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1- INTRODUCAQ
1.1 - OBJECTIVO DO TRABALHO

Ao elaborar este trabalho, sobre a situagio vigente no Banco Totta & Agores,
durante os anos de 1992 a 1996, pretendo levar a cabo uma anélise em termos econémicos
e financeiros, e ainda uma visdo sobre a sua estrutura organizacional da instituigio
bancaria.

Este estudo & constituido por trés partes. Na primeira, pretendo fazer uma
introdugdo geral ao estudo em causa, passando pela elaboragio de uma introdugdo
teorica, aonde pretendo apresentar uma sintese e uma abordagem aos diferentes estudos
empiricos e teorias, sobre os aspectos financeiros e economicos mais relevantes no
contexto aqui em causa. Seguidamente, passo para uma abordagem as condi¢Bes da
economia, quer em termos nacionais, quer em termos internacionais. Uma visdo global do
Banco é o passo seguinte, com uma apresentagdo da historia do Banco e dos seus
organigramas.

A segunda parte deste trabalho visa explicar a metodologia de trabalho a ser
adoptada na terceira parte. Esta é composta em primeiro lugar por uma analise bolsista do
Banco, com o estudo e apresentagdo de diversos indicadores, para de seguida passar ao
estudo das demonstragdes financeiras. Convém aqui dizer que optei, por elaborar as
demonstra¢des em termos consolidados, relativamente ao BTA, procurando assim ver se
existiriam algumas diferencas significativas. A mais relevante acontece em 1993, e resulta
provavelmente da aquisi¢do do Crédito Predial Portugués.

A parte seguinte do trabatho, ¢ composta, pelo estudo do grau de solvabilidade,
pelo estudo da Rentabilidade dos Capitais Proprios, pela reconstituigdo dos Fluxos de
Tesouraria € por uma visdo sobre o Crédito e indicadores gerais.

O trabalho termina com uma comparagdo das contas do Banco Totta & Agores
com as demonstracdes financeiras do Crédito Predial Portugués, e com a concorréncia,
nomeadamente, o Banco Comercial Portugués e o Banco Espirito Santo.

1.2 - A HISTORIA DO BANCO TOTTA & ACORES

O Banco Totta & Acores iniciou a sua actividade no dia dois de Janeiro de 1970.
Foi o resultado de uma fusdo entre o Banco Totta-Alianga e o Banco Lisboa & Agores.
Todavia as suas origens remontam a 1843, altura em que Fortunato Chamigo Junior
fundou um estabelecimento de crédito em Lisboa.

Em 1893 a empresa foi cedida a José Henriques Totta, colaborador do fundador, €
em 1911 passou a ter a designacdo de pessoa colectiva “Firma José Henriques Totta &
Companhia”. Em 1921 foi adquirida por Alfredo da Silva, um conhecido industrial e
experiente homem de negdcios, ¢ pela Sociedade Geral de Comércio, empresa que fundara
e viria a dar o embrido do Grupo CUF, passando entdo a designagdo a ser Casa Bancaria
José Henriques Totta, Lda.. Com os meios financeiros adequados foi um dos primeiros
estabelecimentos de crédito nacional.

S
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Em 1953 com o empenhamento de D. Manuel de Mello (genro de Alfredo da
Silva), a designagdo sofreu nova alteragdo, que passou a ser “Banco José Henriques Totta,
SARL”.

Em 1961 da-se a fusdo com o Banco Alianga, do Porto, passando entdo a
institui¢do a designar-se de Banco Totta-Alianga, SARL.

Em 1970 da-se a nova fusio entre o Banco Totta-Alianga e 0 Banco Lisboa &
Acores, criando-se o Banco Totta & Agores, SARL.

Em 1975 o Banco Totta & Agores é nacionalizado, e em 1988 ¢ transformado em
sociedade anonima de capitais majoritariamente publicos. Com uma solida posigéo
financeira foi a primeira instituigdo de crédito a abrir o capital a iniciativa privada. Além
deste factor destaque-se o facto de que o BTA era na altura o Gnico Banco, que ja ha
muito tempo, tinha constituido as provisdes necessdrias para 0S encargos com a
Previdéncia Social dos seus empregados.

A primeira fase da privatizagdo foi realizada em Junho de 1989, em que o Estado
alienou 49% do Capital Social. A operagiio foi um éxito estrondoso. A procura geral
excedeun trés vezes ¢ meia a oferta, e a procura no segmento reservado ao publico em
geral o excedente foi 6.23 vezes. O prego médio da OPT foi de 2.630 escudos por acgio,
65% acima do prego-base, que era de 1.600 escudos.

1.3 A ESTRUTURA ACCIONISTA

O quadro abaixo ilustra a estrutura accionista em 11/02/1994 e 30/11/1994, no
Banco Totta & Acores, altura em que o grupo espanhol Banesto detinha uma posi¢do
maioritaria no capital. ' :

11/02/1994 30/11/1994
Accionistas Qt. %o Qt. %o
Valores Ibéricos-Soc. Gestdo Part. Sociais,SA | 8.609.977 15.655 | 8.609.977 15.655
Brightsun,Ltd. 8.338.915 15.162 | 8.338.915 15.162
Estado Portugués (D.G.T.) 7.268.682 13,126 | 7.268.682 13.216
Banesto Holdings, Ltd. 4.482.267 8.150 | 4.482.267 8.150
Ultra-Administragdo Investimentos, L.da. - - - 2.244.767 4.081
Clients of The Chase Manhattan Bank 1.341.338 2439 | 1.464.136 2.662
Fides-Administragio de Investimentos, Lda. 1.005.600 1.828 | 1.005.600 1.828
Banco Espaiiol de Credito 875.884 1.593 | 875.884 1.593
Latus-Administragdo de Investimentos, Lda. 790.446 1437 | 790.446 1.437
Fundo de Pensdes do Pessoal da C.G.D. -- .- 665.840 1.211
Fundo de Pensdes de Macau 585.016 1.064 383.016 1.064
MSF-Sociedade Gestdo de Part. Sociais, SA 1.814.320 3.295 - - --

A estrutura accionista em 1995, alterou-se radicalmente devido a transferéncia do
capital detido pelo Banesto para o grupo de Antdnio Champalimaud.

Anélise Financeira do Banco Totta & Agores Pagina 2
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Estrutura Accionista em 31/12/95 Quantidade %

Banco Pinto & Sotto Mayor 26.960.727 44,935
PARTEST-Participa¢tes do Estado, SGPS, SA 7.929.471 13.216
Companhia de Seguros Mundial Confianga, SA 3.039.273 5.065
(hase Manhattan Bank / Mutual Funds 2.141.490 3.569
Fundo de Pensdes de Macau 638.200 1.064

Relativamente & estrutura accionista em 1996, verifica-se o completar do processo
de reprivatizagio do Banco, com a alienagio dos 13.216% detidos pela PARTEST-
Participacdes do Estado, SGPS, SA. Era a seguinte a estrutura accionista em seis de

Dezembro de 1996,

Estrutura Accionista em 06/12/96 Quantidade Yo

Banco Pinto & Sotto Mayor 26.961.370 44,936
The Chase Manhattan Bank / Clients Account 3.802.116 6.337
Companhia de Seguros Mundial Confianga, SA 3.139.546 5.233
State Street Bank and Trust Co. - Account 2D652D6 2.950.722 4018
Bank of New York Brussels Branch 1.480.882 1.901
B. Brothers Harriman Co./Gmo Emergin 717.118 1.195
Morgan Stanley Trust Co. Jsersey City 691.800 1.153

Registe-se o facto de que o grupo liderado por Antonio Champalimaud, passou a
ter o controlo maioritario no Banco Totta & Agores, por via das participagdes do Banco
Pinto & Sotto Mayor e Companhia de Seguros Mundial Confianga, SA.

Relativamente a esta reprivatizagdo temos que a OPV de 1.840.000 ac¢des dirigida
a trabalhadores, pequenos subscritores e emigrantes, ¢ ainda ao publico em geral, teve
resultados que, penso eu, posso classificar de favoraveis, revelando uma apreciagéo
positiva dos accionistas e mercado face ao banco. O quadro seguinte ilustra o que sucedeu
com esta OPV.

Segmento Quant. Procura Procura - Procura/ | Coeficiente Encaixe
reservada Subscriptores Acgdes- Reserva de Rateio Bruto
(%) (Yo} {contps) **

Trabalhadores 635 000 2968 1156 820 182.18 40.631 * 1303 045
Pequenos 705 000 11 500 7928 280 112458 8.95 1 668 735
Subscriptores
Piblico em 300 000 1484 2 719 000 543.80 1845 1313000
Geral

TOTAL 1 840 000 15952 ¢ 11304 100 641,53 4 486 780

* Aplicavel sobre o excesso de 100 acgdes.
*¥ Nio considerando o desconto para o pagamento a pronto de trabalhadores.
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1.4 - VISAO GLOBAL DO BANCO TOTTA & ACORES

Através dos quadros nas paginas oito a doze, € possivel visualizar a composigio
do grupo Banco Totta & Agores de 1992 a 1995, e a composi¢do do grupo Mundial
Confianga em 1996,

Os marcos que marcam este trajecto cronologico s@o quatro. O primeiro € a
aquisicio de uma participagdo maioritaria no Crédito Predial Portugués (1992). O
segundo é a participagio maioritaria no Banco Totta & Agores, obtida indirectamente (e
eticamente questionavel) pelo banco espanhol Banesto. O terceiro € a aquisicdo de uma
posigdo quase maloritaria no Banco Totta & Agores por parte da Mundial Confianga e
Banco Pinto & Sotto Mayor (1995). E, finalmente o quarto marco ¢ a passagem destas
duas instituigdes para uma posicio maioritaria em 1996 com privatizagdo final.

Destaque-se a existéncia de uma série de empresas do grupo destinadas a fins
especificos, ¢ ainda a existéncia de sucursais do Banco Totta & Agores na Reino Unido
(Irlanda) e Mogambique. Traga-se assim, desde 1992, de uma estratégia de
internacionalizagdo, procurando-se estender ao exterior capacidades detidas internamente
pelo banco.

Facto relevante e sobre o qual nfio possuo dados concretos explicativos € a saida
do administrador do Banco Totta & Acores, Alipio Pereira Dias, aparentemente por
imcompatibilidades com Anténio Champalimaud. Este facto é relevante porque o lider da
estratégia do Banco mudou e é agora outra pessoa. Resta saber o que vai acontecer a
estratégia.

1.5 - A REDE DE DISTRIBUICAO

A evolucdo do numero de empregados e do numero de estabelecimentos
bancarios, de 1992 a 1996, encontra-se ilustrada no seguinte quadro:

1992 1993 1994 1995 1996
N°. Empregados 7.473 7.466 7.350 7.445 7.484
N°. Estabel. Bancarios 386 304 413 449 491

Os graficos seguintes ilustram de uma outra forma a informagio contida no quadro
anterior. Como podemos observar ha uma politica de expansdo continua do Banco,
durante o periodo aqui em analise, através de um crescimento sucessivo do nimero de
estabelecimentos bancarios. O numero de empregados decresce até 1994, subindo
posteriormente com o maior aumento do numero de estabelecimentos. O seu decréscimo
leva-me a concluir que ndo existiria uma politica eficaz em termos de pessoal, existindo
mesmo um excesso de pessoas.

Analise Financeira do Banco Totta & Agores Pagina 4
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1.6 - OS ORGAOS SOCIATS E ESTATUTARIOS
Em 1996, era a seguinte a composi¢io dos orgaos sociais e estatutarios:

Mesa da Assembieia Geral

Presidente Daniel Proenca de Carvalho
Vice-Presidente Alberto Fernando de Paiva Amorim Pereira
Secretario José Bacelar Simdes

Conselho de Administracio

Presidente Luis de Melo Champalimaud
Vice-Presidente Jodo Neves Raposo de Magalhdes
Luis Daiin e Lorena
Anténio Ramalho
José Carlos Sitima
Nuno Luz de Almeida
Carlos Rodrigues
Jodo Calvo da Silva
Salvador Fernandes Caetano
Inacio Simplicio Ramos
Nelson Alves de Aguiar Quintas

Analise Financeira do Banco Totta & Agores Pagina 5
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Comissio Executiva

Presidente

Conselho Fiscal

Presidente

Conseliie Consultive

Presidente

Conselho de Administracio

Presidente
Vice-Presidente

Comparativamente ao ano de 1995, altura em que o grupo liderado por Antonio

Champalimaud liderava ja os destinos do Banco Totta & Agores, a grande alteragdo diz

- respeito a saida de Alipio’ Dias, uma pessoa que tinha -uma ponderagdo aparentemente

bastante forte na organizacdo. Com a sua saida alterou-se fortemente o Conselho de

Adminsitragdo e o Comissio Executiva, criando-se ainda o Conselho Consultivo. A
composigio dos dois primeiros orgaos em 1995 era a seguiite:

Luis de Melo Champalimaud
Luis Daiin ¢ Lorena
Antonio Ramalho

José Carlos Sitima

Nuno Luz de Almeida
Carlos Rodrigues

Maria Leonor C. Pizarro Beleza de M. Tavares
A M. Calado Cortes, F. Margues e Ass.-SROC
Fernando Pires de Matos

Frederico A. do Couto B. M. de Brito de Bivar

Antdnio Sommer Champalimaud
Luis de Melo Champalimaud
Daniel Proenca de Carvalho

Alipio Barrosa Pereira Dias

Jodo Neves Raposo Magalhdes
José Dias Dinis

Fernando Gomes do Carmo
Manuel Anténio Botetho Pereira
Luis Anténio Burnay Pinto de C. Datin e Lorena
Joaquim Domingos Peralta

Joao Calvio da Silva

Salvador Fernandes Caetano
Inacio Simplicio Ramos

Nelson Alves de Aguiar Quintas

~
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Comissio Executiva

Presidente Alipio Barrosa Pereira Dias
Jose Dias Dinis
Fernando Gomes do Carmo
Manuel Antonio Botelho Pereira
Luis Antonio Burnay Pinto de C. Dain € Lorena

Secretario Geral Joaquim Domingos Peralta
Como ¢ possivel ver, a saida de Alipio Dias ndo se resume a substituicio de uma

pessoa, mas engloba uma reestruturagfo forte dos orgfos sociais do Banco Totta &
Agores.
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2 - ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Neste capitulo, tentarei fazer uma sintese da economia portuguesa e da economia
internacional, de 1995 e 1996, anos estes que sdo basicamente os mais relevantes das
demonstragdes financeiras, presentes e futuras.

2.1 - ECONOMIA PORTUGUESA

O ano de 1995, é marcado por uma acelera¢do econdémica, embora a taxa de
expansdo do produto tenha ficado aquém do previsto (tal como em varios paises da
Europa). A conjuntura econémica desfavoravel vivida anteriormente (em 1993
especialmente) da sinais de melhoria. A taxa de expansio econémica teve um registo
aquém do previsto (2.5%, perto do limite minimo prevista no Or¢amento de Estado)
devido ao abrandamento do crescimento dos principais parceiros comerciais, e ainda
devido ao fraco crescimento da procura interna. |

O consumo privado verificou uma recuperagio no segundo semestre face aos
valores verificados em 1994, ¢ no primeiro semestre de 1995, verificando-se um
abaixamento da taxa de inflagdo. Esta ficou-se a dever a relativa estabilidade do escudo, e
a desacelarago seguida de estabiliza¢do do prego internacional das matérias-primas, e
ainda devido a baixa progressic do consumo privado. Face a um abaixamento no
crescimento da taxa de exportagdes, e em face de um maior dinamismo que se concretizou
na taxa de importagdes, verificou-se um contributo externo liquido para o PIB negativo.

A taxa de desemprego atingiu o valor de 7.2% (6.8% no ano anterior) e
registando-se um agravamento do saldo negative da Balanca de Transacg@es.

A Balanga de Capitais nio Monetarios apresentou um saldo positivo (110 mithares

“de contos, contra um déficit de 134.4 milhdes de contos no ano anterior) devido
basicamente ao aumento do investimento da carteira do exterior (em Obrigag8es), e da
acentuada reducfo dos depdsitos nacionais no exterior, apesar do significativo acréscimo
registado nas aquisi¢des de titulos estrangeiros por parte de residentes.

A taxa de cambio efectiva do escudo apreciou-se, numa média anual de 2.02%,
apesar da desvalorizagio da paridade central (3.5%) apds o realinhamento pedido pelas
autoridades espanholas em Margo.

As taxas do mercado monetario registaram um substancial estreitamento entre o
diferencial das taxas de prazo mais curto e as taxas de prazo mais longo (2.21 pontos
percentuats em 94, para 0.4 pontos percentuais em 95), Igual tendéncia verificou-se com a
TBA (taxa base anual) que passou de um valor de 10.5471% em 1994, para um valor de
8.8589% no final de 1995. O agregado monetario L (liquidez) teve um forte acréscimo no
primeiro semestre para desacelarar no segundo semestre,

Neste mesmo ano, o crédito interno bancario cresceu 10.2% (contra 11.9% em
Dezembro de 1994), facto que se ficou a dever ao abrandamento significativo do crédito
liquido ao sector publico. O crédito a particulares registou uma desacelerag¢do (em termos
homélogos), enquanto que o crédito a empresas e particulares registou uma ligeira subida.
Registou-se uma recuperagio do crédito concedido quer ao sector dos servigos, quer ao

da inddstria transformadora.
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Neste mesmo ano, foram emitidos titulos do Tesouro Familiar, cujo indexante foi
alterado procurando-se assim melhorar a sua atractividade, ¢ o Tesouro continuou a
explorar diversos tipos de endividamento, destacando-se a emissio do euro-papel
comercial.

Finalmente uma referéncia para a alteragiio legislativa no funcionamento do
mercado de futuros e opgoes, e ainda alteragdes legislativas que visavam “conferir maior
flexibilidade ao regime de ofertas publicas de subscrigio e venda, ao mesmo tempo que se
passa a atribuir as Associagdes de Bolsa a total competéncia para admitir, suspender ou
exchuir valores mobiliarios da Bolsa.”

Relativamente ao ano de 1996, a economia portuguesa registou um crescimento
superior a0 do ano anterior. Tal evolugio ficou-se a dever ao comportamento mais
dindmico do consumo privado e do investimento pablico. As exportagdes embora tivessem
também elas contribuido para este facto, previa-se antes da divulgagdo dos dados oficiais
um crescimento inferior ao do ano transacto,

A taxa de inflag8o manteve a sua tendéncia de decréscimo, enquanto que a Balanga
Comercial registou um déficit idéntico ao do ano anterior. O déficit da Balanga de
Transacgdes Correntes agravou-se, enquanto que a Balan¢a de Capitais nfio Monetarios
apresentou um déficit inferior ao ano de 1995. Tal facto ficou-se a dever ao aumento do
investimento de Portugal no exterior e reembolsos de créditos externos.

No dominio das finangas publicas, o déficit orgamental atingiu os 3.2% (conforme
anuncio piblico efectuado pelo Primeiro-Ministro em 02 de Setembro do corrente ano) do
PIB, continuando assim a sua trajectoria descendente. Observou-se uma diminui¢io em
valores absolutos de algumas ribricas da despesa corrente - aonde se destaca os juros da
divida publica - conjuntamente com um 11getro aumento do peso das receitas correntes,
relativamente ao produto.

O escudo ao longo do ano manteve-se praticamente estavel, tendo a taxa de
cémblo efectiva depreciado apenas 0.5%.

As taxas de juro do mercado monetario interbancario registaram uma nitida
descida, ao qual néo € alheio a progressiva redugio das taxas de intervencio do Banco de
Portugal. Esta tendéncia foi acompanhada pelas taxas de mercado de curto prazo, o
mesmo se passando com as taxas de longo prazo. A esta tendéncia esti associada a
necessidade de cumprir os critérios de convergéncia da UEM. As taxas de juro das
operagOes activas ¢ passivas dos bancos registaram assim uma trajectdria descendente.

Relativamente ao crédito interno total, em termos homélogos expandiu-se
moderadamente e em termos sucessivamente menores ao longe do ano, devido a evolugio
do credito ao sector publico que registou taxas de crescimento negativas.

Finalmente uma referéncia aos critérios de convergéncia da UEM. A taxa de
inflagdo situou-se apenas a 0.3 pontos percentuais do limite maximo (de acordo com o
Indice Intercalar de Pregos no Consumidor). Quanto ao critério da taxa de juro, no final
de 1996 Portugal ja cumpria este critério. A “yield das OT a 10 anos era inferior 4 média
das taxas de rendibilidade dos titulos de divida portuguesa homélogos, dos 3 paises com a
taxa mais baixa de inflagdo acrescida de dois pontos percentuais”.

