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.Mercado de Agdes — Novas Altas
em 1970 e Maior Atividade

0 mercado de ag¢des passou por 3
fases distintas durante o anp. No
primeirop trimestre, a tendéncia era
de alta nas cotagdes, especialmen-
te em fevereiro, A partir de abril
e até junho, o mercado estéve em
declinio. No final do semestre as
cotagdes estavam, segundo o Indi-

ce BV, 10,59, abaixo dos niveis do
inicio do ano, e segundo a Média
aN, 0.5% acima, No 2" semestre o
quadro se modificou totalmente: o
mercado estéve em alta, sem inter-
rupgdo significativa até o fim de
setembro. Em outubro houve rea-
¢ado que durou até meados de no-

vembro quande o mercado estéve
novamente em alta. Segundo os
principais indicadores do mercado,
as agdes se valorizaram entre 559
(Indice Bovespa) e 959% (Indice
BV e Média SN) em 1970,

A Tabela 1 indica as oscilagdes
mensais da Média SN no periodo,
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Tabela | Oscilagées da Média SN e Valor dos Negdcios na Bblsa do Rio de Janeiro
Més Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul, And. Set. Out. MNov. Dez.
Média S-N +4.3% +10,3% +3.0% 6.99% +03% —94% +21.7% =1519% 1399 —7.09% +106% +184%
Volume de Ne-

gbcios Crd mi-

Ihdes (* 6,7 7.2 7.6 5.9 6.1 4.8 9.2 12,0 15.8 14,7 16,8 20,3

'*y Média didria de transagbes em agdes negocidveis, Bolsa do Rio de Janeiro.

além de demonstrar a evolugio do
valor dos negodcios na principal
bélsa do pais.

Pode-se dizer que o mercado foi
bastante seletivo. Houve 3 setores
de mailor procura e que lideraram
a lista das agdes que mais subiram
em 1970: mineracio, siderurgia e
bancos estatais. Estes ramos tive-
ram & entre as 10 acdes que me-
lhor resultado apresentaram. No
sctor de mineracio, temos a SA-
MITRI, com 5949%,. e a Vale do Rio
Doce, com 4079%,. No setor siderur-
gico os resultados foram: Hime
4139%,, CBUM 4009%,, Belgo-Minei-
ra 3509, e Siderargica Nacional
2369;. Entre os bancos estatais o
Banco do Nordeste rendeu 4039, e
& Banco do Brasil 2399,

As companhias de mineracgio
mostraram excelentes resultados e
s¢ beneficiaram dos incentivos que
0 govérno tem dado a exportacio,
expandindo consideravelmente seu
faturamento no periodo.

0O setor siderirgico teve acentua-
da melhora no 2° semestre do ano,
com as noticias do estimulo gover-
namental & sua expansio em bases
rentavels, Uma politica de pregos
malis realista para produtos de aco
féz crescer os lucros das emprésas
sideruirgicas.

Talvez o aspecto mais significa-
tive do mercado de agdes em 1970
tenha sido o aumento no nivel das
suas atividades, particularmente no
2" semestre, quando o volume mé-
dio de negdcios na Bolsa do Rio
mais que Ltriplicou, superando . ...
Cr§ 20 milhdes por dia em de-
zembro. Uma provével explicagio
déste fendmeno é que a Bblsa tem
atreido recursos do exterior. En-
tretanto, ndao acreditamos que tais
investimentos se hajam feito nas

96

propor¢des indicadas, devido as di-
ficuldades impostas pela atual le-
gislagdo sobre remessa de lucros,
O que realmente se nota € que pou-
pangas internas (ém sido mais mo-

Patriménio Liquido dos Fundos de

Posicéo no Fim do Ano 1970
“Livres™ 1216
=197 ELE

O mercado de imoveis e de titu-
los de renda fixa teve reducdes nas
suas atividades, especialmente no
2" semestre/70, o que nos leva a
concluir, que pelo menos parte dés-
Se8 recursos passou para agdes e
cotas de fundos de investimento.
De fato, um dos motivos da alta
nos pregos das agdes ocorrida a
partir de julho foi a escassez de le-
tras de cimbio, que motivou inves-
tidores nestes titulos a comprarem
acghes,

As principais ocorréncias insti-
tucionais em 1970 foram:

— inicio em janeiro do funciona-
mento do mercado nacional, O
objetivo déste ¢ dar maior entro-
samento entre as Bolsas de Valo-
res do pais, ja sendo possivel regis-
trar titulos para negociag¢ao na Bol-
sa cnde a emprésa tem sede, oS
quais ficam automaticamente ne-
gocidiveis em qualquer outra hdlsa .
Esta medida facilitou a ampliagio
do mercado dando maior divulga-
Gio a titulos que antes se negocia-
vam apenas na regiio onde eram
mais conhecidos,

— divulgacio em janeiro da Re-
solucfio 131, limitando a prolifera-
¢io de fundeos de investimento até
época em que poderiam ser mais
bem regulamentados e fiscalizados.

