuigGes) cobre suas despesas financeiras.

Este indice, que mede a capacidade da empresa em atender suas despesas fi-
nanceiras, foi calculado pela soma dos itens despesas financeiras, ajuste de corre-
¢io monetiria, provisio para Imposto de Renda, contribui¢do ¢ participacdes e o
lucro liquido, sendo que esta soma é dividida pelo total de despesas [inanceiras e
multiplicada por 100, Despesas financeiras incluem a corregio monetéria e ajuste
cambial de financiamentos que podem ser pagos em exercicios futuros. Muitas em-
presas apresentam despesas financeiras liquidas de receitas financeiras, o que causa
uma supervalorizagio deste indice. Quando ndo se dispte de dados sobre receitas fi-
nanceiras, o indice esti assinalado com um L. Neste caso, pode ser que a empresa
ndo tenha receitas financeiras ou que as despesas financeiras sejam liquidas das re-
ceitas financeiras.

Indices 7 e 8 = Despesas Financeiras L{quidas/Receitas Operacionais (% em 1977 e
1978)

Com estes indices pode-se verificar a percentagem de receitas operacionais
que tém de ser aplicadas no atendimento s suas despesas financeiras.

Como despesas financeiras, incluem-se todos os encargos financeiros e dividas,
os juros sobre recursos aplicados, a diferenga de cdmbio, além das comissBes e taxas
sobre empréstimos menos receitas financeiras, Como receitas operacionais, temos as
receitas de vendas e servigo liquidas e as outras receitas operacionais.

Para empresas de energia a receita operacional ¢ igual a receita de exploragdo.

Nestes indices, as despesas financeiras foram simplesmente divididas pelas re-
ceitas operacionais e o resultado multiplicado por 100.
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Indices 9 e 10 = Indice de Liquidez Corrente (% em 1977 e 1978)

Estes indices permitem constatar a capacidade da empresa em atender aos exi-
giveis de curto prazo,

Como liquidez corrente considera-se o ativo disponivel mais o realizavel a cur-
to prazo (ativo circulante), dividido pelo exigivel a curto prazo (passivo circulante)
e multiplicado por 100.

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

Estes indices mostram o capital de giro que a empresa emprega para cada cru-
zeiro de produto vendido.

O ativo circulante, conforme definido no indice anterior, é dividido pelas re-
ceitas operacionais, 1fquidas de IPL

Indices 13 e 14 = Investimentos Financeiros/Imobilizado Técnice (% em 1977 e
1978)

Estes indices permitem verificar até que ponto a empresa encontra-se estrutu-
rada como empresa holding ou operacional.

Investimentos financeiros incluem as participagbes societdrias mais os outros
investimentos do ativo permanente, sendo que o resultado desta operagdo é dividido
pelo imobilizado técnico bruto de depreciagdes e multiplicado por 100.

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

Este indice mostra a percentagemn do imobilizado técnice que se encontra de-
preciada. As depreciages foram retiradas do quadro de origens a aplicagSes. Caso a
empresa nao apresente este quadro em 1978, a notagio ND aparece na coluna. As
depreciagtes sdo divididas pelo imobilizado técnico ao fim do periodoa,

Indices 16 e 17 = Receitas Operacionais/Imobilizado Técnico (% em 1977 e 1978)
Estes indices mostram as receitas operacionais geradas por cruzeiro emprega-