Em relagdo ao critério do déficit orgamental, este foi em 1996 3.2% do PIB,
aproximando-se seriamente do limite, enquanto que a divida publica prevista era de 70.7%
do PIB, bem acima do limite maximo (60%).

Analise Financeira do Banco Totta & Agores Péagina 14
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2.2 - AECONOMIA INTERNACIONAL

No ano de 1995, verificou-se um dinamismo na produgio dos paises em
desenvolvimento que compensou o abrandamento no PIB dos paises industrializados, pelo
que no global se tera verificado um crescimento mundial.

O abrandamento do crescimento verificade nos paises industrializados, mostra
sobretudo uma baixa do consumo privado, dado que o investimento produtivo manteve-se
dindmico. Talvez os principais responsaveis destes factos sejam os paises anglo-saxénicos,
que aumentaram as taxas de juro de curto prazo, para reduzirem pressoes inflacionistas.
Por outro lado, houve paises que adoptaram uma politica orgamental restritiva por forma
a minorar as consequéncias da recessio verificada em 1992/1993.

Relativamente ao ano de 1996 e de acordo com as esttmativas do Fundo
Monetario Internacional, a economia mundial ter-se-a expandido cerca de 3.8%, 0.3
pontos percentuais mais do gue no ano anterior. Esta evolugdo ter-se-a ficado a dever a
um fortelecimento da expansdo econdmica, quer dos paises industrializados, quer dos
paises em desenvolvimento e em transigdo. Na Unifio Europeia, de acordo com as
estimativas a actividade econdmica deverd ter desacelarado para 1.6%, contra 2.4% em
1995. A razdo de tal facto podera prender-se com medidas orgamentais restritivas.

Quanto as taxas de juro de curto prazo em relagio a generalidade dos paises
europeus, baixaram ao longo de 1996, mas por exemplo, no Reino Unido houve um
agravamento no final do ano. Quanto as taxas de longo prazo, houve uma reducio
acentuada nos paises do Sul da Europa, e uma bem menos pronunciada na Franga e na
Alemanha.

Destaque ainda para a elevada estabilidade no Sistema Monetarlo Europeu, apesar
da reentrada da lira, e da adesdo da markka filandesa. '
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3 - O SISTEMA BANCARIO E SUAS PARTICULARIDADES - UMA
ABORDAGEM TEORICA

As instituicbes financeiras tém hoje em dia um papel primordial na economia
mundial, e no contexto em estudo em Portugal. Estas sdo organizagdes especificas, com
problemas especificos, diferentes das organizagfes industriais, com uma gestdo com
complexidades proprias. Para se compreender como é que uma institui¢do financeira,
consegue competir com sucesso, num meio ambiente que sofre cada vez mais rapidas
mutacgdes, é necessério e requer-se a compreensao do mercado monetario, do mercado de
capitais, das acgBes das instituigdes, das técnicas de administragdo e gestdo, e ainda da
estrutura reguladora governamental,

A gestio de uma institui¢do financeira deve ser feita de forma a que se maximize o
seu valor. Deve entdio, tudo ser conduzido de forma a que se maximize a riqueza dos
accionistas. As estratégias sdo desenvolvidas e criadas, dentro de um contexto constituido
pelo reconhecimento dos individuos, das instituigdes governamentais, e actividades
empresariais qualificadas, capazes de requererem empréstimos, e realizarem investimentos.
Passa igualmente a estratégia, pela facilidade criada para o movimento do capital tornado
disponivel pelos aforradores, e finalmente pelo controlo do “timing” e termos de
amortizacido de valores devidos. Os gestores e administradores operam no mercado
monetario e no mercado de capitais, tomando decisdes com base no retorno esperado e
risco, tendo sempre presente o alcance do objectivo da maximizagdio da riqueza do
accionista.

O sector bancario em Portugal tem soffido alteragdes profundas nos Ultimos
tempos, porque tem havido um conjunto de mudangas na envolvente que levou a que as
barreiras tradicionais existentes entre as diferentes ribricas financeiras, da estrutura de
uma instituigdo bancaria se desmantelassem. Os produtos hibridos {por exemplo, contas
caucionadas, cartdes de crédito com servigos associados a Seguradoras, e os fundos de
investimento) sdo uma realidade de que ndo nos podemos abstrair, fruto de uma inovagio
financeira, que ¢ hoje tida como obrigatéria, por quem desejar sobreviver no mundo
competitivo e concorrencial em que vivemos. Esta diversificagdo leva a que a actividade
bancaria levada a cabo pelas diferentes institui¢des, se reja por estratégias especificas e por
métodos de administragio e gestdo que lhes permita conservar a sua vantagem
competitiva, na recepgio de depositos, concessdo de crédito a segmentos especificos, ou
nos fundos de investimento ou portfolio de titulos.

Facto curioso que acontece aqui € referido por Juan Bengoechea e Jesus Pizarro
(1994), e que se concretiza na necessidade (e obrigatoriedade) das instituiges
colaborarem entre si, por exemplo, relativamente ao problema da liquidez, para que a
actividade bancaria prossiga eficientemente. Dizem estes autores, que os dilemas de
gestdo a serem enfrentados pelas instituigdes bancarias, resultam da conjungdo entre
custos e produtividade. A crescente concorréncia vivida no sector aumenta o nivel de
complexidade inerente & actividade, reduzindo a sua rentabilidade esperada. Tal leva a um
aumento do custo de capital, podendo-se assim, a partir daqui, estabelecer uma relagdo
entre dimensio'"” e os custos inerentes a essa mesma dimensdo. Assim sendo, os autores
estabelecem diferengas ao nivel das varidveis explicativas das causas de ineficiéncia entre
os bancos de grande dimens#io e os de pequena dimensdo. Relativamente aos primeiros o

R Y e
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clemento mais importante ¢ o risco (que inclui a insolvéncia, cancelamento oficial de
pagamentos em portfolio de titulos, etc) seguindo-se os elementos de origem financeira
(estrutura do Passivo, taxa de custo de capital aplicada e contribuigSes para fundos de
‘deposito de garantia), e depois 0s elementos operacionais (inclui os items dos custos
‘operacionais). Nos segundos a relevéncia das trés variaveis de explicagdo ¢ precisamente
inversa, facto que nos leva a concluir que a probabilidade de ineficiéncias ao nivel
operacional, financeiro e risco, € uma fungdo crescente relativamente a dimensdo da
institui¢do. Esta conclusio faz todo o sentido, porque quanto maior a dimensdo, em
principio maior serd a eficiéncia da estrutura organizacional. Por outro lado, o peso dos
custos operacionais relativamente ao total do Activo € maior nestes, do que nos bancos de
grande dimensdo.

Extremamente importante no contexto concorrencial hoje vivido, € a capacidade
de produzir e fornecer informagbes. O custo total associado a esta varidvel cresce
naturalmente, com o crescimento da dimensfio da instituigdo bancéria. Dizem Juan
Bengoechea e Jesus Pizarro (1994) que com o crecimento da dimensdo da organizagdo, o
custo total da producgdo da informagio cresce, dado que as cadeias hierarquicas serdo
maiores, sendo entdo mais o nimero de utilizadores da informagio. O ponto critico, neste
contexto, sera atingido quando as vantagens da divisdo do trabalho e as economias de
escala, nao compensam os custos da gestdo de uma nova organizagdo mais complexa.
Aligs, a conclusdo principal do trabafho realizado por Stuart 1. Greenbaum (1996) no
texto “Twenty-Five Years of Banking Research”, € a importdncia da tecnologia para o
sector, € consequentemente da informacdo produzida. As constantes inovagdes
tecnologicas alteraram por completo a situaglo vigente em termos de acesso e tratamento
de informagdo. A queda do custo marginal e do custo médio, subjacente a informagfo
obrigou a alteragdes na intermediagfo financeira. O sector bancario tem de acompanhar
este processo de forma eficiente, pois caso contririo corre o risco de que a sua
organizagao funcione de forma desorganizada.

A importancia da tecnologia é igualmente apontada por José¢ Monteiro Barata,
(1995) num texto publicado na Revista da Banca. Neste texto, utilizando uma amostra de
doze bancos, o autor chega a conclusio de que a despesa média em sistemas de
informagdo e tecnologias de informacgdo tem evoluido de uma forma quase sempre
crescente de 1986 a 1992, aonde passamos de um valor de cerca de 150 milhares de
contos, para cerca de 1250 milhares de contos. A excepgfo é o ano de 1991 aonde héa uma
descida. A componente da despesa mais relevante € o hardware, embora o autor considere
que tal pode dever-se ao facto de dificuldades de contabilizagdo por exemplo, do
desenvolvimento e manutencdo do software.

' A dimensdio é uma caracteristica de uma unidade econdémica, definindo a sua grandeza.
No caso de uma unidade industrial podera ser entendida como a capacidade, ou produgdo
teorica por unidade de tempo. A dimensiio de uma determinada unidade poderd ser
avaliada por vérios indicadores, como o volume de vendas, activo liquido, capitais
proprios, etc.
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A onda de fusdes e aquisicdes aparece como uma possibilidade de expansdo, para
aumento de dimensdo. Juan Bengoechea e Jesus Pizarro (1994), dizem que 0 sucesso
desta estratégia depende da capacidade de a realizar. H4 uma série de factores que podem
levar a sua ineficiéncia: planeamento insuficiente, incompatibilidade de sistemas,
deterioragiio do ambiente econémico, e sobretudo problemas relacionados com o factor
humano, corporizados em diferengas de gestdo, cultura, ou remuneragéo. Relativamente
ao interesse dos investidores, no caso das fusdes, ou takeovers hostis, existem estudos
empiricos (Hawawani e Swari, 1990, e Cates, 1991) que indiciam que 0s accionistas da
organizagdo adquirida sdo os maiores beneficiados, especialmente quando a operagdo ¢
hostil. Esta expansdo, podera ser justificada por uma maior concentragdo, potenciando-se
assim vantagens competitivas. Serd talvez aqui, que se possa incluir a recentes
concentragdes em Portugal.

Antonio Fernandes de Sousa (Governador do Banco de Portugal)} aponta na
Revista da Banca (1994) aponta como uma das caracteristicas do sistema bancario em
Portugal em direc¢iio ao ano 2000, sera o acentuar da dimensdo. Tal leva-me a concluir
que, em 1994, o ponto critico da dimensdo ainda ndo tera sido alcangado, pelo que o
processo de concentragio deveria acontinuard. Com os acontecimentos mais recentes, tal
conclusiio poderd ja ndo estar correcta. Antonio Fernandes de Sousa aponta ainda mais
duas caracteristicas, que serfio o estreitamento da margem financeira, que continuara a ser
uma das principais caracteristicas da evolugdo do sistema, e a evolugdo tecnologica.

As privatizagBes levadas a cabo pelo Estado, conjuntamente com tomadas de
posicio em Bolsa, levaram a concentragio do sector bancario em Portugal. Refira-se por
exemplo, 0 caso aqui em estudo: o Banco Totta & Agores. Em 1992, o Banco Totta &
Agores adquiriu uma participagio importante (43.45%) no Crédito Predial Portugués.
Com a sua privatiza¢do, o banco espanhol Banesto (através de uma forma muito pouco
clara, & no minimo “moralmente ilegal”) conseguia o controlo maioritario. Posteriormente
o grupo liderado por Anténio Champalimaud comprou a posigdo do Banesto. Em face de
tudo isto, hoje a companhia de seguros Mundial Confianga, S.A., detem uma posi¢do de
controlo no Banco Pinto & Sotto Mayor, outra no Banco Totta & Agores e ainda uma
outra no Crédito Predial Portugués. Mas, existem mais exemplos, nomeadamente a
aquisicdo em Bolsa do Banco Portugués do Atlantico, pelo Banco Comercial Portugués
(que inclui em si a Nova Rede, e incluia o entretanto extinto Banco Comercial de Macau),
e ainda a aquisi¢io por parte do Banco Portugués de Investimento, do Banco Fomento do
Exterior {(que controla o Banco Borges & lrm#o) apds a sua privatizagdo, grupo ainda ao
qual se junta o Banco Fonseca & Burnay.

As instituicdes financeiras desempenham hoje em dia um papel muito importante
no mercado monetario e no mercado de capitais, transferindo fundos monetérios de
poupangas para investimentos. Para a sua sobrevivéncia exige-se que os gestores tenham
conhecimentos econdmicos das instituigdes financeiras, do fluxo de fundos entre
poupangas e investimentos, técnicas de andlise financeira para muitos titulos, visando-se
assim uma posigio concorrencial competitiva, para a institui¢do.

Nos Estados Unidos e em ouiras economias capitalistas, as instituigdes financeiras
oferecem conhecimentos e acgdes financeiras especificas € o Governo supervisiona-as.
Toda a actividade desenvolvida baseia-se na confianga e desejo dos investidores, ou
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- agentes economicos. Basta lembrarmo-no do colapso verificado na sector bancario nos
' EUA, na década de trinta, pela perda de confianga das pessoas.

As institui¢des financeiras deverdo ser entdo geridas de forma que titulos
financeiros desejados sejam criados, de forma a que exista um fluxo monetario 6ptimo
para satisfazer as necessidades de capital. Devem igualmente serem geridas de forma a que
confianga na instituigdo exista, num grau suficiente para a criagdo dos titulos financeiros.

Quando falamos em Bancos, uma davida aparece. O que ¢ um Banco, o que é que
caracteriza esta instituigdo? Dentro das instituigbes de crédito, temos trés grupos de
instituigdes: o Banco de Portugal, Qutras Instituigdes Monetarias, € Outros Intermediarios
Financeiros. Dentro das Qutras Instituigdes Monetdnas temos as Instituigdes Principais e
as Instituigdes Secundarias. Dentro das primeiras, temos os Bancos Comerciais, o0s
Bancos de Poupanga, € os Bancos de Investimento. O Banco Totta & Agores, em si, € um
Banco Comercial, embora nfo se possa excluir operagdes fora deste dmbito relativamente
ao grupo. Os Bancos Comerciais sdio instituigbes em que a actividade de concessdo de
crédito € regular e constitui uma parcela significativa das operagdes realizadas. A esta
actividade acrescenta-se o recebimento de depositos titulados e convertiveis em dinheiro.
Refira-se ainda que, as operagdes subjacentes & primeira actividade sdo operagSes activas,
enquanto as operagdes subjacentes a segunda sdo operagdes passivas.

Historicamente as instituigdes bancarias desempenharam um papel primordial na
actividade de concessdo de emprésiimos, mas também na transferéncia de pagamentos e
na criagio de moeda.

Na remota década dos anos trinta nos Estados Unidos, por lei, as actividades da
maior parte das instituigdes financeiras era limitada, de tal forma que, ao longo de décadas
a sua administragdo financeira nio era um problema complexo. Hoje em dia a situagio
alterou-se por completo. J4 em 1978 nos EUA, muitas das restrigdes & banca foram
fevantadas, pois estavam completamente desajustadas da realidade. Ja na década de 90, a
globaliza¢do dos mercados financeiros, que reflectem uma competigio sem precedentes
entre instituigdes japonesas e europeias, forgou o Congresso dos EUA e as entidades
reguladoras, a reconhecer a necessidade de uma politica internacional coordenada.

As preocupagbes permancntes (entre as diferentes instituigSes bancarias e o Banco
de Portugal) que deverfio existir, sdo, em primeiro lugar, a capacidade de antecipar os
efeitos da inovagdo financeira, em segundo, o exercicio de uma supervisdo numa base
consolidada, e finalmente, a tentativa por parte do Banco de Portugal em ser um
interlocutor valido e activo na transformagfo inevitavel e constante do sistema financeiro.
Porqué o exercicio de uma supervisio? Porque o Banco de Portugal ¢ a entidade
reguladora de todo o sistema, tendo necessidade de zelar pelo seu correcto
funcionamento, dentro dos parimetros estabelecidos.

Hoje em dia o papel das instituigdes bancérias em termos de concessdo de crédito
¢ vital. A actividade economica empresarial executa projectos de desenvolvimento e
expansdo com base em capitais proprios e em capitais alheios. E aqui que as instituigdes
bancarias podem apoiar o crescimento econémico do pais, cedendo fundos para que as
empresas executem e maximizem, na pratica a totalidade da oportunidade existente, € nfio
apenas parte por falta de meios monetérios.

Como é natural os Bancos Comerciais diferem entre si. Uma dessas diferengas esta
precisamente na composicio do Activo e do Passivo, ou, como designam os autores
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Gardner & Mills “asset and liabilities”. Segundo o Professor Doutor Oliveira Marques, a
“gestdo de activos e passivos consiste numa abordagem integrada 4 estrutura patrimonial
das instituigdes financeiras, por forma a assegurar uma correcta adequagdo da composigio
dos seus activos a dos seus passivos (e vice-versa), em termos de prazo de vencimento, de
prazo de “repricing” (isto €, de revisdo da taxa de juro dos activos e passivos
remunerados) e de moeda de denominagéo.” O objectivo de tudo isto € o controlo do
risco de liquidez, do risco de taxa de juro, e do risco cambial.

3.1- A TAXA DE JURO

A taxa de juro, € um forte pilar do sistema financeiro, ¢ € o elemento énfase
© niimero um da gestdo de uma instituigdo bancaria, dado a dependéncia da estrutura, e das
operagdes que sdo exercidas. Da relagdo entre a taxa de juro e prazos temporais,
construimos a yield curve. Esta podera ser crescente, “flat”, ou invertida. Se a curva for
crescente, as taxas de juro sdo menores para titulos de curto prazo e aumentam
sucessivamente a uma taxa decrescente de acordo com o aumento da maturidade. Trata-se
de uma curva caracteristica de periodos de relativa estabilizagdo do crédito e de baixas
taxas de juro a curto prazo. Refira-se que aqui, que haverd uma preferéncia pela liquidez
no curto prazo, exigindo-se um prémio a taxas decrescentes ao longo da estrutura
temporal. No caso de ser decrescente, as yields sAo maiores para titulos de curto prazo e
decrescem sucessivamente a taxas decrescentes com o aumento da maturidade. Trata-se
de uma curva caracteristica de periodos de relativas altas taxas de juro de curto prazo ¢ de
dificuldades de crédito. Quando a curva € “flat” as yields de curto e longo prazo sdo
aproximadamente iguais, tratando-se de uma situagio que acontecera durante a transac¢do
de baixas taxas de juro para altas, ou vice-versa. ‘ :

V. Vance Roley (1981) realizou um estudo empirico procurando encontrar os
determinantes da Yield Curve de Titulos do Tesouro. Sdo cinco as conclusdes que o autor
retira do estudo que efectuou. A primeira, € que no modelo estrutural desagregado que
utiliza no seu estudo, ha uma variedade de determinantes economicamente significativas
da yield dos Titulos do Tesouro. Os determinantes incluem as yields de outro tipo de
titulos, a varidncia da yield, o nivel da inflagdo medido pelo indice de pregos, entre outros.
A segunda conclusio, é baseada nas especificagfes empiricas das compras liquidas dos
Titulos do Tesouro de curto e médio prazo, e ainda o de longo prazo, por cada tipo de
investidor. Nesta conclusdo aparentemente estas duas classes de maturidade podem néo se
comportar como perfeitos substitutos, ou substitutos proximos, o que me leva a pensar
numa diversificagio em termos de estrutura temporal do investimento dos agentes
econdmicos. A terceira conclusdo, refere-se as identidades clarificadoras do mercado, que
quando sfo adicionadas as equagdes estruturais da procura desagregada, conduzem o
modelo a fornecer “previsdes” amostrais com um grande nivel de certeza, a curto prazo
relativamente ao passado, bem como ainda a longo prazo das yields dos Titulos do
Tesouro (originalmente o autor escreve que “Third, when market-clearing identities are
added to the disaggregated structural demand equations, the model provides accurate
within-sample “forecasts™ of past short- and long-term yields is in sharp contrast to most
previous studies.”). Na sua conclusio, diz o autor que, uma alteraciio na oferta de Titulos
do Tesouro, quer em termos absolutos, quer em termos relativos, tem um impacto a curto
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prazo na Yield Curve dos Titulos do Tesouro, apesar de o impacto variar entre periodos
de tempo. Finalmente a dltima conclusdo, diz-nos que de acordo com uma série de testes
realizados comparando o modelo estrutural com outros modelos menos complicados
baseados nas hipoteses presumidas, foi em parte inconclusivo. Nenhum dos modelos
estatisticos tem uma predominéncia sobre outros em termos de capacidade de explicagio
de variagdo das yields de longo prazo.