— reducdo obrigatdria nas taxas

tivadas para aplicaciio no mercado
de agdes, diretamente, ou através
dos fundos de investimento, que
cresceram mais de 1009, em 1970,
como se vé da Tabela abaixo.

Investimento (Cr$ milhdes)

1949 1968 1967 1966
5513 199 68 43
a2 128 42 —

de juros através de Resolugdes do
Banco Central, divulgadas em feve-
reiro. Menores taxas de juros ten-
dem a favorecer o mercado de
acoes. Em fevereiro a Média SN
subiu 10,39,.

— a reducao em 1970 do incen-
tivo fiscal para pessoas juridicas
aplicarem em fundos 157 para 19
e a limitagio nos investimentos
déstes; dos seus recursos, apenas
1/3 poderiam ser aplicados em res-
gates de cotas ou compras de agdes
em Bolsa.

— em fins do semestre foram
baixadas novas instru¢des com re-
lacdo aos fundos fiscais, que con-
tribuiram para melhorar a situagao,
reduzindo a pressiao de vendas de
acdes em Bodlsa: a) extensdo dos
incentivos fiscais aos pequenos
contribuintes do imposto de renda;
b) inversdo da proporgio de 1/3
para 2/3 para compra de acdes em
Bolsa ou resgates; c) dilatagao do
prazo obrigatério de investimento
nos fundos 157, que passou de 2
anos para média acima de 3, provi-
déncia que no futuro amenizari a
pressiio de resgates nesses fundos.

— divulgacao, em abril, da Re-
soluciio 145, regulamentando fun-
dos de investimento com o objetivo
de estabelecer: dimensdes minimas
do fundo e do administrador; os di-
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reitos dos cotistas e as obrigacoes
do administrador; como calcular o

=»valor do fundo e das suas cotas;

formas de emitir e resgatar inves-
timentos no fundo; caracteristicas
do certificado de investimento;
despesas que poderio ser debita-
das pelo administrador ao fundo;
regras para a composicido da car-
teira de titulos, inclusive a de que

<Pelo menos 60Y% deverio ser re-

presentados por agdes e debéntu-

" res conversivels em acoes: normas

para aplicagéo dos recursos do fun-

- do; normas sObre publicidade e re-

messa de documentos; requisitos
bédsicos para planos de investi-
mento,

— aumento de capital do Banco
do Brasil, sObre o qual ja se espe-
culava em maio, mas que somente
ficou definido em julho quando foi
convocada a Assembléia que auto-

. rizou bonificagio em agdes de
J00% e subscrigdo na mesma pro-

porgio, Esta noticia provocou uma
procura desta agio que teve o efei-
to de "puxar” a cotagio de outros
titulos, sendo um dos fatdores con-
tribuintes para a alta no mercado
que se iniciou em julho.

— em novembro, foi divulgada a
Resolugio 164 complementando a
de n” 145 e que permitiu aos fun-
dos aplicarem até 159, do seu pa-
gimﬁniu liquido em letras de cam-

io.

Outro acontecimento importante
em 1970 foi a evolucdo do mercado
para novos langamentos de acgdes,
especialmente no Gltimo trimestre
do ano, quando 6 déles no valor

- global acima de Cr$ 80 milhdes fo-

ram colocados com absoluto su-

PP cesso. Realmente, o éxito dos no-

vos langamentos foi tal que o pro-

= blema ndo era a venda das acdes,

mas sim satisfazer os pedidos, sem-
pre em quantidade virias vézes
superior ao nimero de titulos dis-
poniveis. A Tabela Il da idéia da
evolugdo do nimero e valor dos
langamentos feitos nos 4 Gltimos
anos,

Uma das principais vantagens,
para a Bolsa, do crescente volume
de langamentos novos é o alarga-
mento do mercado através da
maior variedade de escolha, que
contribui para evitar oscilagbes