do em investimento no imobilizado técnico. (As defini¢Bes de receitas operacionais
e imobilizado técnico ji foram apresentadas anteriormente.)
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Indices 18 e 19 = Diferido Liquido/Pattimonio Liquido (% em 197 )
‘ i ésci i entabilidade fu-
| P indi i 0 acréscimo ou reducfo nar ade fi
| ;A | ecomments de boeros ant Vf?ﬂﬁcaf s diferidas em rela¢@o ao patriménio
! e T tura decorrente de lucros antempac)losc e desp(ic_sfz:3 o B
‘ He I iqui j4 definido anteriormente), Como difer s : -5
“ i et diferidas, ativo diferido e des-
| H i sas diferidas
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-] N z
e i} , pesas de exercicios futuros.
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A D. Descricio dos Indicadores do Quadro 4
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; Ly mn w -
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1 oW -n-“!"!‘“... - o ) m -+ ] 1 2_D1“dendos (1977e 19
i ) Indices 1 e
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¥ oxX | |
: i ivi i des em dinheiro, pagos em
| gl P Nestes indices temos os dividendos e as bomﬁcago;s om dinh no,v pagos o
| ‘ .. 0 - \ l c ln
e #1- milhGes de cruzeiros, sendo eles rejativos aos exerdc.lcilgzndos e roforemn ac nerinde
i HE = il i Vale ressaltar que os div |
I . ol I:I-ONIDN_" " brll do ros x A 1' - . d
3} . meniona i ercicio seguinte. No que diz
’ a alz|” @ ~ e ow = mencionado acima, mas podem vir a ser Iplagosdno exrmstrahmj1 et i
| A o ito as institui¢Bes que pagam seus dividendos se s '
‘ al nosea i tres foram somados, fornecendo assim
. | 5 Al s dividendos dos dois semestres \
" i é TR e nossa andlise, o
A i - ' um célculo anual,
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‘ i U=
o L wurongur | 0 R s
| | sl : iR Indice 3 = VA% (Variagdo Percentual de Dividen
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E i . ivi e 1978 sobre os de
¥ r\# - ‘ Este indice mostra o aumento percentual de dividendos d
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e Ll 1 ¢ 2 foram expressos em milh3es de cruzeiros 3 . o
e outor 3 1 100 mil cruzeiros. Caso ndo se tenha dados disponiv
AR B R ressas em . tha da
g e -} o fc')r'a[‘n dos 1977 e 1978, o indice aparecerd com a sigla ND.
ihm AR para os dividendos em ,
Si75% s |em-notom |+ g L s
o= B aom o«
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: L B : : i i lucro adicionado ou subtrajdo do ajus > de eg!
d e, : | o3 dados oo inexist isto é, caso este indice seja igual a zero, o
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Indices 6 ¢ 7 = Subscricdes (1977 e 1978)

Nestes indices apresentamos o total de recursos levantados por subscrigio de
novas agdes, para os dois Gltimos exercicios. O valor das subscrigdes inclui 4gio. Se
uma subscri¢do autorizada ndo estd totalmente realizada, consideramos somente o
valor da subscrigio realizada até a data de encerramento do balango. O restante da
subscri¢do seria incluida, se subscrita, no exercicio posterior.

Indices 8 e 9 = Bonificagdes (1977 e 1978)

Estes {ndices apresentam o total do aumento de capital na forma de bonifica-
¢do via agOes para os dois ltimos exercicios. O aumento foi determinadoe pelo nid-

mero de agBes concedidas como bonificagio multiplicado pelo valor nominal das
agoes.

Indice 10 = Niimero de A¢des (1978)

Apresentamos, em milhdes, o nimero de agSes subscritas ao fim do periodo

(semestre ou exercicio), entre novembro e abril. Levamos em consideragio apenas
— - - r
as agdes totalmente subscritas ao fim do periodo.

Indices 11 e 12 = Negociagdes com Ag0es Ordindrias (1977 e 1978)

Mostramos aqui o total de agdes ordinarias negociadas nas varias bolsas de va-
lores do Brasil, para cada empresa separadamente, Os dados foram levantados dos
relatorios da Comissdo Nacional de Bolsas de Valores (CNBV).

Indice 13 = VA% (Variagio Percentual em Negociacdes com Acdes Ordindrias)

O aumento percentual das negociagdes de 1978 sobre as de 1977 foi calcula-
do da seguinte forma:

NegociagBes 78

Negociacdes 77 100

- 100

Este indice pode diferir do resultado da simples divisdo do indice 11 pelo in-
dice 12 uma vez que 11e12sdo expressos em milhGes de agGes e este {ndice calcu-

"lado com (nfras expressas em mll agdes.
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