O estudo realizado pelos autores atras referidos, é executado através de uma
aproximagdo implementada através do uso de modelos ajustados, para portfolios, nos
quais constroem a procura de titulos de curto prazo a partir de expressdes, representando
desejadas detengdes proporcionais de activos de longo prazo. Este modelo € representado
pela seguinte formula:
aj :Aj/ W, =b+ B, ,ur+B2 o
- - - - -1

aonde:
a' = Vector N*1 das detengdes proporcionais desejadas pelos investidores de activos no

4
momento t;
A" = Vector N*1 das detencdes desejadas pelos investidores de activos no momento t;

-t
W, = A dimensdo total do portfolio dos investidores (ou riqueza) no final do periodo de
tempo t,
= Vector N*1 das yields esperadas para o periodo de retengfo no periodo t;
-1
o = Vector N*1 das varifincia das yields para o periodo de retengdo no periodo t;
=1
b, B, B, = Vector N*1 e matriz dos coeficientes N*N, respectivamente.

E este o modelo de partida utilizado pelos autores, que depois ¢ trabalhado e
alterado (modelos de ajustamento do portfolio de curto prazo), para chegarem as
conclusdes acima referidas.

Aqui, surge-nos e levanta-se o problema da estrutura temporal da taxa de juro,
area aonde os estudos empiricos sdo varios. John Y. Campbell realizou e publicou um, no
“The Journal of Finance” com o titulo “A Defense of Traditional Hypotheses about the
Term Structure of Interest Rates”. Neste estudo o autor apresenta um exemplo de
equilibrio geral no qual diferentes tipos de prémios de risco sdo constantes ao longo do
tempo, dependendo apenas da maturidade. Além disto, o autor argumenta de que
diferengas entre as teorias de expectativas (que serd adiante devidamente explicada)
constituem efeitos de segunda ordem da vanabilidade da yield das obrigagdes. O autor
desenvolve ainda, uma aproximagfo linear para andlise da estrutura temporal, no qual
estas diferencas desaparecem, para além de ter testado a sua eficiéncia desta aproximacio.
Na teoria das expectativas o retorno do activo pode ser interpretado quer como
pressupondo que o prémio de risco é zero, ou que ele € constante ao longo do tempo. O
autor demonstra e conclui que que no existe impossibilidades de que diferentes prémios,
serem constantes ao longo de periodos temporais diferentes, isto apesar da desigualdade
de Jensen ter colocado uma barreira entre os diferentes conceitos de prémio de nsco na
estrutura temporal.

Convém fazer aqui um ponto da situagfo. Relativamente a estrutura temporal da
taxa de juro existem uma série de teorias importantes que podemos apontar. Temos a
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teoria das expectativas, na qual temos a teora pura, a teoria do prémio de liquidez, e o
habitat de preferencial. Temos ainda a teoria da incerteza, a teoria da segmentagio, e
ainda o estudo de Cox, Ingersoll e Ross. De uma forma genérica e resumida tentarei a
seguir fazer uma apresentagio de cada uma.

3.1.1 - A TEORIA DAS EXPECTATIVAS

A teoria das expectativas diz-nos que a taxa de retorno anual de um investimento
para um dado periodo, serd sempre igual, para qualquer combina¢io de maturidades do
investimento. Diz-nos ainda esta teoria que, as taxas de juro previstas para periodos
futuros sdo equivalentes as taxas forward. Daqui se conclui que, qualquer que seja a
estratégia de investimento para cada periodo as taxas de retorno serdo sempre iguais.
Conclui-se ainda que, as taxas forward que estdo implicitas na Yield Curve sio estimagdes
correctas das taxas “spot” futuras. Finalmente conclui-se ainda que, as taxas de juro sdo
determinadas a partir das expectativas do mercado. A teoria do prémio de liquidez diz-nos
que as taxas forward reflectem as expectativas sobre as taxas de juro futuras acrescidas de
um prémio de liquidez, correspondente a um prémio de risco. Finalmente, a teoria do
habitat preferencial centra-se na gestdo do risco das instituigdes financeiras,
nomeadamente na gestio de Activos e Passivos, no equilibrio entre a Duration dos
Activos e dos Passivos, e na transferéncia de maturidades, com um prémio de risco. Diz-
nos ainda esta teoria que as taxas forward reflectem e sdo determinadas pelas expectativas
sobre as taxas de juro futuras, acrescidas de um prémio de liquidez, e ainda um prémio de
risco por mudanga de habitat. Como ultimo ponto, falta referir os pressupostos iniciais de
trabatho com a teoria das expectativas. O primeiro pressuposto € de que existe uma
indiferenca para o investidor entre ‘o investimento a longo prazo e uma sucessdo de
investimentos a curto prazo, pelo mesmo periodo total de tempo. O segundo pressuposto
diz que as expectativas sobre as taxas de juro sdo idénticas. O terceiro pressuposto diz que
as taxas de juro sdo previsiveis com exactiddo. Finalmente, o quarto pressuposto, diz que
ndo ha impostos, custos de informagdo ou custos de transacgio.

3.1.2 - ATEORIA DA INCERTEZA

A teoria da incerteza diz-nos que as taxas forward sfo estimacgdes enviesadas das
taxas de juro futuras. O excedente resultante desta estima¢fo ¢ na razdo de um prémio de
risco. Desta teoria resultam trés conclusdes relevantes. A primeira € que a yield curve
tende a ser crecente, a segunda é que o prémio de risco podera ser uma fungfo inversa do
nivel das taxas de juro, e finalmente a terceira conclusdo que nos diz que o prémio de risco
¢ uma funcdo da covaridncia do retorno.

3.1.3 - A TEQRIA DA SEGMENTACAO
A teoria da segmentagdo revela uma tendéncia para a nfo mudanca por parte dos

agentes de habitat, De tal facto resulta quase que uma existéncia de um mercado para cada
maturidade.
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Esta teoria sugere que diferentes taxas spot em titulos de curto e de longo prazo
sao explicadas ndo por um qualquer conjunto comum de expectativas de mercado, nem
pelo prémio de liquidez que induza que cede crédito a mudar-se entre titulos de curto para
longo prazo, mas sim pela separagdo das interacgBes entre procura € oferta nos mercado
financeiros. De acordo com esta teoria, as yields de curto prazo resultam das interacgdes
dos individuos e instituicdes no segmento de mercado de curto prazo, sendo o mesmo
verdade para as yields dos titulos de longo prazo. Uma das justificacBes desta teoria € que
reflecte a preferéncia das instituigdes financeiras em fazerem o “match” das maturidades
dos seus activos e passivos.

3.1.4 - COX, INGERSOLL E ROSS

Finalmente e por ultimo, a teoria de Cox, Ingersoil e Ross releva que os agentes
economicos maximizam a utilidade. Para tal os agentes escothem um nivel optimo de
consumo, bem como a proporgdo Optima de riqueza a investir em cada processo
produtivo, e ainda a proporgio Optima de riqueza a investir em cada titulo. A parte
restante € aplicada a taxa isenta de risco no momento. De tudo isto resulta que a taxa de
juro reflecte as expectativas, a aversdo ao risco, a preferéncia pela liquidez, e ainda os
elementos que condicionem a riqueza. Inclui-se nesta ultima, por exemplo, o futuro da
economia € 0 optimismo no mercado de capitais.

Referente a esta teoria 0s autores acima referidos, publicaram o texto “A Re-
examination of Traditional Hypotheses about the Term Structure of Interest Rates” no
“The Journal of Finance”. Neste texto os autores mostram de que forma € que a teoria das
expectativas e a teoria do habitat preferencial tém de ser reformuladas, se elas se destinam
a obter em tempo continuo um equilibrio racional de expectativas. Neste trabatho, muitas
das proposi¢des tradicionais e hipoteses nesta area s3o re-examinadas através da aplicagio
de avangos recentes da “theory of dynamic equilibrium valuation” ¢ de “contingent-claims
pricing”. Conclus@o relevante é aquela em que os autores dizem que as hipdteses das
expectativas, aquando da sua discussio no seu trabalho, mostram que a teoria deve de ser
considerada como tendo muitas hipdteses mutuamente incompativeis. Por exemplo,
demonstram os autores que a hipdtese de Malkiel (que diz que que todos os diferenciats
na antecipagdo das yields periddicas correspondentes aos periodos de retengdo, sdo
completamente eliminadas) ¢ ainda o pressuposto de que as taxas forward sdo estimagdes
ndo enviesadas das taxas de juro futuras, (referida por Malkiel como as taxas forward e as
taxas spot esperadas conduzem a uma igualdade) estas duas hipoteses num tempo de
trabalho continuo sdo tautologias, de forma que ndo ha necessidade de considerar a
hipétese das expectativas ndo enviesadas separadamente.

A hipétese das expectativas locais, designada assim pelos autores, diz que as taxas
de retorno instantineas esperadas em todas as obrigagdes sdo iguais a taxa de juro spot
que prevalece. Uma vez que, via pressuposto, as obrigagdes ndo recebem prémio de risco
neste equilibrio, tradicionalmente diz-se que a neutralidade em termos de risco € uma
potencial justificagio. Os autores demonstram que esta ligagdo ndo existe, pois de uma
forma geral a neutralidade em termos de risco resulta em prémios de obrigagdo diferentes
de zero.
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Relativamente a teoria do habitat preferencial, os autores ddo uma interpretagio
diferente a habitats. E a aversfo ao risco do investidor e niio a preferencia temporal ou o
- desejo de consumir num ponto particular do tempo que € determinante.

3.2 - A TAXA DE CAMBIO £ A TAXA DE INFLACAQ

A taxa de inflagdo relaciona-se com a taxa de juro via efeito de Fisher. A relagfio
entre a taxa de juro e a taxa de inflagio poder-se-a traduzir atraveés da seguinte formula:

141, =(1+1 )1 +E(®))
ou,
r, =1 +E@Q)+r *E()

A preocupagio com a taxa de inflagdo resulta, da procura da estabilidade. Quando
numa economia hd um fendmeno de inflagdo ha uma deslocagiio na curva de oferta de
moeda, pois o valor implicito da moeda ¢ menor.

Relativamente 4 taxa de cAmbio ha a referir que as instituigdes financeiras ao
actuarem em mercados internacionais enfrentam naturalmente, o risco de taxa de cambio.
Este risco existe quando uma institui¢do financeira negoceia uma transacgio internacional,
aonde se envolve a transferéncia de fundos numa dada data futura, de tal forma que, a taxa
a que se ira processar a troca entre as duas moedas ¢ desconhecida no momento da
negociago da transacgdo. Por exemplo, se uma institui¢io bancaria acede a financiar a
importagdo que se vai realizar por parte de uma dada empresa, numa dada data futura, a
instituigdo bancaria enfrenta um problema de incerteza, uma vez que enfrenta uma possivel
variacdo da taxa de cimbio, entre a moeda do seu pais e a moeda do pais exportador.

Para reduzir esta incerteza existe o mercado das taxas forward, Uma taxa forward,
é uma taxa acordada entre duas partes para a troca de um determinado montante, de uma
determinada moeda, numa data futura especificada, a uma taxa de cdmbio previamente
fixada ou especificada. Em termos médios podemos dizer que a taxa de forward € uma
aproximagdo muito forte & taxa spot do periodo futuro correspondente.

A oferta e procura de bens e servigos é o primeiro grande determinante da taxa de
cambio. E, portanto um factor relevante, a procura de bens e servigos produzidos em um
pais relativamente a procura de bens e servigos produzidos noutro. Desiquilibrios ou
déficits na Balanga de Pagamentos podem ter efeitos eventuais sobre a taxa de cdmbio. De
uma forma resumida pode-se dizer que, um aumento na procura pelos bens e servigos de
um pais deverd levar a um aumento de valor da sua moeda. Por outro lado, um
decréscimo na procura pelos bens e servigos deverda levar a uma depreciagio de uma
moeda. Note-se que perante um sistema de taxas de cambio fléxivel, desiquilibrios nas
trocas que levam a flutuagBes das taxas de cdmbio sdo de uma certa maneira auto-
correctores. E que a valorizagio de uma dada moeda, leva a que os bens e servigos fiqguem

mais caros, levando a uma baixa da procura. b

Relativamente a taxa de inflagio, e também relativamente & taxa de cdmbio,
deveremos ter em atengdo dois teoremas. O primeiro € o teorema da paridade do poder de
compra, que nos diz que quando ha uma diferenca relativa na inflagdo entre dois paises, a
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" moeda do pais com inflagdo mais alta tende a desvalorizar, de forma a que se reponha a
paridade do poder de compra. O outro teorema, é o teorema da paridade das taxas de
juro, que nos diz que havendo diferentes taxas de inflagdo, a compensagio pode-se fazer
. através da taxa de juro. Esta-se assim, a repor a paridade entre as taxas de juro. Neste
caso, o pais com uma taxa de inflagfio mais alta tende a elevar a sua taxa de juro. De uma
forma genérica podemos dizer que a politica cambial afecta a taxa de juro € a taxa de juro
afecta a politica cambial.

3.3 - POLITICA DE CREDITO

A politica de crédito de uma instituigo bancéaria pode ser definida, como o
conjunto de procedimentos objectivos para a obtengdo de tomadores de crédito, da analise
das aplicagBes, a decisdo relativamente 4 concessdo do crédito, e ainda decisdes relativas
aos recebimentos, e pagamentos devidos a instituigio. Subjacente a isto, estdo todo um
conjunto de ac¢des, de forma a que a politica de crédito levada a cabo pela nstituigio
financeira, seja eficaz e eficiente. Existe um grupo de individuos que investigam aqueles
que requerem o crédito, tomam decisdes de crédito, e recebem pagamentos, grupo este
que normalmente ¢ um departamento autdnomo numa instituigdo bancaria. Igualmente,
criam o mercado de servigo de crédito com diversos conjuntos de incentivos ao publico
aivo.

A concessio de crédito, é um processo que possui um determinado risco. O
incumprimento das obriga¢des contraidas por parte do requerente do crédito, sdo muitas
vezes em numero bastante consideravel. A faléncia, insolvéncia, a falta de liquidez, sdo as
principais razdes do incumprimento por parte das organizagdes empresariais. Esta situagdo
pode ser licita -ou ilicita, Pode ser licita quando resulta da “derrapagem” da normal
actividade da organizacdo. Sera ja ilicita, quando a falta (ou a existéncia) de garantias do
cumprimento, foram ocultadas (ou apresentadas) deliberadamente, através da manipulagdo
das demonstragdes financeiras, aquando da requisi¢do do crédito. Totalmente ilegal € ja o
ndo pagamento apos a transferéncia (com a clara intengdo de criar uma fraude) para outras
organizagdes do patriménio da empresa requerente, visando claramente o néo
cumprimento, para a declaragio de faléncia ou declaragio de incapacidade de
incumprimento, via declaracdo de insolvéncia.

“Default risk™ ¢ definido como a probabilidade dos contraentes de empréstimos
nfo cumprirem com a obriga¢do do pagamento do empréstimo e dos juros entretanto
corridos. Numa instituigdo bancaria apesar de indesejavel este risco existe, e
consequentemente as perdas que lhe estdo subjacentes.

O processo de crédito, é apresentado por Robert O. Edmister, como a conjungio
de duas anilises basicas. A primeira ¢ a analise do risco, sendo a segunda a analise da
rentabilidade. Da conjugagio destes dois estudos, resulta a decisdo de concessao ou nio
do crédito requerido, e consequentemente, do valor esperado do crédito concedido.
Seguidamente temos o esforgo desenvolvido pela instituig8o para a construgdo e selecgio
de um portfolio de empréstimos concedidos. Por andlise de risco, entende-se o processo
de estimacdo da distribuicio de probabilidades do devedor, de este efectuar os
pagamentos nas datas estipuladas. A analise de rentabilidade € a estimagdo das receitas e
custos associados ao crédito.

Analise Financeira do Banco Totta & Agores Pagina 25




TRABALHO DE INVESTIGACAO - DBA
INSTITUTO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EMPRESARIAL

O processo de cedéncia de crédito, segue, ou deve seguir todo um conjunto de
ramites que passam pelo estudo da situagdo e condigdo financeira do requerente, de
dividas que estdo ou estiveram-lhe associadas, determinagdo da capacidade de pagamento
* das obriga¢des contraidas, e consequetemente do risco que lhe € associado. Finalmente,
_apalisam-se as garantias reais, caso sejam pedidas, procurando classifica-las. Como se
~pode ver pelos pontos gerais atrds apontados, a instituigdo bancéria devera proceder a
analise cuidada do requerente de crédito, e ndo apenas tomar uma decisdo por aquilo que
aparenta ser a situagdo do requerente.

3.4 - A IMPORTANCIA DA LIQUIDEZ

Por lquidez entende-se a facilidade através da qual um dado individuo, uma
organizagdo empresarial, ou uma instituigdo financeira, pode obter dinheiro vendendo
activos iliquidos (ndo materializados em dinheiro), sem qualquer perda em valor. No caso
de uma analise a instituigdes financeiras, este conceito devera ser alargado, por forma a
incluir a facilidade com que se pode obter dinheiro, pedindo emprestado a fontes externas.

Dado que as instituigdes bancarias, quando recebem um determinado conjunto de
depdsitos prometem a sua transformacgio em dinheiro em qualquer altura, a liquidez da
instituico bancaria e os depdsitos detidos, sdo dois pontos que estdio interelacionados.
Recorde-se o conceito de Reserva Minima de Caixa que obriga a que a instituigdo no final
do dia tenha uma liquidez percentual minima obrigatéria. O jornal “Diario de Noticias”
publica na sua edigdo de 26 de Julho do corrente ano, que o Banco Central, devido a falta
de escudos que dominou o mercado no Gltimo dia do periodo de controlo de reservas,
teve de ceder s instituicdes financeiras 106.5 milhdes de contos, procurando assim travar
a subida das taxas de juro. Esta accdo levada a cabo pelo Banco Central leva-me a
concluir pela existéncia de dificuldades de tesouraria, e consequentemente pela falta de
liquidez.

Conclusdo exactamente inversa € aquela que se pode retirar do noticia publicada
igualmente no jornal “Diario de Noticias” de 23 de Agosto de 1997, em que € dito que o
Banco de Portugal retirou 71 mithdes 813 mil contos em excesso nas instituigdes do MMI.
O Mercado Monetéario Interbancario funciona, como um elemento base de apoio a gestdo
de tesouraria, constituindo-se assim como uma forma de financiamento de curto prazo, e
como um instrumento de regulagdo também de curto prazo. O financiamento de curto
prazo deve de ser supletivo, destinando-se somente a satisfazer necessidades momentaneas
de capital. Além do MMI, a instituigdo financeira podera ainda recorrer ao Mercado
Monetério ndo Interbancario. Aqui podera emitir obrigagdes de caixa, titulos estes que so
designados de Papel Comercial.

Refira-se igualmente que, sendo a liquidez uma expectativa / requisito, por parte
dos individuos titulares de depositos, a Reserva Minima de Caixa ¢ também ela um
requisito de liquidez, mas agora por parte de uma entidade reguladora. Igualmente sio
véarios os individuos que esperam que a instituigdo possua liquidez, no sentido de que,
necessitam de requerer empréstimos para acgdes de investimento.

Existe para as institui¢6es financeiras, um conflito potencial entre dois objectivos.
A existéncia de activos liquidos, contribui muito pouco para a margem financeira (ou
spread, correspondente a diferenca entre o juro activo e o juro passivo), dado que a taxa
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de juro que lhes esta implicita é muito baixa. O cerne da gestdo da liquidez esta portanto
no conflito entre o risco de falta de liquidez e o desejo de manter uma alta margem
financeira. A solugdo passa por ter a Reserva Minima, e nada mais além disto.

Existem quatro teorias, que trabalham o conceito de liquidez, e que s#o referidas
por Robert O. Edmister no seu livro: a “Commercial Loan Theory”, a “Shiftability
Theory”; a “Anticipated-Income Theory”; e a “Liabilities Management™.

A “Commercial Loan Theory” vigorou até a década de vinte. Segundo esta teoria
os activos ideais eram de curto prazo, e os empréstimos com garantia que se liquidavam
automaticamente, para objectivos de actuaglo e ac¢do com capitais. A “Shiftability
Theory” registou o seu aparecimento na década de vinte, oferecendo aos bancos uma
alternativa para alcancarem os niveis de liquidez pretendidos. A estratégia baseada nesta
teoria era clara, pois com uma protecgdo constituida por investimentos bastante liquidos,
o banco detinha assim a possibilidade de entrar de forma mais rentavel no mercado de
empréstimos a longo prazo. Dada a existéncia de reservas liquidas de boa qualidade, o
banco poderia efectuar outros empréstimos desejados, tais que, permitissem abster-se
relativamente as consideragbes de liquidez e maturidade. Na década de quarenta surge a
“Antecipated-Income Theory” em que se faz notar que a propor¢do crescente de
empréstimos amortizaveis e o desenvolvimento de esquemas de pagamento realisticos,
para emprésiimos de capitais, providenciam a base para a previsdo de fluxos de fundos.
Uma existéncia de fluxos em grande volume, levaria a que estes poderiam ser afectos a
dificuldades de tesouraria, ou reservas, ou a procura de novos empréstimos, conforme as
circunstncias em estudo. Finalmente na década de sessenta surge a “Liabilities-
Management Theory”. Esta teoria diz-nos que a liquidez pode ser obtida através da
subscrigdo. de passivos em vez da venda activos, Diz o autor que os bancos em
necessidade de fundos podem pedir emprestado Fundos Federais, subscrever Certificados
de Deposito negociaveis, vender Certificados de Depositos de acesso ao publico
consumidor, pedir emprestado as Reservas Federais, subscrever ac¢des comuns ou
normais, e conseguir ainda fundos no Mercado Eurodolar.