Tabela 11 — Rentabilidade das Principais Ag¢bes — 1970

Valori.  TeMiable  mentabilidade Total
Campankhiai

zagho dos Divi- 1970 1989

1970 dendos BN iy
Samitn o -+ 5514 + 30 + 5544 +556,9
Himeg e +d12. 8 —ll— +412.8 4+ 75,9
Vala do Ria Doce PP +4058.T + 1.1 + 4068 +161.9
Banco do Nordesie OnN + 394,86 + 43 ¥ 3 MNA
CBUM opP +400,0 —0 — -+ 4,0 +151.5
Beigo oP +345.8 + d.h +350,4 -+ 1672
Brasileira de Roupas PP + 206,89 + 24,0 +295,9 + 28,0
Siderurgiea Macional PP +229.8 + 8,0 + 235, 7 +112,0
Baneo do Brasil oM + 226, 1 + 0.1 +209.2 + 7708
Miguinas Plratininga PP +217.,0 + 6.4 +223,6 + 3804
Artos Grificas Gomes de Souza oP + 2024 i 120 f=214,4 + 1.3
Magnesita op + 1924 + &7 + 1594, 1 + 84,1
Marah op +173.5 + 3.3 4+176,8 + 158,48
Mannesmann OpP +172.8 - +172.8 +228.3
Listas TelofOnicas Brasileiras oP 4+ 148,08 4+ 8 +168,7 + 38,5
José Olympio PH +116,9 + 12.3 +129,2 4+ 35,0
Mesbla PP + 84,4 = T +101.8 + 34.0
Kelgon's PP + G604 4+ 28 = B33 MNA
Unilda Relinaria ap + 87.3 + 58 -+ 93.1 +328.6
Banco do Estado da Guanabara OM + TT:8 + 2.4 + 789 1 0212
Banespa O + 68,3 <+ 2.7 + 12,0 +732,3
Copas QP + §7.7 + B 4+ 50,5 MA
Prog. Industrial PP + 0.8 + T8 + 58,5 + 78,1
Cacique Caté Sol. PP + §0.0 + 1,5 + §1.5 +451,0
Mestla QP + 4.0 + T + 5.2 =+ 18T
Agos Villarea PP b + 41,8 . + 41,6 + 54.8
Bradeucs OMN-PN = 37.% 4 4.0 = 41.% <1618
Ultralar PP + 332 + 1.9 + #1,1 MA
Duzal PP + 234 + 13.8 + 372 + 2.7
Brahima ep = 3.7 + AT + J5.4 + 168,3
Light op + 10,3 + I8.0 + 35,3 + W8
America Fabril op + 124 - — 4+ 324 £ 30.8
Agos Villares PPa + 20,5 - 4+ 29,5 + B0,2
Banco Morgests SP ON + 24,1 + 2.4 + 28,5 +290,0
Brahma ap + 24.3 + 2.8 + 26.9 +1858,3
Acealta op =+ .4 — - 4+ 6.4 A
Brasileira Petréleo |piranga PP + 15,7 + B4 + 24 +148,1
Dona Rosa P + 12,1 + 10,7 + 22.8 4+ 36,0
Souza Cruk ap < 10,8 S | 4+ 20.8 +220,7
Mainho Santista Qp + 16,8 o 4,0 <+ 20,5 + 40,7
Alpargatas oP + 16,8 + 34 + 20,2 + 154, 7
Dona lsabel PP + 0,h 4+ 129 + 194 + 48,1
Moinho Fluminenss OP + 11.8 + 6,8 <+ 18.4 + 2085
Alpargatas PP + 14,6 + 4,8 + 18,0 NA
Inddutriaas Villares OF b + 14,7 + 2.8 + 17.3 290,89
Branilpira Energia Eildtrica oP + &2 + 122 + 16,4 + 91,8
Banco Andrads Arnaud DM =0 + 14.5 4 14,5 + B0,2
F. L. Parani op — 1. + 18,5 4+ 13.7 +106.8
IndGstrian Villares ioP + 10.8 +# 3,0 <+ 13.8 -+ Z£35,0
Brasileira Petréles Ipiranga op + B9 + 4.8 + 11,5 NA
Cass Masson oM = i« 10,9 4 10,9 < 28.6
Artex PPt + 4,7 + &8 + 10,2 + 3726
Banco Itad Amarics ON + 0.0 = 28 S +117.9
Casa Anglo aP + &4 + 20 + 8.4 + 184,98
Artex oP - 1.8 = T4 + G5B + 196,90
Lojas Americanas op +~ 3.2 24 4+ 586 +138.7
inddatrias Villares PP a + 1.8 + T4 + 4.0 +274.8
Unilo da Bancoa PH —= §A + 10,2 4+ 3.9 4 B6.0
Antartica P = &8 + 2.0 0.5 -+ 343.1
Cimal op 2.9 = 2.2 0.7 -+ 538.0
Ferra Braslleira ap e = 1.3 1.4 + 4062
Artex PPa 11,8 + 8,0 5.5 +248,3
Paulista Férca o Lus op 16,4 + 89 5.5 +131.5
Clmeanto |tad Pp - ‘T.8 = 1,8 6.9 +134.8
T, Jandr PP 12.2 -« 8,3 5.9 < 1400
Arno PP 1221 + &8 6.3 + 217,56
Docas aP .9 1] - 8,8 + 67,0
Cimanto ltad oM 10,2 4+ 3.3 6,9 + 144.0
Faord Willys ap a2 —f = - B2 + B9
F.L.M.G. op — 20,8 4 11,8 — 8,0 +146,0
Brasmotor op — 13,4 4 4,2 — 9.2 + T&1
Estriéla PP 10.4 -— = 10,3 4+ 2.0
Mova América op - 47,0 + 4.3 — 12,7 +164.8
Cimento Aratu oP — 15,8 ~0 - — 15,9 + 76,9
Carioca Indistrial oP — 18.0 -0 — — 16,0 — 3.7
Brasmotor PR — .7 + B0 — 18,7 - 100,86
Fiat Lun ap — 2.7 A = — M. T = 154.3
Duratex aP — 255 <+ #.3 — 21.6 - 382
Aefinaria Petrales Unils By 2r.2 -+ X8 23,8 + 2752
White Martine aP 26.4 + 1,8 - 24.9 ~181.8
Petrobris PP — .7 4+ 2.7 28.0 + 303.9
Petrobirdn oM 21 + &0 28,2 + 1262
Lacta P 348 = 8.3 6.5 A
Durates PP 30.5 + AT 26.8 < 533
Banco Maercantil 89 Lol — 34,4 -« B9 7.5 +115.6
Eietramar op 18,6 + ki - .2 + T3.8
Baneo Brasul fel,] 1313 . 4.3 6.0 + 175 T
Supergasbria op - 323 - | - 29,2 + 416,23
Banco Francis Brasilaira ON — 20.4 [ — 29,4 + 733
Banco Comércio IndGatria SP PN — 38,4 + T3 ana + 68,9
Fundiglo Tupy PPa — 35,8 4+ 3.8 12,0 L179,2
Melhoramentos dea S3o Paulo op 15,8 + 2.5 333 + 223
Banco S3a Paulo PM A58 0 — 356 1164
Kiban op — 3B ) — 19,1 + 56,8
Média Aritmietich + 4.0 O | + 56,3 + 1826
Mediana 0.6 -+ 15,0 + 14,1 +146,0
Bovespa - + .5 -+ 162,2
I8V - + B5.1 + 268.3
Média S-MN = 5.1 +17d,1