3.5 - RISCOS INERENTES A ACTIVIDADE BANCARIA
3.5.1 - RISCO DE CAPITAL

O risco de capital, consiste na probabilidade de incumprimento por parte dos
clientes, das obriga¢des por estes assumidas. As imphcagdes relativamente a instituigdo
bancaria, sio varias. Este risco afectar os Capitais Proprios, o grau de solvéncia, ou
mesmo o grau de solvabilidade minimo.

3.3.2 - RISCO DE CREDITO

O risco de crédito consiste e baseia-se na percentagem de crédito vencido e de
incobraveis. Sdo portanto, estes dois elementos, dois indicadores do risco de crédito.
Refira-se que se as provisdes entretanto constituidas forem menores que o crédito
vencido, isto constitui uma situagio desfavoravel para a organiza¢io em anélise, pois todo
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o crédito vencido deve de estar coberto por provisdes. Refira-se, por Ultimo que uma
analise de crédito ao cliente deve de ser efectuada através de uma analise de rating.
Gardner & Mills apresentam os seguintes racios de avaliagdo de performance em
" termos de risco de crédito:
- Amortizagdo de empréstimos / Empréstimos médios liquidos
- (Amortizagio de empréstimos-Encargos com empréstimos) / Empréstimos médios
liguidos
- Provis8es para riscos com empréstimos / Activo médio
- Provisdes para riscos com empréstimos / Encargos médios
- Montantes libertados para perdas com empréstimos / Provisdes para riscos com
empreéstimos
- Encargos liquidos com empréstimos / Resultado Liquido
Devido a dificuldades de traduciio, decidi apresentar estes indicadores tal como
sao referidos originalmente pelos autores:
- Loan Recoveries / Average Net Loans
- (L.oan Recoveries-Loan Charge-offs) / Average Net Loans
- Loan Loss Provision / Net Charge-offs
- Allowance for Loan Losses / Loan Loss Provision
- Net Loan Charge-offs / Net Income
Passando seguidamente aos riscos financeiros propriamente ditos, temos em
primeiro lugar o risco de taxa de juro.

3.5.3 - RISCO DA TAXA DE JURO

Este risco comporta a possibilidade de uma variagio da taxa de juro se reflectir no
valor do prego dos Activos e dos Passivos, que sdo geradores da taxa de juro. Ha também
uma possibilidade de uma variagio da taxa de juro afectar o valor da margem financeira.

O risco de taxa de juro pode ser medido através do Gap, ou da Duration.
Comegcando pela analise Gap, o primeiro passo que temos de realizar ¢ focarmos a nossa
atengdo nas caracteristicas da taxa de juro, das fontes e usos de fundos da instituigdo ao
longo da reestruturagio do balanco. A analise comega portanto, com uma visualizacdo das
caracteristicas da taxa de juro, das diferentes ribricas dos Activos e Passivos geradores de
fundos. Esta andlise revela em face de uma sensibilidade relativa da taxa de juro, a
quantificagdo da exposi¢do corrente a riscos emergentes de alteracdes da taxa de juro. O
gap corresponde a diferenga entre o valor das rubricas do Activo e do Passivo sujeitos
exactamente ao mesmo tipo de taxa de juro. Somando o valor de cada gap, teremos um
gap acumulado que a instituigdo deve procurar minimizar.

A Duration € uma medida de risco da taxa de juro, podendo ser definida como
meédia ponderada ao longo do tempo, ao longo da qual os cash-flows de um investimento
sdo esperados, e aonde as ponderagdes sdo o valor actual relativo dos cash-flows. Pode
ser expressa através da seguinte formula, relativamente a um obrigagéo:

/
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z iCi = iCi
D= §(1+r)* _ ;(1“‘)i
s G B,

(1+r)

=1

i = Periodos em estudo (de 1 a n);
C, =Montante do juro pago por periodo;

B, = Valor de uma obrigagdo no momento zero.

Esta formula resulta do desenvolvimento da seguinte:

Do OBy/By _ IB(+1)
A0+ / (Q+r) J(+71) /B,

Quanto maior for a Duration, maior é o risco de taxa de juro, constituindo-se a
Duration como um indicador em termos da elasticidade da taxa de juro no prego dos
Activos e Passivos remunerados.

Uma limitagdo que convém aqui referenciar é a de que a Duration pressupde a
liniarizagdo da fungdo entre a taxa de juro e o valor dos Activos e Passivos remunerados.

3.5.4 - RISCO DE LIQUIDEZ

O risco de liquidez pode ser estudado e analisado numa institui¢do através de uma
analise gap, que ja foi atras referida. Aqui todavia, ndo vamos reestruturar o Balango em
termos de taxas de juro, mas em termos de prazos das diferentes riibricas.

Gardner & Mills apontam alguns racios para avaliaggo de performance em termos
de liquidez. Estes racios sdo os seguintes:

- Cash and Due from Depositories / Average Demand Deposits
- Short-Term Assets / Demand Deposits
- Short-Term Securities / Average Assets
- Short-Term Liabilities / Total Liabilities
- Average Net Loans / Average Assets
- Short-Term Loans / Net Loans
- Average Short-Term Assets / Average Net Loans
A minha tradugio para portugués ¢ a seguinte:
- Crédito e Débito com Clientes / Procura Média de Depositos
- Activo de Curto Prazo / Procura de Depositos
- Titulos de Curto Prazo / Activo Médio ~
- Passivo de Curto Prazo / Passivo Total
- Empréstimos Médios Liquidos / Activo Médio
- Empréstimos de Curto Prazo / Empréstimos Liquidos
- Activo Médio de Curto Prazo / Empréstimos Médios Liquidos
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3.5.5 - RISCO CAMBIAL

Por 1ltimo temos o risco cambial, Este risco resulta de possiveis altera¢Ges na taxa
de cambio, afectarem o Balango da instituigdo em estudo. Pode ser estudado, e analisado,
através de uma analise gap, agora efectuada reestruturando o Balango para diferentes
moedas. No caso do Banco Totta & Agores este risco existe dado as suas relagdes com o
exterior, que mais a frente irdo ser concretizadas na visdio global do banco.
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4 - METODOLOGIA DE TRABALHO

: A metodologia de trabalho aqui explicitada estd dividida em trés pontos: objecto
de trabalho, os objectivos do trabalho, ¢ a metodologia aplicada ao estudo.

4.1 - OBJECTO DE TRABALHO

O objecto de trabalho sio as demonstragdes financeiras do Banco Totta & Agores,
e a cotagdo das acgdes desia instituigio no periodo compreendido entre 1992 ¢ 1996,
Com elas pretendo elaborar todo um conjunto de quadros, analises e indicadores.

4.2 - OBJECTIVOS DO TRABALHO 4

Através da manipulagio das demonstragdes financeiras do Banco Totta & Agores
pretendo apurar se esta instituigdo tem progredido em termos financeiros e econdmicos,
de 1992 para 1996, ¢ quantificar estas analises. Pretendo igualmente analisar o
comportamento bolsista e apurar uma eventual sobreavaliagio das ac¢des ou vice-versa.
Finalmente uma comparagdo com a concorréncia pretendo apurar uma eventual melboria,

ou nio, desta face ao BTA.

4.3 - METODOLOGIA

A metodologia de trabaltho baseia-se na manipulago em primeiro lugar na analise
das demonstragdes financeiras, procurando apurar, quais as rubricas que tiveram maiores
variacdes ao longo do periodo em estudo, bem como apurar a estrutura e as suas
alteragdes do balango e das Demonstragdes de Resultados.

Indicadores muito importantes na gestao dos activos e passivos de uma instituigao
bancaria, sio o Produto Bancirio, a Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE).
Paralelamente a Reconstituicdo dos Fluxos de Tesouraria é também ela importante. Ha
que os determinar e retirar as devidas concluses.

A politica de crédito (ponto fuleral da actividade bancaria) e um conjunto de
indicadores econémico-financeiros, justificam por si um capitulo autonomo para cada um

deles, tendo sido o primeiro inserido na segmentagdo da actividade do Banco.
Com os valores assumidos pelas cotagdo entre 01/01/1992 e 31/12/1996,

procurarei analisar o seu comportamento e as razoes justificativas. Seguidamente passarei
para o calculo e analise de um conjunto de indicadores bolsistas. Procura-se apurar a
reaccdo do mercado e dos agentes economicos € O seu impacto, face a evolugdo do Banco

Totta & Agores.
Finalmente a participagiio do Banco Totta & Agores no Crédito Predial Portugués

merece também ela um estudo em separado, para procurar determinar sinergias, ou
quaisquer outra vantagem para 0 BTA derivado desta participagio. A concorréncia
merece também ela um capitulo autdnomo, para determinar assim qual a posi¢do do BTA.
Isto & importante uma vez que estamos perante uma concorréncia crescente € uma

concentragio bancaria.
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5. EVOLUCAO DO BANCO TOTTA & ACORES
5,1 - SEGMENTACAO DA ACTIVIDADE POR AREAS DE NEGOCIO
Em 1996 eram as seguintes as areas de negécio do Banco Totta & Agores:

Crédito:
Segmentos:
Empresas: Grandes Empresas; PME; Microempresas € Empresarios,
Particulares

Recursos
Orientagdes:

Cedéncia de activos, com acordo de recompra,

Venda de Unidades de Participagdo de Fundos de Investimento;
Intensificacdio da oferta dos produtos criados pelo Banco Totta & Agores
em anos anteriores.

Produtos com Beneficios Fiscais e Servigos Geradores de Comissoes
Produtos com Beneficios Fiscais,

Cartdes de Débito e de Crédito,

Cartio Vital;

Seguros;

Produtos de Associados (ALD, factoring, ...),

Produtos ndo Financeiros (numismatica, medalhistica, ...).

Mercados Monetario e Cambial

- Mercado Primario;
Mercado Secundario.

Mercado de Capitais

Mercado Primario;
Mercado Secundario.
Actividade Internacional.

As areas de suporte do Banco Totta & Agores eram:

Rede de Distribuigio;
Recursos Humanos;
Organizago e Informatica.

Relativamente aos anos anteriores, de uma forma geral, ¢ esta a segmentacdo
apresentada, destacando-se contudo, as sucessivas especificagdes dentro das diferentes
areas ao Jongo dos anos em estudo, visando-se assim um objectivo de especializagio.

5.2 - A POLITICA DE CREDITO

A actividade de crédito, elemento pilar da actividade de uma instituigdo bancaria,
foi prejudicado em 1996 pela descida da taxa de juro, que se reflectiu numa redugio dos
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gpreads e da Margem Financeira. Apesar da recuperagdo evidenciada em termos
econémicos, ndo se assistiu a uma evolugdo significativa da actividade empresarial e dos
~ particulares.

Em 1996, o Banco Totta & Agores perseguiu o objectivo de controlo de risco de
operagdes, tendo por isso procedido a reajustamentos na sua politica através de:

- intensificagfo da pratica de cross-selling, em que se envolve, um maior cruzamento com
os produtos e servigos das Associadas e a procura sistematica de negdcios geradores de
~ comissdes;

- aperfeigoamento do pricing do crédito, “atraves da criagdo de novas taxas preferenciais,
direccionadas para o esforgo de penetragiio em areas de negocio e segmentos de mercado
especificos, e de melhoria do esquema de fixagdo dos spreads em fungdo do Grau de Risco
- dos Clientes”;

- “alargamento da gama de produtos e servicos para conquista de novos nichos de
mercado, com relevo para o package de Crédito Imobiliario”,

O segmento das grandes empresas, foi o elemento ao longo do qual se centrou a
estratégia de expansio de crédito. Tal foi procurado através de dois vectores:

- o mercado dos grandes projectos, pablicos e privados;
- a negociagdo de novos financiamentos a Grupos Publicos.

Este segmento passou a representar 21.9% da carteira de crédito, contra os 15.6%
do ano anterior.

No segmento da PME, a estratégia do banco assentou na diversificagdo do crédito
e na seguranca das operacdes. Tal estratégia é apoiada por uma melhoria no poder
discriminante, dos métodos de scoring e dos critérios de avaliagdo de risco.

Para apoiar a estratégia existe o TOTTA Empresa, destinado a pequenas
empresas, com facturagio entre 0s 75 mil e os 300 mil contos.

Relativamente ao segmento das microempresas e empresarios destaque para a
quota de 13.5% detida pelo Banco Totta & Agores, que lhe d4 a primeira posi¢do no
ranking dos Bancos Privados, relativamente as candidaturas apresentadas ao RIME
(Regime de Incentivos as Microempresas). Para apoiar este segmento foi criado o TOTTA
Empresario € 0 TOTTA Comerciante.

Relativamente ao segmento dos particulares, a estratégia do banco assentou nos
seguintes pontos:

- intensificagio da oferta de produtos tipificados;
- massifica¢do das operacoes;
- manuten¢do das condi¢des concorrenciais.

Ja relativamente ao crédito imobilidrio o banco procurou alargar a gama de
produtos, e prosseguir uma estratégia de introdugio de canais complementares de
promoeio de produtos e servigos do Banco Totta & Agores.

No crédito ao consumo o Banco Totta & Agores tem sido prejudicado pelo Banco
Universo, e pelas Lojas Atlintico, que como se sabe, sio suas isntituigdes que focalizam a
sua actividade neste segmento.

Refira-se que o crédito 4 habitagfio apresenta no BTA um peso reduzido (7%),
comparativamente com a média do sistema (30%).
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Por razdes que se prendem com a ligagio a uma instituigdo especializada no
‘crédito imobilidrio, o racio de crédito vencido devera continuar a manter uma expressao

inferior ao correspondente indicador no conjunto dos bancos.
Destaque para o facto de o crédito vencido ndo estar coberto por provisdes em

© 1995 e 1994, o que era um mau sinal financeiro.
Finalmente, refira-se o crescimento do numero de clientes e do volume médio dos

saldos de crédito, como se pode ver pelos graficos seguintes, que ilustram um relativo
dinamismo por parte do banco.
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8.2 - ANALISE FINANCEIRA
5.2.1 - ANALISE DO BALANCO
5.2.1.1 - ANALISE DA ESTRUTURA DO BALANCO

No Anexo dois sdo apresentadas as demonstragdes financeiras do Banco Totta &
Acores. E com base nelas que ¢ elaborado este capitulo. Relativamente & estrutura do
Balango, o primeiro aspecto a referir é o peso sucessivamente decrescente da ribrica
Caixa e Disponibilidades em Bancos Centrais, que conforme o quadro seguinte pode-se
observar que sofre uma variagfo bastante significativa, Refira-se ainda que esta tendéncia
repete-se nas contas consolidadas.

DESCRICAQ 1992 1993 1994 1995 1996

Caixa e Disponibilidades em | 10.92% | 6388% | 2.08% 1.48% 1.39%
Bancos Centrais

A descida de 1993 para 1994, ficou-se a dever ao novo regime de Reserva de
Caixa que passou a vigorar a partir de um de Novembro de 1994. De acordo com este
novo regime a Reserva de Caixa foi reduzida de 17% das responsabilidades face a clientes
(com certas e determinadas excepgdes) para 2% das mesmas responsabilidades,
verificando-se igualmente ligeiras alteragtes da base de incidéncia que passou a englobar
os depositos do Sector Publico Administrativo e os depdsitos em escudos de nado
residentes.

Significativa ¢ também a alteragdo do peso da rdbrica Outros Créditos sobre
Institui¢des de Crédito que tem o seguinte comportamento:

DESCRICAQ 1992 1993 1994 1995 1996
Outros Créditos sobre Instituicdes | 10.42% | 17.21% | 29.23% | 35.81% | 38.79%
de Crédito

Ha aqui uma tendéncia clara de crescimento, que também se verifica nas contas
consolidadas. Tal facto, ficou-se a dever relativamente & passagem do ano de 1993 para
1994 (variagdio mais significativa), a transformagdo de mais de 80% da anterior Reserva de
Caixa em Titulos de Depésito, emitidos pelo Banco de Portugal. Outra parte do
acréscimo, ficou-se a dever ao incremento das operagdes nos mercados monetarios. Para
visualizarmos este facto deve-se também ver a conta Débitos para com Institui¢Ses de
Crédito contida no Passivo.

Também significativo é o comportamento da riibrica Créditos sobre Clientes.
Como podemos ver pelo quadro seguinte o peso desta rubrica no total do Activo desce
até ao ano de 1993, recuperando depois em 1996. No ano de 1994, a procura de credito
externo por clientes portugueses retraiu-se, bem como ha a registar ajustamentos da
politica de “funding” e a descida do délar a nivel internacional. A nivel interno do banco ¢
ainda referido um aumento de prudéncia na avaliagdo dos pedidos de crédito, que vindo
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mencionado no relatorio desta instituiciio bancaria leva-me a questionar até que ponto a
politica de concessio de crédito era eficaz.

DESCRICAQ 1992 1993 1994 1995 1996

Créditos sobre Clientes 3790% ! 3649% | 31.00% | 26.33% | 28.49%

Por ultimo uma referéncia ao valor da rUbrica Partes de Capital em Empresas
Coligadas, e para a ribrica Participagdes, em 1996, que se ficou a dever a “aquisigdo de
50% do capital da CHEMICAL-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, 5.A., da
constituicdo da subsidiaria T.A. Finance Ireland Ltd, e de uma participagao na
FINPETRO, Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, que tem por principal objecto
financiar a Petrocontrol, no Ambito da participagdo desta empresa no capital da Petrogal-
Petréleos de Portugal, S.A.”

O quadro seguinte ilustra as percentagens desta rabrica:

DESCRICAO 1992 1993 1994 1995 1996
Partes de Cap. em Empresas Col. 1.86% 153% | 1.25% 1.13% 1.53%
Participacdes 0.15% | 0.12% | 0.18%; 024% | 031%

Do lado do Passivo e Situagdo Liquida, ha a registar o comportamento da rubrica
Provisdes para Riscos e Encargos. A diminui¢io de 1993 para 1994, tem como causa a
transferéncia de 4.600 milhares de contos de Provisdes para Pensdes para o Fundo de
Pensdes do Banco. Relativamente ao valor de 1996, este tera ficado a dever-se a anulagio
do saldo “Provisdes para Pensdes” via utilizagdo no referido ano, € & transferéncia para o
Fundo de Pensdes do Banco. O quadro seguinte mostra o peso assumido por esta rubrica

no total do Passivo mais Situag¢ao Liquida.

DESCRICAO 1992 1993 1994 1995 1996
Provisbes para Riscos e Encargos 1.42% 1.12% | 085% | 039 | 0.34%
a) Prov. para Pensdes e Enc. Sim. 0.56% 039% | 023% | 012% | 0.00%
b) Outras Provisdes 086% | 073% | 062% | 028% | 034%

Registe-se ainda o comportamento da rabrica Débitos para com Clientes, que
decresce de 1992 para 1996, resultado da concorréncia crescente no sector bancéario, e da
crescente oferta de produtos de poupanga e investimento diversos, ao publico em geral. O
quadro seguinte ilustra o comportamento desta rabrica.
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DESCRICAO 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996
Débitos para com Clientes 65.89% | 59.21% | 57.02% | 54.91% | 52.08%
a) Depositos de Poupanga 34.03% | 29.68% | 29.46% | 29.15% | 25.69%
b) Outros Débitos 31.86% | 29.54% | 27.56% | 25.77% | 26.40%
ba) A vista 1430% | 12.12% | 11.41% | 11.05% | 11.96%
bb) A prazo 17.56% | 17.42% | 16.15% | 14.72% | 14.44%

Quanto a rubrica Débitos para com Instituigdes de Crédito, ha a dizer que, esta
assume um comportamento crescente, o que se fica a dever ao crescendo de operagdes
com Instituicdes de Crédito, nomeadamente a opera¢Bes nos mercados monetarios. O
quadro seguinte ilustra o comportamento desta rubrica.

DESCRICAQ 1992 1993 1994 1995 1996
Débitos para com Inst. de Crédito 21.72% | 29.40% | 3237% | 3547% | 38.65%
a) A vista 1.07% | 043% | 077% | 068% | 091%
b) A prazo 20.65% | 28.97% | 31.60% | 34.79% | 37.74%

5.2.1.2 - ANALISE DAS TAXAS DE VARIACAO NO BALANCO

Com referéncia as rubricas do Activo, o primeiro aspecto a referir € o
comportamento da raubrica Caixa e Disponibilidades em Bancos Centrais. Especial
destaque para a variagdo de 1993 para 1994, que tal como ja foi referido ficou a dever-se
a alteragdo da regulamentagio de Reserva de Caixa. ‘

Relativamente & ribrica Crédito sobre Clientes e & sua variagdo de 1995 para 1996
de +21.42%, esta ficou a dever-se ao desenvolvimento do “Crédito Imobiliario”, e a
realizacdo de numero limitado de operagdes, com risco aceitavel, ou muito bom, em parte
com garantia do Estado.

As taxas de crescimento da ribrica Disponibilidades a vista sobre Instituigdes de
Crédito, ficou-se a dever (de 94 para 95, e de 95 para 96) a um aumento das operagOes
com outras Instituigdes de Crédito, nomeadamente operagdes no mercado monetario.

Quanto & diminuigdo da aplica¢do em titulos em 1996, especialmente de emissores
publicos, esta ficou-se a dever a compressio das margens, facto este, mais significativo na
divida publica. Refira-se aqui o movimento inverso verificado na ribrica Acgbes e Outros
Titulos de Rendimento Variavel, que esta ligado as alteragdes das duas ultimas rubricas
atras referidas.

A alteragdo verificada na ribrica ParticipagGes e na rubrica Partes de Capital em
Empresas Coligadas, deve-se as razdes atras ja explicadas, que se prendem por exemplo
com a aquisi¢do de 50% do capital da CHEMICAL - Sociedade Gestora de Participagdes
Sociais, 5.A..
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Do lado do Passivo e da Situagio Liquida ha a referir a alteragfo verificada na
ribrica Débitos para com Institui¢des de Crédito, que se prende com as razdes ja atras
mencionadas.

Significativa é a alteragdo verificada em 1996, nos Depositos de Poupanca da
ribrica Débitos para com Clientes, facto que, a meu ver, s0 pode ser explicado pela
concorréncia entre as instituigdes bancarias e conjuntamente com uma baixa na propensao
4 poupanea por parte das pessoas.

A alteracdo verificada na rubrica Débitos representados por Titulos em 1996,
ficou-se a dever a uma redugfio das margens devido & baixa da taxa de juro.

Relativamente aos valores de variagio da robrica Provisbes para Riscos e
Encargos, este ficou-se a dever a transferéncia de fundos de Provisdes para PensGes para
o Fundo de Pensdes do Banco.

A variacdo verificada em 1996, na ribrica Passivos Subordinados, ficou-se a dever
3 “emissdo de 15.000 milhares de contos de Obrigagdes de Caixa Subordinadas e pela
obtengdo de um empréstimo subordinado de 23.458 milhares de contos (contravalor em
31/12/96), da subsidiaria Totta & Agores Financing, Ltd., como contrapartida da emissdo
de 150 milhdes de USD de Acgdes Preferenciais ndo cumulativas.”

Finalmente uma referéncia para a variag@o verificada na conta Reservas em 1996,
cuja diminuigdo se ficou a dever, a uma contribui¢ao extraordinaria de 9.570 milhares de
contos para o Fundo de Pensdes.

5.2.2 - ANALISE DA DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

5.2.2.1 - ANALISE DA ESTRUTURA DA DEMONSTRACAO DE
RESULTADOS - '

No Anexo dois sdo apresentadas as demonstragdes financeiras do Banco Totta &
Acores. B com base nelas que ¢ elaborado este capitulo. Comegando pelo Débito, o
primeiro aspecto a salientar é o peso da rabrica Juro e Custos Equiparados, que sofreu
uma alteragiio brusca de 1992 para 1993, Tal ficou-se a dever, segundo o relatéro, &
efeitos adversos da diminuigio da taxa de juro. O comportamento desta rubrica foi o
seguinte:

DESCRICAQ 1992 1993 1994 1995 1996

Juros e Custos Equiparados 71.51% | 64.59% | 58.09% | 58.16% | 33.25%

Saliéncia para o seu peso sempre crescente da rubrica Prejuizos em Operagdes
Financeiras nos Custos Operacionais, facto que podera ser de estranhar, pois deveria ser
objectivo financeiro a sua minimizagio. Mais & frente procurarei apurar das variagdes
percentuais. O comportamento desta ribrica encontra-se descrito no quadro seguinte:

DESCRICAO 1992 1993 1994 1995 1996

Prejuizos em Operagdes Financeiras 3.59% | 10.54% | 16.73% | 22.07% | 24.23%
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Finalmente uma referéncia para a rubrica Impostos sobre os Lucros e para a
diminui¢do do seu peso nos Custos Operacionais em 1994, Este ficou-se a dever 3
expansdo de actividades das sucursais off-shore e da isengdo parcial do rendimento de
titulos da divida publica mantidos na carteira do Banco. Nio possuo dados, pelo gque,
portanto ndo sei, se tera surgido algo de relevante que justifique o valor em 1996. O
comportamento desta ribrica encontra-se descrito no quadro seguinte:

| DESCRICAO 1992 [ 1993 [ 1994 | 1995 | 199

| Impostos sobre os Lucros 227% | 1.79% | 084% | 1.62%] 0.89%

Da parte do Crédito, ou Proveitos, ha a referir a baixa da ribrica Juros ¢ Proveitos
Equiparados, que tem um comportamento (com excepgio de 1995) decrescente. Tal facto
ficou-se a dever a baixa das taxas de juro, facto este que € bem perceptivel atraves da
baixa da percentagem dos Titulos de Rendimento Fixo comparativamente com os Custos
Operacionais. Esta ribrica teve o seguinte comportamento, em termos do seu peso nos
Proveitos Operacionais.

DESCRICAQ 1992 1593 1994 1995 1956
Juros e Provertos Equiparados 86.94% | 77.81% | 71.68% | 72.07% | 66.66%
Dos quais:
(- de Titulos de Rendimento Fixo) 31.03% | 19.67% | 18.23% | 20.47% | 17.63%

Relativamente a rubrica Rendimento de Titulos note-se a alteragio da
percentagem, do ribrica Rendimento de Participagdes a que nio é alheia a expansdo atras
referida, nomeadamente a CHEMICAL, por exemplo. Esta ribrica teve o seguinte
comportamento ao longo dos anos em estudo:

DESCRICAO 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Rendimento de Titulos 0.08% | 0.02% | 0.17% | 046% | 0.47%
a) Rend. de Acgbes, de Quotas e de
Qutros Titulos de Rend. Variavel 0.02% | 0.01% | 0.03% | 0.09% | 0.14%
b} Rendimento de Participagdes 0.02% | 0.00% | 0.14% | 038% | 033%
c) Rend. Partes de Cap. em Emp. Col. 0.04% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%

5.2.22 - ANALISE DA VARIACAO DAS RUBRICAS DA

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

O primeiro aspecto a referir, e comegando naturalmente pela parte do Débito, ou
Custos, diz respeito a ribrica Juros e Custos Equiparados. Tal facto como ja foi referido,
tem como uma explicacio a descida das taxas de juro.

A segunda ribrica a referir é Prejuizos em OperagGes Financeiras. Na verdade esta
rubrica tem um comportamento crescente (embora a taxas cada vez mais reduzidas) o que
significa um aumento das politicas de aplicagdes financeiras em areas com risco, ou uma
eficacia ténue na administragio desta area. Realge para o valor de crescimento de 92 para
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93, 249.06%, um valor extremamante alto, justificado pela mais do que conhecida quebra
bolsista ocorrida em 1993, Tal facto significa também que a instituigdo ndo foi capaz de
antecipar, ou minorar as consequéncias do sucedido no referido ano.

O terceiro aspecto a salientar diz respeito a alteragio da rubrica Gastos Gerais
Administrativos de 1993 para 1994. Houve taxas de crescimento mais baixas com o Custo
com o Pessoal, o que leva a supor aumentos salariais mais restritos, conjuntamente com
uma baixa no nimero de empregados.

Relativamente a rubrica Amortizagdes do Exercicio realge para o valor de 93 para
94, -22.65%, sobre o qual penso eu que, uma das razdes explicativas, ¢ a alteragdo em
1994 do regime legal de amortizagdo das despesas de instalagdo em edificios alugados, em
que o prazo de imputagdo de custos foi alargado de trés para dez anos.

Relativamente & ribrica Provisdes para ImobilizagBes Financeiras registe-se as
fortes variagdes de 1992 para 1993, e de 1993 para 1994. Isto pode-se ter ficado a dever a
situacdio de quebra vivida na Bolsa, e talvez a um eventual desajustamento das Provisdes
até aqui realizadas.

Refira-se ainda a percentagem relativa as Perdas Extraordinarias de 92 para 93,
associadas a aquisicdo da participagdo no Crédito Predial Portugués, e ainda o valor de
1994 para 1995, na conta Impostos sobre os Lucros, que so podera ser justificada, em
minha opinido, pela perda de beneficios fiscais.

Finalmente uma referéncia a descida dos Custos Operacionais, para 1996, mas que
devido & descida ainda maior em termos percentuais dos Proveitos Operacionais, significa
que colocam em causa o objectivo organizacional traduzido na eficiéncia e eficacia, mas
sem significado relevante.

Do lado dos Proveitos ou Crédito, a primeira referéncia vai para o comportamento
da rubrica Juros € Proveitos Financeiros. A explicagio referida no ponto 6.1, prende-se

principalmente com as taxas de juro. Uma segunda referéncia vai para a rubrica -

Rendimento de Titulos, ¢ em especial para a rubrica Rendimento de Participagdes. O
comportamento desta estd associado a aquisigdo de uma participagdo maioritaria no
Crédito Predial Portugués.

Por gltimo uma referéncia para as taxas de variagio da rubrica Lucro do Exercicio,
que decresce sucessivamente ao Jongo dos cinco anos aqui em estudo, e sucessivamente a
percentagens crescentes. Tal facto, leva automaticamente a questionar a eficiéncia e a
eficacia da instituigdo aqui em estudo, conjuntamente com o facto de no se visualizarem
nas demonstragBes financeiras aspectos relevantes, em termos de vantagens resultantes de
sinergias, resultantes da unido, primeiro ao Crédito Predial Portugués, e depois & Mundial
Confianca. Relativamente a esta Ultima sera necessario aguardar mais algum tempo para
conclusdes definitivas.

Destaque ainda para o Resultado da Actividade Corrente, negativo, em termos
consolidados, eventualmente derivado entre outros pontos & aquisicdo do Crédito Predial
Portugués, dado o aumento de Perdas Extraordinarias em cerca de 350% de 1992, para
1993,
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5.4 - RECONSTITUICAO DO MAPA DE FLUXOS DE TESOURARIA

Segundo a reconstituigio dos fluxos de tesouraria, efectuada na pagina seguinte é
possivel ver que os Fundos Disponiveis sdo negativos em 1993 e 1994, e positivos em
1995 e 1996. Saliéncia para a variagdo positiva em Créditos a Clientes de 1995 para 1996,
levantando-se aqui a questdo de qual a politica de seleccio e concessdo de crédito
seguida. Por outro lado, o fluxo gerado da actividade ¢ fortemente negativo em 1993 ¢
1994, positivo em 1995, para voltar a ser negativo em 1996.

Confirma-se assim, tudo o que ja foi referido atras sobre as dificuldades vividas
pelo banco, e sobressai de uma forma relevante a diminui¢do do investimento, facto que
leva a questionar qual a politica de expans&o da rede.
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FUNDOS 1993 1994 1995 1996
Resuliado Liguido 22.315.317 19,231,769 16.300.668 13.633.209
Provisbes
Prov. para Pensfes e Encargos Similares -2.050.000 -2.600.000 -2.237.664 -2.986.336
Qutras ProvisGes 276,430 -968.780 -6.700.044 2.637.335
Fundo para Riscos Bancarios Gerais 0 0 0 0
Amortizacdes do Exercicio 5.859.250 4.532.151 5.339.868 4.839.444
Cash-Flow 26.400.997 20.194.140] 12 702 828 18.183.652
Variagio de Outros Activos 13.988.861 17.176.270 -B99.447 -2,.923.744
\ariaglo de Outros Passivas -1.807.070 -1.528.173 3.895.187 -2.054 566
Variag&o de Contas de Regularizagdo 790.122 8.289.485 18.287.329] -9.914 259
T 15.105.809 23.936,592 21.263.089] -14.892569
Fiuxo Gerado ~11.295,188] - 24.130.732] . 34.005.8971 . 3.291.083
Depésilo de Clientes
Depdsitos de Poupanga 20.906.760 62.292.904 93.336.193 -8.222 474
Avista 1.580.179 11.466.807 29.996.018 61.520.303
A prazo 53.279.360 10.857.248 18,519,658 38.472 921
Débitos representados por Titules
QObrigagbes em Circulagio 14.672 -14.672 -6.000.0004 ol
Cutros -2.260.830 120,737 10.641.356 -2.691 864
Créditos sabre Clientes ) 92,789.504] -40.889.894] -14.229343] 146.213,903
Fundos de Clientes -19.260.363] 125.712.918] 180.722.568 57.135.117
Débitos para com instituigdes de Crédito
A vista -80.417.746 B.694.726 127.913 8.845.979
A prazo ou com pré-aviso 234.145.655] 124.616.086] 191.762.1400 196,128,440
Outros Créditos sobre instituicdes de Crédito 170.490.432] 309.197.354] 271.393.103] 200.129.325
Fundos do MMI s 54.237.477) - -175.886.542] . -79.503.0501 4,846,094
Obrigagbes e outros Titulos de Rend. Fixo 91.728.544 47.882.769 50,794.056 -43.276.738
Accdes e outros Titulos de Rend. Varidvel 730.767 4.125.161 15.825.161 1.805.512
Aplicagdes em Titulos 92.459.311 52.007.930 66.619.217 -41.471.226
Fiuxo Gerado da Actividade L 46.196.009F 0 -58,050,8221 0 48.506.198] -+ '-?.526._?1'_?
" |Aumento do Capital 5.000.000 0 5.000.000 0
Prémios de Emissso 9.000.000 0 0 C
Passivos Subordinados " 10.000.000 0 8.250.000 38457 750
Financiamento Liguido =0 24.000.000] s 013,250,000 38,457,750

Fundos Disponiveis ~27.196.008] 58050833 . 61846.198]  36.031.038

APLICACOES
Capital Subscrito nao Realizado 0 0 0 0
Acgoes Proprias ou Partes de Capital Proprias o] 0 0 . G
Paricipagdes -163,821 1.667.274 2122.628 2.778.338
Partes do Capital em Empresas Coligadas -684.435 -2.896.681 1.123.239 18.370.815
Imobilizagbes Incorpéreas - 549.307 -2.817.889 776.645 759.608
Imobilizagdes Corpdreas o 3.121.407 6.508.953 ~18.070 -649.786
Variagdo de Disponibilidades -41.786.415 -76.015.775 46425882 25.439.G12
Investimento T -38.874.057 -73.554.118 50.430.324 -7.139.936
Bonus aos Empregados 1.500.000 1.650.0G0 1.200.000 1.100.000
Dividendos 13.000.000 11.500.000 11.000.000 10.688.000
Interesses Minoritarios 2.278.048 2.353.296 -784.126 26.282.972
Efeitos de Consolidagio o 0 c 0
Outras Aplicagbes 16.778.048 15.503.206 11.415.874 38.070.972

Total das Aplicagbes . -22.198.009] - -58.050.822] ... 61.846.198] . ..-30.931.036
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5.5 - INDICADORES E RACIOS FINANCEIROS
5.5.1 - PRODUTO BANCARIO

O gréfico seguinte demonstra o comportamento do produto bancario desde 1992,
calculado nas paginas seguintes:
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Como podemos ver esta ribrica tem um comportamento decrescente de 1993, até
1996. Tal facto deve-se a um comportamento idéntico da rubrica, Resultados Antes de
Tmpostos, Resultado Depois de Impostos e Lucro Liquido Atribuido ao Banco, e a subida
bastante grande em 1996 dos Interesses Minoritarios. Por detras deste comportamento
estd a ja referida crescente concorréncia no sector bancario, e a redugdo da margem
financeira, com a consequente redugfo das taxas de juro.

5.5.2 - RENTABILIDADE DOS CAPITAILS PROPRIOS

A Rentabilidade dos Capitais Proprios € um indicador importante, porque se torma
extremamente notorio até que ponto os Capitais Proprios estdo a ser remunerados pelo
resultado libertado.

Como podemos observar pelo quadro em uma das paginas seguintes a RCP ¢
sucessivamente menor de 1992 a 1996, Tal deve-se em primeiro lugar, a um aumento
superior dos Custos Operacionais em relagio as Receitas Operacmnals ao decréscimo em
termos percentuais, da Margem Financeira, mais P.S.F,, mais Ganhos de Capital. O
sucessivo decréscimo do lucro, acompanhado de uma sub1da da Situagdo Liquida é por si
s outra razdo.

Basicamente os custos da actividade do banco quando comparados com as
receitas, sdo proporcionalmente maiores ao longo dos anos. Dai que a propria
Rentabilidade do Activo ¢ sucessivamente menor.

Refira-se aqui aquilo que Bengoechea e Pizarro dizem sobre a RCP. Num clima de
crescente rivalidade e concorréncia ndo chega conhecer a Margem Financeira ou o ROE.
E necessario também conhecer o nivel dos produtos, clientes e unidades de negécio.

Nas paginas seguintes encontra-se o calculo da Rentabilidade dos Capitais
Proprios.
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5.5.3 - GRAU DE SOLVABILIDADE

O racio, ou grau de solvabilidade ¢ um indicador muito importante que devera ser
sempre igual ou maior a 8%. ¥ um indicador de seguranga, para o banco e para o exterior,
assumindo-se como uma verdadeira regra de prudéncia a ser respeitada, sendo a indicagio
de 8% proveniente do Banco de Portugal.

Podemos calcula-lo através da seguinte formula:

__ Capitais Proprios+ Quase Proprios

S . o .
Activos sujeitos a risco

O quadro seguinte mostra 0 comportamento deste indicador, calculado segundo a
metodologia seguido pela instituigdo bancaria aqui em estudo.

DESCRICAQ 1992 1993 1994 1995 1996

A - Fundos Préprios de Base, elegivels 91 643 113 209 120313 121231 124 231

B - Fundos Proprios Complementares, 9078 19078 19078 22 328 60 792
elepiveis

C - Deducbes relativas a interesses em 25290 22 260 23 304 23851 40 506
instituicbes financeiras

D - Fundos Proprios elegiveis (A+B-C) 75 431 110 027 116 087 117 708 145 109

E - Activo Ponderado + Elementos 833 110 924 307 974 359 | 1082369 | 1286339
Extrapatrimoniais Ponderados

F - Récio de Solvabilidade (D/E) 9.05% 11.90% 11.91% 10.88% 11.28%

Unidade Monetaria: 1076 Escudos

Como podemos ver pelo quadro acima o racio de solvabilidade encontra-se acima
do seu limite minimo (8%) sem quaisquer problemas.

Em 1992, regista-se o valor mais baixo que se deveu & aquisigdo da participacao
no Crédito Predial Portugués.

Em 1993, o valor deste indicador elevou-se para 11.90% em virtude de um
aumento de capital através da emissdo de dez milhdes de contos de divida subordinada e
recurso ao autofinanciamento. O valor deste indicador, manteve-se em 1994, altura em
que ndo foi tomada qualquer medida relevante, com influéncia sobre este indicador.

Este indicador caiu em 1995, devido a alteragdo do regime de provisionamento das
pensdes de reforma do sector bancério, facto que teve reflexos no volume dos Fundos
Proprios de Base elegiveis. Tgualmente influenciou este valor o crescimento de 11.1% do
Activo e Elementos Extrapatrimoniais ponderados.

Em 1996 assistiu-se a uma subida deste indicador. Tal foi o resultado de dois
grupos de factores, uns positivos e outros negativos. Os primeiros, foram o
autofinanciamento realizado, bem como a emissio de 15.000 mithares de contos de
Obrigagdes de Caixa Subordinadas, e ainda o empréstimo subordinado de 23.458 mulhares
de contos obtido na subsidiaria Totta & Acgores Financing, Ltd., como contrapartida &
emissio de 150 milhdes de USD de Acgbes Preferenciais nfo cumulativas, por esta
subsidiaria. Quanto aos efeitos negativos, estes foram o aumento de 18.8% do agregado

Anilise Financeira do Banco Totta & Agores Pagina 46




TRABALHO DE INVESTIGACAO - DBA
[NSTITUTO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EMPRESARIAL

Activo Ponderado + Elementos Extrapatrimoniais ponderados, e ainda o aumento de
14.655 milhares de contos nas dedug¢des aos Fundos Proprios, relativa a interesses em
instituicdes financeiras, facto associado a compra da participagio de 50% no capital da
CHEMICAL - Sociedade Gestora de Participagdes, & constituicdo da subsidiaria T.A.
Finance Ireland Ltd., e ac aumento do valor nominal da participagdo no Credito Predial
Portugués.