Fonte: Bélsa de Vallires.



abruptas nos niveis gerais das co-
tagoes.

Tabela 11l — Langamentos de
AgBes e Debéntures Registrados
no Banco Central

Ao Pablico A Fundos 157

Ano ¥
N, Cr§ N« Cr¥
milhdes milhdes -
1967 - - 48 52.3
1968 30 404.6° 110 11285
1960 53 150,5 q7 287,86
1870 a1 4141 45 108.1

(*) WInclui registros referentes a anos
anteriores.

0O percentual das operagbes a
térmo no volume total de agdes ne-
gociadas na Bolsa do Rio que em
1969 foi de 19,19, em 1970 caiu
para 17,29%. Em térmos nominais, *
dado o impressionante volume de«
transaghes realizadas no Rio em
1970, wverificou-se acréscimo nas
operacoes a térmo: de Cr$ 258 mi-
lhoes em 1969 passaram a Cr§ 460
milhdes em 1970. O percentual
mais baixo ocorreu em agosto ..
(9,19%,) e o mais elevado em mar-
go (23,1%).

As variacdes nas taxas das ope-
raghes a térmo foram mais acen- -
tuadas em 1970 do que em 1969, De
modo geral pode-se afirmar que os
especuladores do mercado a térmo,
em 1970, foram bem precisos em
suas estimativas, pois os negocios
que realizaram — a taxas de juros
elevadas — se efetivaram realmen-
te quando da liquidagao dos con-
tratos. Comparativamente a 1969,
niio se verificou, em térmos de mé-
dia, qualquer variagio importante @
nas taxas de juros implicitas das
operagdes a térmo, -

0 ano de 1970 veio proporcionar
também mudanca no prazo tipico
das operacdes a térmo, que evoluiu
de uma base de 60 dias em 1969,
para 90 dias em 1970, tendendo em
futuro préximo, para 120 dias, Nio
sabemos até que ponto isso impli-
ca em melhoria da estabilidade das
cotacdes no mercado, porém esli
clare que os investidores julgam *
cada vez mais dificil efetuar previ-
sbes acertadas a curto prazo, quan-



-

-

do ja se conhece a maior parte dos
fatores que podem influenciar as
cotacdes, dando preferéncia a pra-
zos médios de operagdes a 1€rmo.

Para o investidor do mercado a
térmo, preocupado apenas em
obter rendimento de titulo de ren-
da fixa — éle compra o papel a vis-
ta e o revende no mesmo dia numa
operagio casada e, portanto, sem
qualquer risco de sua parte — a
porcentagem de lucro foi de 409,
contra aproximadamente 439, em
1969,

As melhorias nas Bolsas em 1970
tém sido em parte motivadas pela
continua prosperidade da economia
nacional, em que se pode destacar
a balanga comercial favoravel, pa-
ra a gual contribuiram o alto valor
das exportagbes, o crescimento de
99, do produto interno bruto e a
equilibrada situagdo das financas
pablicas. Por outro lado, apesar dos
controles de pregos, as companhias
de modo geral apresentaram me-
lhores resultados econdomicos.

Tabela IV — Mercado a Térmo de Agdes — Rio de Janeiro

As perspectivas para 1971 sdo
de que as melhorias deveriio con-
tinuar, dando assim condigdes para
um ambiente de otimismo no mer-
cado de agdes. Entretanto, a exces-
siva euforia em certos papéis no
ano passado causou distorgdes, que
poderdo provocar reajustes em
1971. Acreditamos que o mercado
em geral devera apresentar-se es-
tdvel no corrente ano com altas
menos acentuadas do que em 1970.

0O mercado deverd tornar-se mais
seletivo.,

Discriminagdo

Operagdes realizadas em

30 Dez. 69 3 Abr. 70

Total de Operagdes a Térmo:
Cr$ mil
1 000 agdes

Nimeros de Operages a Térmo:
a 150 dias

a 120 dias

a 80 dias

a 60 dias

Taxa de jurcs no periodo. Taxa

1 637
733

34

26 Jun., 70

1 120

28 Dez. 70

28 Set. 70

1 582
786

b

mais alta, mais baixa e média (pon-

derada pelo valor total), nessa ordem,

Em *,, ao periodo
a 150 dias
a 120 dias
a 90 dias
a 60 dias

de C-29),
a 150 dias
a 120 dias
a 90 dias
a 60 dias

Em ., ao periodo

Taxa de juros média, liquida para o
investidor de renda fixa, em per-
centagem ao ano (composta por
periodo)

a 1580 dias

a 120 dias

a 90 dias

a 60 dias

18,4

16,7
5.9—
8.0 -

16,0—13,4—-10.2
B.H'_ 5,3— 312

Taxa Média Liquida para o investi-
doe, em ', ao periodo C valor médio

44,2
54.2
43.2
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Fonte dos dados brutos: B&lsa de Valéres do Rio de Janeiro.

A

Q canjunto Petregquimico Fresidante Vargas —
FARCR, unidade industrinl oa
calirads na Eitacls do Rla,

PRODUCAD E VENDA DE BORRACHA SINTETICA

PETROQULISA |o-
{unlgy '8 Raflnaris

Dugue de Canias, produtiv em 1970, usands 84
mosmas instalacles. chrca de 65 000 foneladas
da barracha simtetica, quanticdade suparior & so-

ma das produches de 1963/44 (42:452 1),

ko ano pastades & FABDR vendey 45 236 10

Aaiatids 80 promuio

abas tedanan
terng ¢ meportands para palses ds ALALE
cipalmenis Vearezusia & LUrugensl
gportacbes superou 3 casa de 1 milhla de dd-
largy [ mercacio cresceu

c- g R [

8 walor das

258 e UM BRD

u Al

Feverciro 1971