Internacionalmente o racio de solvabilidade é calculado de forma diferente e € 1550
que é apresentado no seguinte quadro.

DESCRICAO 1992 1993 1994 1996

Ricio BIS 10.19% 12.90% 12.29% 11.30%

Como podemos ver este rdcio mantem-se a niveis aceitdveis e seguros. Os
movimentos que podemos observar sdo coincidentes com os anteriormente explicados,
relativamente ao racio de solvabilidade.

5.5.4 - INDICADORES DE ACTIVIDADE

Nas péginas seguintes encontram-se um conjunto de quadros, com os indicadores
de actividade, desde 1992 a 1996.

O conjunto de indicadores dividem-se em cinco grupos: Dimensdo, Rentabilidade,
Produtividade, Prudenciais, e Bolsistas.

' A maior parte dos indicadores, e das concluses que deles se pode retirar ja foram
atras referidas, pelo que ndo vale a pena entrar em repetigdes.

Refira-se somente o crescimento do niimero de balcdes, e o facto de o nlimero de
empregados ser cada vez menor por balcdo, o que me leva a pressupor que havia excesso
de empregados por balcio, prejudicando-se a eficiéncia.

Refira-se igualmente a baixa de 1995 para 1996, da Margem do Negocio, da
Margem Operacional, da Rendibilidade Bruta do Activo Financeiro, da Rendibilidade do
Activo (ROA), antes de Impostos, ¢ da Rend. dos Capitais Proprios (ROE), antes de
Impostos. Isto significa que os principais indicadores da Rentabilidade pioram de 1995
para 1996. Fruto da concorréncia, ou dificuldades desta instituigio? Na minha opinido o
principal responsavel ¢ a concorréncia entre as diferentes instituigdes bancérias.
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TRABALHO DE INVESTIGAGAD - DBA - INSTITUTO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EMPRESARIAL

DESCRIGAD 1992 1993 1994 1995 1996
(}Juros e Proveitos Equiparados 735.308.706] _249.017.039] 230681,015] 237,013,760 _211.755.270}
{-) Juros e Custos Equiparados 176.448.467] 189583.40Z| 175886.057| 180.261.965] 160.879.961
E—Mj@m Financeira 58900328 59.433.637 54,994,058 56.751.765 50.875.300
{fy Proveitos Tolals 276.233602| 323320130 3269819701 3341 32.480F 321.032.410
{=) Margermn Financeira {%) 21.34% 18,38% 16,82% 16,28% 15,85%
{+) Rendimento de Titulos 204267 51.291 542.641 1.524.528 1.499.948
(+) Comissbes B8.1€0.180 2.317.050 9.689.854 8.871.760 9.603.850
{+) Lucros Operacbes Financeiras 15.868.176F  40.430.581 61.394066] 73.728.200] 81.532.486
(+) Outros Proveitos de Expioracdo 2.684.894 3.304.649 4,203,401 4,352.646 5.836.654
{+) Rep. e Anui. respeitantes a Créd. e Prov. plcomp. 8341322 15.380.824] 13.387.041 3.394.510 7.429.009
{+Y Rep. € Anul. correcgdes rel. V. Mob. com car. L. Fin. 0 2510904 1.987 994 0 0
=) Produtos g Servigos Financeiros 35358838 71.004.399 91.204.987 O1.871.645] 105001 647|
(1) Proveitos Totais 276233 802] 323320430 3268581.970] 334.132.480] 321.032.410
(=) Produtos e Servigos Financelros (%} 12,80% 21.96% 27 B2% 27 50% 32,99%
(+) Ganhos Extraordinarios 5.475.968 3208692 4.8095.968 5.247.075 3375193
- |(-) Custos Extraordindrios 938165 1.914.182 2102942 2.480.326¢ 2.181.843
{-) Impostos sobre os Lucros 5.600.000 5.248.879 2.531.783 5.031.839 2674629
{-} Outros impostes 281.980 331.256 314877 357,434 416.003
{=) Ganhos de Capital -1.344177 -4.185,625 53,734 -2.622.524 -1.897.082
{f) Proveitos Totais 276.233.602F 323320130 326.981.97/0] 334132480 321.032.410
(=) Ganhos de Capital (%} -0,49% -1,30% -0,02% -0,78% -0,58%
{ Margem Finan. + P.S.F. + Ganhos Cap. ) (%) 33,65% 39,05% 44 70% 43, 70% 48,24%
{-) Comissdes 340.8565 452.561 832484 803.672 BBY.G73
{-) Prejuizos em Operagbes Financeiras - B.862.302 30.934.315 50.667.262 68.403.821 73.211.245
{-} Gastos Gerais Administralives 30.626.650 36.807.067 36.476.375 38.260.828 40.703.929
(-) Amortizagdes do Exercicio 4.809.795 5.859.250 4532151 5.339.868 4,899 444
(-) Provisbes para imob. Financeiras 62.500 2671.085 5073.413 1.794.654 57.247
(~) Provisbes para Crédite Vencido e Qutros Riscos 24,745,644 26.479.580 28.775.661 14830.189] 21.208.450
(-) Outros Custos de Exploragdo 865,727 633.255 557.096 267016 208977
{=) Custos Operacionais 70314474 103027004] 126914442 120.700.218f 141246965
(7) Proveitos Totais 276233602 323320130 326.981.970] 334.132.480F 321.032.410
{=} Custos Operacionais (%) 25,45% 32,14% 3B81% 38,82% 44.00%
{ M. F. + P.5,F. + Ganhos Cap. - Cus. Op.} {%) 8,20% 6,90% 5,88% 4.88% 4.25%
{*) Lucro Liguido 22.850.516 223163171 19.231.769 16.300.668 13.633.200
(N Proveilos Totais 276.233.602] 3233201300 326.981.970] 334.132.480| 321.032.410
Margem {%) 8,20% 6,00% 5.88% 4.86% 4,25%
(+} Proveites Totais i 276233602 323320430 3269819700 3341324801 321.032.410
() Activo Tolal 1.701 555.852] 2.021.359.320| 2.247.473.814{ 2.592.313.385{ 2.900.425.306
Produtividade (%) 16,230 16.00% 1455% 12 ,85% 11,03%
 Margem (%} * Produtiv. (%} 1,33% 1,10% 0,86% 0,63% 0,47%
{+) Lucro Liquido 226850516] 22315317 19.231.769 16.300.668 13.633.208
{) Activo Total 1,701 .550.852| 2.021.350.320( 2.247.473.814] 2.592.313.385] 2.908.425.206
{=) Rentabilidade do Activo (%) - 1,33% 1,10% 0,86% 0,63% 0,47%
(+) Activo Total 1,701 559.852{ 2.021.359.320% 2.247.473.814] 2.502.313.385] 2.808.425.305
(f) Situagdo Liquida 1180558958 139571.274] 146103043 150.203.712] 143.635.241
Laverage (%) 1441,32% 1448,26% 1538,28% 172587% 202557%
(+) Lucyo Liguido 22650516 22315317 19.231.769 16.300.668 13.633.205
() Situagao Liguida 118.055868] 130571.274] 146103.043] 150.203.712] 143.635.241
{=) ROE 19,19% 15,89% 13,16% 10,85% g,49%
Rent. Act. (%) * Leverage (%) = ROE 19,19% 15,99% 13,16% 10,85% 9,49%
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PRINCIPAIS INDICADORES DA

PERFORMANCE

ECONOMICA E FINANCEIRA

GRUPO

&S
1992

DIMENSAO
Activo Liquido Total {106 Esc.) 2318619
Variacdo, em % -
Capitais Prdprios {105 Esc.) 80 857
Nimero de Empregados 7473
Niumero de Estabelecimentos bancdriost!) 386
RENDIBILIDADE
Cash-Fiow do Exercicio Antes de Impostos (106 Esc.) 59 844
Resultado do Exercicio Antes de Impostos (10¢ Esc.) 28 092
Resultado do Exercicio {106 Esc.) 22 468
Cash-Flow Antes de Impostos/Active Lig. Médio (%) 3.1
Cash-Flow Antes de Impostos/Cap. Proprios Médios (%) 73.3
Resulr. Exercicio/Cap. Proprios Médios (%) - ROE 27.5
Result. Exercicio/Active Liquide Médio (%) - ROA 1.2
PRODUTIVIDADE
Act. Liquido Médio/N° Médio de Empregados (106 Esc.} -
Cusitos de Estrutura/Activo Liquido Médio (%) 1.7
N°®de Empregados bancdrios/N° de Estabelecimentos bancdrios 19
PRUDENCIAIS
Rdcio de Solvabilidade 9.G65
Ricio do Imobilizado 1.69
Total de Provisdes para Crédito/Crédite Vencido 101.8
Total de Provisdes para Crédito/Total de Crédito 7.0
Responsabilidades por Pensdes, Ndo Cobertas 0
BOLSISTAS
PER 6.23
PCF 2.58
PBV 1.33
Lucro Liguido por Acgdo (EPS) (Esc.) 449
Valor de Mercado (109 Esc, (3 140 000

.

1) Balcdes, Posios de Cambio, Sucursais e Escritdrios de Representegdo.
2) Valor calculado considerando 50 milhdes de gepdes.

3) Nibmiero total de acgdes vezex a iiltima coragde do ano.

4) 206 255 com base na cotagdo média ponderada das primeiras & semanas de 1994.

* Inchuii 7 Estabelecimentos jd operacionais no final do ana mas que sd abriram na 19 quinzena de 1993,

NOTA: Os Resultados do Grupo (Proveitos, Custos e Resultade Ligquide), em 1992, integram apenas 1/12
dos valeres do CPP,

1993

2650 367
14.3

102 901
7 466
392

75 563
28 880
23282
3.0
88.1
27.1
0.9

335.4
2.2
18

12.04
1.92
79.5

6.1

7.042)
2.3412)
1.61

46612

180 40014
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INDICADORES DA PERFORMANCE ECONOMICA E FINANCEIRA

{VALORES CONSOLIDADOS)

1993 104 1995
DIMENSAQ
Avtho I,I‘(;uilln'ihld[ A0 Eae 2650 367 1827 136 3174 704
Variacio, v s 4.3 6.7 12,3
Capitais Proprins 10" Faes 102 901 112 941 121 661
' Numero de Bmpregados 7466 7350 7 445%

Numern de Esabelecimentos bancarios b 394 +13 430%
RENBIBILIDADE
Canh-Flow do Exeraicio Antes de hupostos « FO B 34928 G0 G2 54 204
Resuftado do Exeraicia Antes do Impostas 100 Exe 31063 9662 26 64443
Resuftadu do Exercicio Depois de Impostos 15475 16 632 19 798
Resndiado l(!lli(it) atriluive] a0 BTA (100 Laey 23 m2 23 447 i7 183
Casfi-Flow Antes e Impostos Active Lig, Modio @ ' 22 2.2 1.8
Cah- Fline Ates e Impostosy Cap. Praprios Medios o0 3549 493 10.8
Resudt. Excrendos Cap. Prop. Medios - 7 ROE, Antes de b posstos 116 245 200
Result, Exeraicios L'.ap_ l‘rnp, Medios oy - P ROE, l)rp( s e lmpmlm a8 2.0 14.9
Restdt, Exercicind Act, Lig, Modio s - ROA 1.0 1.0 0.7 ,
PRODUTIVIDADLE
Act. Liquida Medios N Medio de Fpresados 1107 Evea 3335 361.2 105.7
Cuostns de Estrurura/ Activo Liguide Medie o) 7 22 2.0 2.1
N4 Frapregados banedrioss N” dy Fstabelecimentos bancarios - : 17.6 ib.6 15.8
PRUDENCIAZS
Racio de Sabvabitidade {75} f1.04 131+ i1.22
Ravio da Imehilizado 208 201 1.99
Credito Vencido sdedusido de Preaisdes E,simit'it.N/Tt')ml do Crédita 70 +.0 13 1.6
Provistws Eepevificas p Credito Vencido/ CrédivoNeacido 176 +7.8 613 73.0
Rospunsabilidades por Penses, Nio Cobertas 10 e, 0 0 § 380051
RBOLSISTAS
PER PRI 834 8.64
Pek 345 164 3.32
PRy .43 144 1.0
Fuero ir]ui:]n por Acgio i EPS e Fob 426 286
Valor de Mergado 0% L {30 400 123 500 147 795%%

1) Balcdes, Postos de Cambio, Sucursais e Escritérios de Representagiio.

2) Considerando dotagbes para provisdes em lermos liquidos.

3} Se tivesse sido utilizada a faculdade prevista no Avise n® 3/95, o Resuliado do Exercicio Antes de Impostos teria

sido de 31 438 milhares de contos. o gue cbviamente se reflectiria positivamente nos diferentes indicadores de
rendibilidade.
Inclui interesses minoritdrios.

5} Decorrente de neve normativo, mais exigente. E provisiendvel num perfode maximo de 20 anos.

6} Valor calculado considerande 50 milhdes de acgdes.

7} Nimero 1otal de acgdes vezes a iiltima cotagio do ano. :

* Taclui o Banco Standard Totta de Mogambique (BSTM). O nimero de Estabelecimentos considera 2 abertos no
inicio de 1996,
% 178 800 em 31/1/%6
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INDICADORES DA PERFORMANCE ECONOMICA E FINANCEIRA

(VALORES CONSOLIDADOS)

a3 1996 Variavau
v,
damsio
" ActivojLiquido Totai (108 Bse ) 3174 704 3514 763 HL7Y
Caplas Préprios e Equiparados (1) (108 Esc.) 187953 221 324 1582
Nimaro de Empregados . 743 7 484 0.52
NL’me‘m de F_qlabclccin;gaté'; bancérios @ 419 491 2.33
Rmbﬁﬁi%
" VALORES-ABSOLTTOS
CF Cu:h Flow do Exerciciq . — 65 298 (;3 738 2239
. RAI® Resulm Impostos 26 64 24 603 T 06
: RL- Resultado do Exercicio atribuivel ao BTA 17 183 15 580 4,33
. - VALORES RELATIVOS
. MF#/AF®: . Margem Financeira (%) 115 2.87
. ORCH/AF [+} Rendibilidade de Servigos (%) 1.37 b0
i- PB*/AF [=] Margem-do Negécio (%) 4,52 4,27
“RXF/AF: [+] Mafge Extraordindria (%) 0.18 0.04 :
i (PB+!\X)N{l [=I'Margem Operacional (%) 4.70 4.3 .-
CA*/AF 6 -] Rcl#\ancm dus,Custos de Fundionamento (%) .31 2N i
; Af*fﬁ? t-3- RL]L‘,)_JDLIB das Aﬂl;)’mrt]/ar;oes ¢ Provisdes (%) 1.42 1.29
;BAILF ["] Rtndtblhr.la’lc Britta do Active Financeire (%) 0.97 .81
M* | Mulﬁpllmdox -diE AplicagSes Financeiras (%) 0,93 0.93
- RATZAT ‘Rendibilidade do Active (ROAY), antes de ]m;mbln\ (%) 0.90 176
PE-x}: Multlpilc‘ador dos Fundos Prépries (26) - ) 2215 23599
M( Rend: das Calm.'us Préprios (ROE), dntes do Impm.los (%) 20.04° 18.15
N" Metho de Lm])re.gadm (!G(’ Esc.y 40357 447.8 103,38
/ Am\o qumdo Mcdlo (%) 2,10 2.0
15.8 145
11,22 11.59
1.99 1.92
5.51 4.83
97.86 101.00
i 880 1 960 4.26
.64 10,26 %%
227 2.75 %%
1.07 1,13 **
286 260 9.0
147 795 175 440 %% 18.70

1) Inclui Fundo para Riscos Bancérios Gerais, Passives Subordinados, Interesses Minoritdrios e Lucros n3e distribuidos.
2) Balcdes, Postos de Cambio, Sucursais e Escritérios de Representagao.

3) E provisiondvel num periodo mdxima de 20 anos, a parti de 1995,

4) Ndmero total de acgdes vezes a dltima cotagio do ano. ’

* MF = Margem Financeira; AF = Activo Financeire Médio; ORC = Qutros Resultadoy Correntes; PB = Produto Bancério; -
RX = Resuvitados Extraordindrios + Resuliados das Associadas; CA = Custos Administrativos + Outros Custos de
Funcionamento; AP = Amortizagdes e Provisdes; AT = Activo Liquide Médio; KP = Capita) + Reservas + Interesses
Minoritdrios - Acgdes Préprias, médios.

** Considerando a cotagio média das filtimas 5 sessdes anteriores a 14/2/97, o PER, o PCF e 0 PBV seriam de 9.99, 2,48
e 1.29 e o valor de mercado de 157 860.




TRABALHO DE INVESTIGACAQ - DBA
INSTITUTO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EMPRESARIAL

6 - ANALISE BOLSISTA

E por demais conhecido o objectivo primério de acordo com o qual deve ser
gerida uma qualquer organizagdo. A maximizagdo do valor da instituicdo, e
consequentemente, a maximizagdo da riqueza do accionista.

O que se pretende fazer neste capitulo € a analise das cotagdes do Banco Totta &
Acores, bem como a de indicadores bolsistas.

As cotagBes compreendidas entre 01 de Janeiro de 1992, e 31 de Dezembro de
1996, estio apresentadas em Anexo um. Note-se, que os valores que incluo neste anexo,
sdo os do fecho de cada dia.

Pelo grafico de todas as cotagBes, podemos observar que o comportamento da
variavel em estudo € irregular, sofrendo uma quebra forte durante as primeiras duzentas
observacdes, recuperando posteriormente, descendo novamente para recuperar e ficar
aproxidamente estabilizada. Recorde-se que temos pelo meio a quebra generalizada de
cotagdes verificada em 1992/1993, numa altura em que muitos titulos estamam
sobreavaliados, data a que muitos associam (na minha opimido forgada) a designagdo de
“crash bolsista”.

Nas primeiras paginas do referido anexo, sdo apresentados graficos das cotagdes
a0 longo do ano de 1992, 1993, 1994, 1995, ¢ 1996, e dos cinco anos em conjunto, e um
quadro com todas as cotagdes observadas ao longo destes cinco anos, e ainda o calculo do
risco subjacente ao titulo.

Relativamente ao ano de 1992, a cotagdo do Banco Totta & Agores varia de um
valor de 3.460$ no inicio do ano, para um valor de cerca de 2.800% no final deste ano. Ha
portanto uma depreciagio da cotagdo da instituigdo de cerca de 23.57%. Uma das razdes
que podera justificar isto serd a quebra generalizada verificada nas cotagdes, ¢ devido a
eventuais expectativas bolsistas negativas.

Relativamente ao ano de 1993, segundo o relatério do Banco, as acgdes
valorizaram-se em cerca de 30.6%, entre 31 de Dezembro de 1992 e igual data de 1993
(considerando a correccio & cotagio de 1992 pelo aumento de capital e distribuigio de
dividendos). Todavia registe-se a baixa (constatavel através do anexo um) por exemplo de
3.910$00 em 03/08/1993 (valor mais alto), e de 3.800300 em 17/11/1993 para 3.280300
em 31/12/1993. Tal facto, ficou-se a dever a acontecimentos que afectaram o principal
accionista, segundo diz o relatorio da Instituigdo. Este defende (e com razdo) a ndo
relagio dos factos com o Banco, dada a recuperacio em 1994. Recorde-se que este
accionista era nesta altura o banco espanhol “Banesto”, e os acontecimentos referem-se a
forma como este banco detinha participages directas e indirectas no Banco Totta &
Acores. Refira-se ainda que alteragdes da estrutura accionista forgaram a saida de trés
administradores: Dr. José Alfredo Parreira Holtreman Roquette, Eng®. Jodo Queir6s Vaz
Guedes, e Eng®. Joaquim Carlos Ramalhdo Fortunato. E caso para dizer que o final de
1993, ndo foi pacifico no Banco Totta & Agores com reflexos na cotagio dos seus titulos,
e consequentemente do valor do Banco para o accionista.

Os indicadores bolsistas, apresentados pelo banco s3o extremamente favoraveis,
destacando-se o PER e o a subida do Valor de Mercado.

Relativamente ao ano de 1994, vé-se pelo grafico que existe uma baixa da cotagdo
ao meio do ano, seguindo-se uma recupera¢do mas que ndo atinge os niveis do inicio do
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TRABALHO DE INVESTIGACAO - DBA
INSTITUTO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EMPRESARIAL

ano (Fevereiro e Margo especialmente). Entre 31 de Dezembro de 1993 e 31 de
Dezembro de 1994, as acgdes do Banco Totta & Agores apreciaram-se 8 .5%.
Considerando o dividendo este valor passa segundo o relatorio para 15.7%. O final do ano
ficou marcado pela instabilidade cambial do escudo e pela inversdo abrupta e significativa
da evolugdo das taxas de juro.

Refira-se ainda o facto, de que neste ano deu-se inicio da transferéncia da
titularidade detida directamente (24.91%) e indirectamente (25.06%), num processo de
controlo de 49.97%, facto de que violava as regras estabelecidas aquando do processo de
privatizagdo do Banco Totta & Agores. Esta transferéncia seria para o grupo empresarial
liderado por Anténio Champalimaud.

Em 1995, verificou-se uma situagdo perfeitamente inversa aquela ate aqui vigente.
A cotagiio das acgdes do Banco Totta & Agores sofreu uma quebra de 30.5%. Segundo o
relatério esta quebra reduz-se a 19.1% se considerarmos a correcgdo relativa ao aumento
de capital e a distribui¢fo de dividendos. Pelo grafico apresentado em anexo, pode-se ver
que a quebra da cotagdo se iniciou a meio do ano sensivelmente, constituindo-se como
que uma quebra acentuada. Tal facto ¢ justificado come tendo-se ficado a dever a
expectativas do mercado em relagio & transferéncia do capital detido pelo Banesto,
estando as acgBes substancialmente subavaliadas em 31/12/95, facto sustentado pelo PBV
Ser menor que um.

Em 1996, a cotagdo das acgdes do Banco Totta & Agores sofreram uma
valorizagio de cerca de 18%. Segundo o relatdrio, se esta taxa for corrigida pela
distribuigio de dividendos passara para 26%. Verifica-se assim, uma alteracio da
tendéncia verificada no ano anterior. Tal subida foi apesar disso inferior a subida do indice
BTA que cresceu 30.2%, mas superior ao sector gue registou uma taxa de 20.6%.

6.1 - INDICADORES BOLSISTAS

Os principais indicadores bolsistas durante o perfodo de 1992 a 1996, estdo
apresentados no seguinte quadro.

Indicador Bolsista 1592 1993 1994 1395 1996
Valor Contabilistico por Acciio 2361 2 538 2 656 2503 2 394
Cash-Flow (PTE 1076) 32 268 41 935 57 613 38 265 39 798
PER 6.18 7.35 10.17 9.11 12.88
PCF 2.68 3.91 3.40 3.88 4.41
PBV 1.19 1.29 1.34 0,99 1,22
Frequéncia da Cotaclo (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Resuliade Liquido por Acgdo 435 446 350 271 227
Dividendo por Accio 280 230 200 190 -
Dividend Yield Bruto (%) 5.6 7.7 .-
Valor de Mercado (PTE 1076) 140 600 | 180 400 195 300 148 440 175 440

6.1.1 - PRICE EARNINGS RATE (PER)

Este indicador, representa basicamente, até que ponto os investidores estdo
disponiveis a pagar por unidade monetaria de resultados libertados, ou distribuidos. E
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utilizado por muitos investidores e analistas, permitindo-nos visualizar uma comparagio
entre os ganhos disponiveis por acgdo, com o resultado atribuido a cada acgfo. Este
indicador, pode trazer algumas dificuldades de interpretagdo devido ao facto de poder
reflectir influéneias contrarias, que se anulam mutuamente. Quanto mais alto for um
aumento do nivel de risco subjacente ao titulo, mais alto serd o coeficiente de actualizacio
e mais baixo sera o PER. Diz Thomas Copeland que algumas observagdes em termos de
taxas altas de crescimento, tém dificuldade em sustentar-se, de forma que ¢ elemento risco
de altas taxas de crescimento, tende a diminuir o racio PER.

Esta conclusdo deverd ser vista a luz da seguinte formula, apresentada por
Damodaran:

Payout Ratio (1-g)(1- (]1 gy )
PE = (+r1)
r-g
, Payout Ratio ,(1+g)"(1+g,)
r,-g,)(0+r)

em que:

g = taxa de crescimento nos primeiros n anos;

r = taxa de retorno exigida para Capital Proprio nos primeiros n anos;

Payout Ratio = payout ratio nos primeiros n anos;

g, = taxa de crescimento depois de n anos, para o futuro (taxa de crescimento estavel);
Payout Ratio , = payout ratio depois de n anos, para o futuro (taxa de crescimento
estavel);

r , = taxa de retorno exigida para Capital Proprio depois de n anos.

Uma forma répida, e pratica de calcular o PER ¢ recorrendo ao quociente entre a
cotagdo e o0 Resultado por Acgio.

Quais s3o entdo os determinantes deste indicador? Damodaran aponta no seu livro
trés:

a ) Payout ratio durante os periodos de alto crescimento e os periodos estaveis. O
indicador sobe a medida que o payout ratio sobe.

b) Risco (através da taxa de actualizagio). O indicador baixa a medida que o nsco
aumenta.

c¢) Taxa de crescimento esperada dos resultados, quer em periodos de alto crescimento
quer em periodos estaveis. O indicador aumenta & medida que a taxa de crescimento
aumenta, num dado periodo.

Existem complicagBes praticas com este indicador. A primeira, que € a0 mesmo
tempo um pressuposto, serd a manutengdo da estabilidade do resultado por acgdo. De
facto a volatilidade dos resultados pode provocar variagdes autenticamente dramaticas no
indicador. A segunda diz respeito ao facto de que o indicador terd um significado de
interpretagio dificil se os resultados por acgio forem negativos.

Refira-se, finalmente, alguns problemas que se deparam quando passamos a
aplicagdo pratica dos indicadores de mercado, principios contabilisticos ¢ a necessidade da
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normalizagdo contabilistica, a inflagio que distorce resultados face a cash-flows; o padrio
de investimento, e a necessidade de normalizar o nivel base dos resultados, para eliminar
qualquer item ndo recorrente.

O PER pode ainda ser calculado refacionando a cotagéo do titulo da institui¢do em
causa, com o Resultado atribuido por ac¢do (RPA). Assim sendo, poder-se-a estabelecer
uma cotacdo tedrica para o Banco Totta & Agores, recorrendo ao PER em 31/12/1996 do
Banco Espirito Santo e Banco Comercial Portugués (instituigbes com actividades
similares).

O PER do primeiro era de 11.1, ¢ curiosamente o PER do segundo ¢ também ele
de 11.1. Assim sendo e uma vez que o RPA do BTA ¢ de 227300, a cotagiio tedrica
estimada em 31/12/1996 seria de 2.519870. Pelo anexo um ficdmos a saber que a cotagdo
real ¢ de 2.924%00. Isto indicia que as acgOes estariam sobreavaliadas.

Relativamente ao caso aqui estudado do Banco Totta & Agores, como podemos
ver pelo quadro atrds, o PER, tem um valor que ¢ sempre crescente ao longo do periodo
em estudo, o que indica uma valorizagdo para os investidores, pois estdo dispostos a pagar
cada vez mais por unidade capital libertado em termos de resultados. Como podemos ver
pelo quadro da pagina vinte e sete o Resultado Liquido por Acgdo ¢é sucessivamente
decrescente ao longo dos anos em estudo, com excepgio para o ano de 1993, Apesar
deste facto a cotagdo anual média mantem-se num nivel alto, facto que permite os valores
assumidos por este indicador. Note-se que temos aqui uma quase oposi¢do ha teoria de
sinalizagdo via dividendos, pois segundo esta teoria a baixa sucessiva dos dividendos por :
acgiio, deveria levar a uma baixa na cotagdo, devido a expectativas dos agentes
economicos na instituicdo em causa.

6.1.2 - VALOR CONTABILISTICO

O valor contabilistico de uma accdo pode ser definido através do quociente entre
os Capitais Proprios e o numero de acgdes em circulagdo. Este racio da-nos uma indicagao
do valor unitario de cada acgdo, pressupondo a correcta avaliagio dos activos e passivos
da instituicdo, mediante os critérios contabilisticos. Os Capitais Proprios registaram
sempre uma subida até 1995, para descerem em 1996. Dai a descida do wvalor
contabilistico, dado ndo ter havido alteragio do numero de acgdes. Foi o seguinte o
comportamento da riibrica Capitais Proprios ao longo do periodo em estudo.

1992 1993 1994 1995 1996
Capital 118.055.958 | 139.571.274 | 146.103.043 | 150.203.712 | 143.635.241
Préprio

6.1.3 - PRICE-BOOK VALUE (PBV)

Thomas Copeland diz que este racio mede o valor em relagéo ao qual os mercados
financeiros, relacionam com a administragiio e a organizagio da empresa ao conceito de
crescimento. Por outras palavras, este racio relaciona o prego de mercado da acgdo da
instituigdo, com o seu valor contabilistico, ou poderd ainda ser interpretado, como o
nimero de vezes em que o valor de mercado do patriménio dos accionistas (analise
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nacional), bem como devida & crescente concorréncia que todos nds temos tido a
oportunidade de presenciar no sector bancario, ¢ finalmente devido & descida das taxas de
juro.

DESCRICAO 1994 1995 1996
PRODUTO BANCARIO
Margem Financeira 54 995 56 752 50 875
Rendimento de Titulos 543 1524 1 500
Resultado Liguido em Operagdes Financeiras 10 727 5324 8321
Comissdes Lig. + Qutros Prov. Exploragdo 13 060 12 421 14 573
Reposicdo e Anulaciio de Provisdes 15375 3394 7 429
94 700 79415 32 698
Resultados Extraordinarios (liq.) 2793 2767 1194
Custos de Funcionamento 37 348 38 885 41 419
CASH-FLOW 60 145 43 297 42 473

(Evolugdo das principais rubricas do Resultado Bruto PTE”6)

Repare-se que na construgdo do quadro atrés apresentado, a soma das cinco
primeiras parcelas correspondera ao Produto Bancario. Tratam-se de ribricas
directamente relacionaveis com a actividade do Banco Totta & Acores. Seguidamente
somamos os Resultados Extraordinarios, uma vez que estes ndo estando relaciondveis
com a normal actividade, ndo deverdo ser incluidos no Produto Bancério, e subtraimos os
Custos de Funcionamento, que estio naturalmente relacionaveis com a obten¢do das
receitas atras mencionadas..

E de realcar ainda o seguinte aspecto: a redugio do risco, implicou uma redugio
pos prémios de risco implicitos nas taxas de juro activas. Por outro lado, a descida das
taxas de juro, esta ligada aos critérios de convergéncia da Unido Econdmica € Monetaria
nomeadamente na passagem a terceira fase. Devido em parte & concorréncia, a descida das
taxas de juros activas foi superior a descida das taxas de juro passiva.

O quadro seguinte mostra a relagio, ou o grau de cobertura dos custos de
funcionamento pela margem financeira.

DESCRICAO 1994 1995 1996

Margem Financeira 54 995 56 752 50 875
Custos de Funcionamento 37348 38 885 41 419
Récio 147.25% 145.95% 122.83%

Apesar do seu valor significativo em termos de seguranga em 1996, ndo deixa de
ser preocupante a quebra superior a 20%, facto que poder4 indiciar uma certa dose de
IISUCESSO.

Relativamente aos Resultados Liquidos em Operagdes Financeiras em 1996, refira-
se o facto de as sucursais estrangeiras terem tido uma participagiio de cerca de 35% no
resultado cambial obtido. Por outro lado a descida das taxas de juro, favoreceu o Banco
Totta & Agores, através dos titulos de rendimento fixo detidos por esta instituigdo
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bancaria. Relativamente as ComissGes, o Banco tem procurado aumentar o seu peso
relativo na classe dos proveitos, via incremento do cross-selling e da oferta de novos
servigos. Como resultado temos em 1996 um aumento de 8.3% nas Comissdes Liquidas e
34.1% em Outros Proveitos de Explora¢io.

Igualmente significativa ¢ a conta Resultados Extraordinarios e a sua forte
variacdo de 1995 para 1996, que se ficou a dever & diminuigio do Resultado Liquido de
lucros e prejuizos relativos a exercicios anteriores, sobretudo na cobranga de créditos ja
deduzidos a0 Activo com a utilizagdo de provisdes, ¢ na diferen¢a entre a cobranca e
anulagdo de juros e comissdes imputaveis a exercicios anteriores.

Finalmente quanto aos Custos de Funcionamento, estes aumentaram em 1996
6.5%, dentro do qual temos um acréscimo de 6.4% nos Custos com Pessoal, um
acréscimo de 6.3% em Outros Gastos Administrativos, e ainda um acréscimo conjunto de
14.5% com as rubricas Qutros Custos de Exploragdo e Outros Impostos. Refira-se o facto
de o aumento de Custos com Pessoal ter sido influenciado por um aumento das pensdes
em 411 mithares de contos.

6.2 - POLITICA DE DIVIDENDOS

A politica de dividendos é algo de muito importante, € que deve de ser olhada por
parte da administragio com cuidado, pois é uma forma de transmissdo de sinais positivos
(ou negativos) ao mercado, sobre o desempenho financeiro. Apesar das contrariedades a
nivel fiscal associadas & distribuiciio de dividendos (dupla tributagdo), ndio deixa de ser
verdade que o seguimento de uma boa politica de dividendos cria no mercado, um bom
ambiente em torno da empresa, sendo o dividendo o principal sinal do desempenho da
instituicdo. Tal facto, estd naturalmente associado a operagdes futuras de aumento de
capital, e seu sucesso.

No caso do Banco Totta & Agores, o dividendo distribuido tem assumido valores
sucessivamente decrescentes de 1992 para 1996, se bem que tivesse existido uma
distribuicfo gratuita de acgdes em 1993. Tal facto é por si so, indicidrio de eventuais
problemas ¢ eles existem se nos lembrarmos das reestruturagdes ocorridas no Banco no
periodo em estudo. Elas comegaram com a aquisicdo do Crédito Predial Portugués,
passaram depois pela participagio do Banesto no BTA, e acabaram (para ja) no domimo
do grupo de Anténio Champalimaud.

O facto do Payout-Ratio nio ser constante mostra que o Banco estd a tentar
estabilizar o mais possivel os dividendos, procurando assim manter os sinais positivos
junto do mercado. Resta aguardar para se visualizarem os resultados concretos da
reestruturacio ocorrida com a aquisigio maioritaria do BTA, por parte do grupo de
Antonio Champalimaud.

6.3 - ANALISE DO RISCO SUBJACENTE AS ACCOES DO BTA

O risco de um activo financeiro é definido como a possibilidade de que qualquer
evento inesperado ocorra. A existéncia do risco significa que o investidor ndo pode mais
associar um tnico nimero ou rendimento com o investimento em qualquer titulo. Num
contexto com risco, o resultado de qualquer acgdo ndo ¢ conhecido com um nivel de
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cerieza e 0s resultados sdo normalmente representados por um func¢do de frequéncias. Um
investimento de risco estd assim normalmente relacionado com a probabilidade de ter um
retorno diferente do esperado.

O risco de um titulo pode ser dividido em duas partes: risco Unico e risco de
mercado. O primeiro é inerente ao titulo em causa, enquanto o segundo resulta das
variagdes que ocorram no mercado. A diversificagiio pode proporcionar a eliminagéo do
risco unico, mas a eliminagio do risco de mercado ja ndo € possivel. Assinale-se que
normalmente as analises e tomadas de posi¢do por parte dos agentes economicos tém em
vista, a eliminagio ou atenuagio do “downside risk™, pois por defini¢do risco engloba quer
uma possivel quebra na rentabilidade, como um possivel aumento, designando-se este por
“upside risk”.

Quando uma dada distribuigdo tém mais do que um possivel resultado, nos
sabemos que o risco estd presente. Mas como o medir e quantificar? Para titulos mantidos
isoladamente consideramos o risco total. Podemos dizer que aquilo que um investidor
racional exige em termos de rentabilidade corresponde a uma taxa isenta de risco mais um
prémio de risco.

Para analisarmos um investimento temos de ter ndo s6 uma medida da taxa de
retorno média esperada, mas também uma medida da dispersao dos possiveis retornos em
relagdo a média. A varidncia é precisamente uma medida de dispersdio dos possiveis
retornos & volta do valor esperado. Quanta maior € a varidncia maior € a dispersao.

A formula da varidncia de uma distribuigio discreta ¢ a seguinte:

2
Varitndia= @ = D ( ki - EU’)Z Pi
i=1
k; = 1-éssima taxa de retorno
P; = probabilidade do 1-éssima taxa de retorno
n = nimero de possiveis taxas de retomo.

A varidncia ¢ definida como a soma do quadrado dos desvios médio por cada
probabilidade de ocorréncia. Quando a varidncia ¢ estimada a partir de uma amostra de
rendibilidades observadas, adicionamos os quadrados dos desvios e dividimos por N-1,
sendo N o nimero de observacdes. Dividimos por N-1, alternativamente a N, para que
assim se efectue a correcgdo da chamada perda de graus de liberdade.

Por vezes podemos considerar mais conveniente a utilizagdo do desvio padrdo
como medida de dispersio. O desvio padrio ¢ usado como medida da dispersdo
relativamente a média:

Desvio Padiio= ¢ = o = i( ki - I@T P,
i=1

Como ¢é possivel observar pela férmula acima o desvio padrao ndo € mais do que a
raiz quadrada da varidncia. Torna-se util se pretendermos trabalhar com distribui¢des
estatisticas.

Podemos aplicar a mesma técnica para dados ex-post, ou histéricos e obter uma
medida do risco objectiva. Devemos adoptar os seguintes procedimentos para proceder as
avaliagdes:
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Z(El - EA\rg )2
i=1

Varidncia= ¢ = -2

n-1

Z (El - EA\@ )2
Desvio Padrio= o=+ o = |

n-1

Para o uso de dados histéricos para prever resultados futuros, temos de possuir
uma razdo para acreditar que as condigdes no futuro seriio similares as do passado. Se tal
facto é possivel entdo podemos usar a distribuigdo dos dados historicos como uma
aproximagio para a estimagio dos valores dos pardmetros em causa.

6.3.1 O CASO DO BANCO TOTTA & ACORES

No Anexo 1 sdo apresentadas as cotagdes do Banco Totta & Agores desde 1992, e
o caleulo da varifncia, e do desvio padriio, apds o calculo da taxa de retorno. Houve
necessidade de estimar cotagdes para alguns dias, tendo o seu calculo sido feito através de
uma média ponderada de dez observagdes, por regra as cinco imediatamente anteriores, ¢
as cinco seguintes. Esta regra ndo aconteceu dando maior ponderagdo as observagoes
anteriores, quando os titulos ndo estiveram cotados mais de dois dias.

Utilizando o desvio padrao como medida do risco, o valor encontrado ¢ de 1.43%.
Tal significa que existe uma probabilidade de existir uma variagdo na taxa de retorno
relativamente & taxa de retorno esperada de 1.43%. Por outras palavras, existe uma
probabilidade de existir uma disperséo, ou desvio, relativamente a taxa de retorno média
esperada de 1.43%.

e e e
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7 - O CREDITO PREDIAL PORTUGUES

No anexo trés ¢ apresentada uma comparagio entre as contas Banco Totta &
Agores e o Crédito Predial Portugués, quer entre as contas consolidadas, quer entre as
contas da institui¢do em si.

A comparagio ¢ no minimo confrangedora, tal é a diferenga entre as varlas
rubricas das duas instituigdes financeiras. Para além disto, saliéncia para o facto de a
diferenga entre as contas consolidadas, e as contas em si do Crédito Predial Portugués ser
minima. Portanto, as empresas associadas ou participadas tém uma relevincia muito
pequena, relativamente a esta institui¢o financeira.

O quadro seguinte ilustra algumas ribricas, da demonstragdes financeiras das
instituigdes em si:

Banco Totta & Agores

Descriciio 1992 1993 1994 1995 1996
Activo 1.701.559.852 { 2.021.359.320 § 2.247473.814 { 2.592.313.385 | 2.909.425.306
Taxa de variagio .- 18.79% 11,19% 15.34% 12.23%
Lucro do Exercicio 22.650.516 22.315.317 19.231.769 16.300.668 13.633.209
Taxa de variagio -- -1.48% -13.82% -15.24% -16.36%
Resul. Actividade Corrente 23,994,693 26.510,942 19,285,503 18.923.192 15.530.291
Taxa de variacio - 10.49% -27.25% -1.88% -17.93% .
Crédito Predial Portugnés
Descriciio _ 1992 1993 1994 1995 1996
Activo e 1 622.177.607 | 625.127.460 | 743.886.367 | 880.100.239 | 940.094 135
Taxa de variacio - - 0.47% 19.00% 18.31% 6.82%
Lucro do Exercicio 112.420 1,906.151 2.815.298 3.839.673 4.031.454
Taxa de variagio -~ 1595.56% 47.70% 36.39% 4,99%
Resul. Actividade Corrente -158.356 2.523,630 905.641 3.821.483 6.120.825
Taxa de variacio -- 1693.64% -64.11% 321.96% 60.17%
Unidade Monetaria: Milhares de Escudos

Face aos quadros acima, € bastante clara a subida geral das contas do Crédito
Predial Portugués, que chegam a ter variagdes espantosas. Se houve (tendo em
consideragio as dificuldades do Banco Totta & Acores neste periodo) ganhos financeiros,
ou ganhos derivados de eventuais sinergias entre as duas isntituigdes, parece-me que,
guem os teve foi o Crédito Predial Portugués, e ndo o Banco Totta & Agores.
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8 - A CONCORRENCIA

No anexo quatro elaboro uma comparagéo entre as demonstragdes financeiras do
Banco Totta & Acgores, comparativamente com as do Banco Espirito Santo, e as do
Banco Comercial Portugués. No periodo de 1992 a 1996, ¢ Activo total do BTA perdeu
em termos concretos parte da vantagem que tinha sobre os dois bancos.

No caso do Banco Espirito Santo, o BTA tem em 1996 um Activo total somente
superior em 0.23% ao do seu concorrente. Em praticamente todas as contas relevantes da
actividade do BTA, ele perde em relagdo ao BES. Saliéncia para o Lucro do Exercicio
sendo em 1996, o do BES superior em 36.51%.

Ja relativamente ao BCP, o BTA, tem um Activo total menor, mas as ribricas de
Créditos e Débitos com Clientes sdo maiores no BTA. Isto demonstra uma maior
actividade bancaria em termos basicos, pois ¢ esta ribrica o pilar base. Saliéncia para o
Lucro do Exercicio ser maior no BTA face ao BCP. O BTA, tem rubricas de Imobilizado
menores que o BCP.

Portanto destes dois bancos, se hd um concorrente potencialmente maior, na minha
opinido ele é o BES, e nio o BCP. Dai que n#o estranhei quando li que na revista Fortuna
de Agosto de 1997, que o Grupo Champalimaud fez um acordo com o Grupo Espirito,
Santo “para uma espécie de Mitua do cavaleiro branco contra OPAs”. Isto ndo foi de
estranhar dado os boatos que havia de uma OPA do BES sobre o BTA.

E um facto hoje em dia que a concorréncia no sector bancario tem vindo a crescer
enormemente. No sector do crédito ao consumo temos a concorréncia (devido a uma
estratégia de focalizagio) do recentemente criado Banco Universo, e das Lojas Atlantico.

Gostaria aqui, de demonstrar concretamente este aumento de concorréncia,
referenciando-me no concelho de Paredes, aonde moro e conhego. muito bem. Este
concetho diz ser produtor de 65% do mobiliario nacional, pelo que o nimero de empresas
deste sector e outros, bem como estabelecimentos comerciais, ¢ muito alto. Ha
sensivelmente oito / dez anos s6 existiam na sede do concelho o Banco Totta & Agores €
Caixa Geral de Depdsitos. Depois foram surgindo sucessivamente balcdes da Nova Rede,
do Banco Comercial Portugués, do Banco Borges & Irmdo, do Banco Nacional
Ultramarino, do Banco Espirito Santo, o Banco Fonseca & Burnay, e do Banco Mello.
Passamos de uma situagdo em que tinhamos dois balcdes, para uma situagdo em que
temos nove balces.
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9 - CONCLUSAQO

Ao longo de todo este trabatho ficou demonstrado que o Banco Totta & Acores
atravessou momentos complicados de 1992 a 1996.

Através da visdo global do Banco Totta & Agores podemos ver as constantes
alteracdes verificadas, aquando da aquisi¢do de uma participagdo maioritaria no Crédito
Predial Portugués, ¢ depois com a integragdo no grupo liderado por Antdnio
Champalimaud.

Ja através da andlise bolsista € possivel visualizar um regular comportamento em
termos gerais das acgdes do BTA. Os indicadores bolsistas sdo em termos gerais
razoaveis, apesar da cotagdo reflectir as constantes perturbagdes ao normal funcionamento
da actividade. Em termos teéricos foi possivel estimar uma cotag@o tedrica, concluindo
por uma sobreavaliagdo, dado que esta ¢ inferior & cotagdo tedrica. As demonstragdes
financeiras mostram as dificuldades atravessadas pelo BTA ao longo dos anos em estudo a
qual nfo é alheia a crescente concorréncia, a baixa da taxa de juro e a conjuntura
econdmica. Relacionado com este facto esta o constante valor em termos decrescentes da
Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE), facto que ¢ naturalmente uma preocupagao.

Relativamente ao Grau de Solvabilidade o Banco Totta & Acores consegue manter
este indicador a um nivel aceitavel.

A politica de crédito é perturbada naturalmente pela concorréncia, mas revela uma
tentativa de resposta adequada por parte do Banco.

A concorréncia como ja foi referido ¢ bastante forte. Uma comparagdo com o
Banco Comercial Portugués e o Banco Espirito Santo mostra uma melhoria relativa das
~ contas destas instituigdes bancarias face ao Banco Totta & Agores. Sem davida isto ¢ uma
potencial ameaca, quando enquadrada na actual conjuntura de concentragdo bancaria,
facto este confirmado eventualmente pelo acordo entre Antonio Champalimaud e o Banco
Espirito Santo, aonde se afasta a possibilidade de OPA’s entre estas institui¢des bancarias.

Muita coisa, para cinco anos, pelo que os indicadores demonstram uma baixa na
actividade em termos de eficiéncia e de eficacia.

Resta agora aguardar pela reestruturagido que Antonio Champalimaud promete no
Relatorio das contas de 1996, para observar resultados, S3o conhecidas as performances
das empresas lideradas e pertencentes a0 Grupo Champalimaud. A curto ou a médio prazo
saberemos o que ird acontecer ao Banco Totta & Agores, € em que é que ira consistir a
sua reestruturacgio.
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TRABALHO DE INVESTIGACAO - DBA -
INSTITUTO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EMPRESARIAL
ANEXO 1

Baneo Totta & Apoves
Cofacies 1992 - 1996
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RABALHO DE INVESTIGAGAO - DBA - ISTE

 Data Cotagdo | Cotagdo-2 | Taxa Ret.  Média Tx.R.! K-Kavg K-Kavgr2
0210111892 0 3424 K Kavg
T03/01/1992 3460 3460 1,04% -0,02% 1,06% 0,00011246
| 06/01/1992 3440 3440 -0,58% -0,02% 0,56%| 0,00003152
T07/01/1982 3420 3420 -0,58% -0,02% 0,56%| 0,00003190
708/01/1992 3480 3480 1,72% -0,02% 1,74%| 0,00030420
09/01/1992 0 3424 -1,64% -0,02% 1162% 0,00026099
10/01/1992 3420 3420 -0,12% -0,02% -0,10%] 0,00000094
13/01/1992 3400 3400 -0,59% -0,02% 0,57%| 0,00003229
14/01/1992 3400 3400 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004
- 15/01/1992 3400 3400 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
[ 18/01/1992 3420 3420 0,58% -0,02% 0,60%! 0,00003658
T17/01/1992 3400 3400 -0,59% -0,02% 0,57%| 0,00003229
- 20/01/1992 3400 3400 0,00% -0,02% 0,02%]| 0,00000004
[ 21/01/1992 3480 3480 2,30% -0,02% 2.32%] 0,00053771
T 22/01/1992 3420 3420 -1,75% -0,02% -1,73%| 0,00030081
[ 23/01/1992 3460 3460 1,16% -0,02% 1,18% 0,00013831
[T 24/01/1992 3400 3400 -1,76% -0,02% -1,74%| 0,00030440]
2710111992 3440 3440 1,16% -0,02% 1,18%! 0,00013990
28/01/1992 3400 3400 -1,18% -0,02% -116%| 0,00013374
29/01/1992 0 3412 0,35% -0,02% 0,37%, 0,00001382
| 30/01/1992 3400 3400 -0,35% 0,02% -0,33% 0,00001108
-~ 31/01/1992 3400 3400 0,00% -0,02% 0,02%]| 0,00000004
T 03/02/1992 3400 3400 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004
 D4/02/1992 3400 3400 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004]
- 05/02/1992 3400 3400 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
T 06/02/1992 3400 3400 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
0710211992 0 3364 -1,07% -0,02% 1,05%! 0,00011028
10/02/1992 0 3352 -0,36% -0,02% -0,34% 0,00001142
. 11/02/1992 3280 3280 . 2,20% -0,02% -2,18%| 0,00047312]
1210211992 3280 3280 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
13/02/1992 3340 3340 1,80% -0,02% 1,82%)| 0,00032993
14/02/1992 3340 3340 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
17/02/1992 3340 3340 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
18/02/1992 3340 3340 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004]
19/02/1992 3340 3340 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004]
20/02/1992 3340 3340 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
21/02/1992 3320 3320 -0,60% -0,02% 0,58%! 0,00003392
- 24/02/1992 0 3322 0,06% -0,02% 0,08% 0,00000064
| 25/02/1992 3300 3300 -0,67% -0,02% 0,65%| 0,00004182
 26/02/1992 0 3328 0,85% -0,02% 0,87%]| 0,00007522
| 27/02/1992 0 3333 0,14% -0,02% 0,16%| 0,00000271
| 28/02/1992 0 3336 0,10% -0,02% 0,12% 0,00000142
| 02/03/1992 0 3342 0,17% -0,02% 0,19%  0,00000355
04/03/1992 3300 3300 -1,27% -0,02% -1,25%| 0,00015659:
05/03/1992 3340] 3340 1,20% -0,02% 1,22%)]| 0,00014826
06/03/1992 3340 3340 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004!
| 09/03/1992 3340 3340 0,00% -0,02% 0,02%] 0,00000004
10/03/1992 3360 3360 0,60% -0,02% 0,62%, 0,00003785]
11/03/1992 0 3262 0,06% -0,02% 0,08% 0,00000063
12/03/1992 3380 3380 0,53% -0,02% 0,55%| 0,00003053
13/03/1992 3400 3400 0,59% -0,02% 0,61%! 0,00003700
16/03/1992 3400 3400 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
17/03/1992 3380 3380 -0,59% -0,02% 0,57%| 0,00003269
18/03/1992 0 3378 -0,05% -0,02% -0,03%]| 0,00000011
19/03/1992 3380 3380 0,05% -0,02% 0,07%| 0,00000054
20/03/1992 0 3380 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
23/03/1992 0 3382 0,05% -0,02% 0,07%! 0,00000054
| 24/03/1992 3380 3380 -0,05% -0,02% 0,03% 0,00000011
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TRABALHO DE INVESTIGAGAQ - DBA - ISTE ANEXO 1

25/03/1992 3380 3380 0,00%! -0,02% 0,02%, 0,00000004
26/03/1992 0 3362| -0,54% -0,02% -0,52%| 0,00002655
27/03/1992 3360 3360 -0,06% -0,02% -0,04%| 0,00000016
30/03/1992 0 3356 -0,11% -0,02% -0,09%! 0,00000077
31/03/1992 0 3342 -0,44% -0,02% -0,42% 0,00001724
01/04/1992 3300 3300 -127% -0,02% -1,25%| 0,00015571
" 02/04/1992 3300 3300 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
03/04/1992 3340 3340 1,20% -0,02% 1,22%: 0,00014826
06/04/1992/| 3340) 3340 0,00%  -0,02% 0,02%] 0,00000004
|~ 07/04/1992| 3300 3300 -1,21% -0,02% -1,19%| 0,00014212
08/04/1992 0 3324 0,72% -0,02% 0,74%| 0,00005427
| 00/04/1992 0 3321 -0,10% -0,02% -0,08% 0,00000061
[ 10/04/1992 3300 3300 -0,62% -0,02% -0,60%/| 0,00003639
13/04/1992 3340 3340 1,20% -0,02% 1,22%/| 0,00014826
14/04/1992 0 3265 2,31% -0,02% 2,29%| 0,00052512
- 15/04/1992 3320 3320 -~ 1,67% -0,02% 1,69% 0,00028578
| 20/04/1992 0 3230 -2,79% -0,02% 2,77%| 0,00076717
[T 21/04/1992 3300 3300 2,12% -0,02% 2,14%| 0,00045987
| 04/05/1992 3100 3100 -6,45% -0,02% -6,43%, 0,00413656
- 05/05/1992 3001 3001 -3,30% -0,02% -3,28%| 0,00107512
" 06/05/1992 3100 3100 3,19% -0,02% 3,21%]| 0,00103269
07/05/1992 3029 3029 2,34% -0,02% -2.32%| 0,00054010
| 08/05/1992] 3030 3030 0,03% -0,02% 0,05%! 0,00000028
11/05/1992 3050 3050 0,66% -0,02% 0,68%| 0,00004566
| 12/05/1992 3030 3030 -0,66% -0,02% -0,64%  0,00004087 ©
| 13/05/1992 3000 3000 -1,00% -0,02% -0,98%/ 0,00009604 s
| 14/05/1992] 2990 2990 -0,33% -0,02% -0,31%! 0,00000989
| 15/05/1992] 2959 2959 -1,05% -0,02% -1,03%| 0,00010561
18/05/1992 2950 2950 0,31% -0,02% -0,29%/ 0,00000813
©25/05/1992 28701 2870/ 2.79% -0,02% -277%| 0,00076588
26/05/1992 2800! 2800 -2,50% -0,02% -2,48%! 0,00061504
- 27/05/1992] 2980 2980 6,04% -0,02% 6,06% 0,00367269
 28/05/1992 2900 2900 2,76% -0,02% -2,74% 0,00075000
29/05/1992 2890 2890 -0,35% -0,02% .0,33%| 0,00001063
01/06/1992 2879 2879 -0,38% -0,02% -0,36%| 0,00001311
02/06/1992 2879] 2879 0,00% -0,02% 0,02%! 0,00000004
| 03/08/1992 2859 2859 -0,70% ~0,02% -0,68%| 0,00004618
| 04/06/1992 2820 2820 -1,38% -0,02% -1,36%| 0,00018577
| 05/06/1992 2800 2800 -0,71% -0,02% -0,69%| 0,00004820
08/06/1992 2760 2760 -1 45% -0,02% -143%| 0,00020428
09/06/1992 2840 2840 2.82% -0,02% 2.84% 0,00080480
| 11/06/1992 2920] 2920 2,74% -0,02% 2,76%| 0,00076161
12/06/1992 2880 2880 -1,39% -0,02% -1,37%| 0,00018739
| 15/06/1992 2900 2900 0,69% -0,02% 0,71%] 0,00005036
 16/06/1992) 2849 2849 -1,79% -0,02% -1,77%] 0,00031333
17/06/1992 2820 2820 -1,03% -0,02% -1,01%| 0,00010168
19/06/1992 2800 2800 0,71% -0,02% .0,69%| 0,00004820
| 22/06/1992 2800 2800 0,00% -0,02% 0,02%! 0,00000004 :
| 23/06/1992 2799 2799 -0,04% -0,02% -0,02% 0,00000002 i
25/06/1992 2740 2740 -2,15% -0,02% -2.13%]| 0,00045509
26/06/1992 2784 2784 1,58% -0,02% 1,60% 0,00025615
29/06/1992 2780 2780 -0,14% -0,02% -0,12%]| 0,00000153
30/06/1992 2715 2715 2,39% -0,02% -2,37%| 0,00056364
01/07/1992 2745 2745 1,09% -0,02% 1,11%]| 0,00012385
| 02/07/1992 2680 2680 2 43% -0,02% -2,41%| 0,00057858
03/07/1992 2700 2700 0,74% -0,02% 0,76% 0,00005787
- 06/07/1992 2730 2730 1,10% -0,02% 1,12% 0,00012519
07/07/1992 2725 2725 -0,18% -0,02% -0,16% 0,00000267
08/07/1992 2810 2810 3,02% -0,02% 3,04%| 0,00092715
Analise Financeira do Banco Totta Agores Pégina 8
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[ 09/07/1982 2760 2760 -1,81% -0,02% -1,79%/| 0,00032098
T {6/07/1992 2800 2800 1,43% -0,02% 1,45%| 0,00020984
1710771992 2810 2810 0,36% -0,02% 0,38%] 0,00001413
T 20/07/1992 2899 2899 3.07% -0,02% 3,09%| 0,00095482
2110711992 2821 2821 2,76% -0,02% -2,74%| 0,00075349
T 22/07/1992 2850 2850 1,02% -0,02% 1,04%| 0,00010765
[ 23/07/1992 2900 2900 1,72% -0,02% 1,74% 0,00030420
2410711992 2915 2915 0,51% -0,02% 0,53% 0,00002858
[~ 27/07/1992 3000 3000 2,83% -0,02% 2,85%, 0,00081415
[ 28/07/1992 2970 2970 -1,01% -0,02% -0,99% 0,00009803
T 20/07/1992 2960 2960 -0,34% -0,02% -0,32%] 0,00001010
T 30/07/1992 2890 2890 2,42% -0,02% -2.40%/| 0,00057703
" 31/07/1992 2810 2810 -2,85% -0,02% -2,83%| 0,00079918
T 03/08/1992 2900 2900 3,10% -0,02% 3,12%| 0,00097559
04/08/1992 2930 2930 1.02% -0,02% 1,04%: 0,00010897
05/08/1992 2900 2900 -1,03% -0,02% -1,01%]| 0,00010292
| 06/08/1992 2901 2901 0,03% -0,02% 0,05%/ 0,00000030
(07/08/1992] 2860 2860 -1,43% -0,02% -141%]| 0,00019982
10/08/1992 2855 2855 -0,18% -0,02% 0,16%, 0,00000241
[ 11/08/1992 2790 2790 -2,33% -0,02% -2,31%| 0,00053349
12/08/1992 2761 2761 -1,05% -0,02% 21,03%)| 0,00010616
13/08/1992 2780 2780 0,68% -0,02% 0,70%/| 0,00004948
" 14/08/1992 2770 2770 -0,36% -0,02% -0,34%! 0,00001163
- 17/08/1992 2750 2750 -0,73% -0,02% -0,71% 0,00005002]
18/08/1992 2770 2770 0,72% -0,02% 0,74%/ 0,00005506
19/08/1992 2762 2762 -0,29% -0,02% -027%| 0,00000727
| 20/08/1992 2780] 2780 065%  -0,02% 067%: 0,00004455
21/08/1992 2800 2800 0,71% -0,02% 0,73%| 0,00005392
24/08/1992 2720 2720 -2,94% -0,02% 2,92%| 0,00085333
25/08/1992 | 2700 27001 -0,74% -0,02% -0,72% 0,00005195
| 26/08/1992] 2700 27007 ©  0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
27/08/1992 2700 2700 0,00% -0,02% 0,02%] 0,00000004
28/08/1992 2760 2760 217% -0,02% 2,19%, 0,00048133
31/08/1992 2700 2700 2,22% -0,02% 2.20%| 0,00048498
01/09/1992 2800 2800 3,57% -0,02% 3,59% 0,00128984
02/09/1992 2800 2800 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
03/09/1992 2725 2725 2,75% 0,02% 2,73%! 0,00074654
04/09/1992 2705, 2705 -0,74% -0,02%|  -0,72%| 0,00005175
07/09/1992 2800 2800 3,39% -0,02% 3,41%| 0,00116476
08/09/1992 2800 2800 0,00% -0,02%| 0,02%| 0,00000004
| 09/09/1992 2760 2760 -1,45% -0,02% 1,43%| 0,00020428
10/09/1992 2761 2761 0,04% -0,02% 0,06%] ©,00000032
| 11/09/1992 2760 2760 -0,04% -0,02% 0,02%| 0,00000003
| 14/09/1992 2801 2801] 1,46% -0,02% 1.48%]| 0,00022016
| 15/09/1992 2801 2801 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004
| 16/09/1992| 2800 2800 -0,04% -0,02% -0,02%! 0,00000002
| 17/09/1992 2775 2775 -0,90% -0,02% -0,88%] 0,00007760
 18/09/1992 2800 2800 0,89% -0,02% 0,91%]| 0,00008333
21/09/1992 2750 2750 -1,82% -0,02% -1.80%| 0,00032335 -
22/09/1992 2790 2790 1,43% -0,02% 1,45%| 0,00021132 =
| 23/09/1992 2750 2750 -1,45% -0,02% 1,43%! 0,00020579
24/09/1992 2746 2746 -0,15% -0,02% .0,13%] 0,00000158
25/09/1992 2710 2710 -1,33% -0,02%|  -1,31%]| 0,00017119
28/09/1992 2715 2715 0,18% -0,02%)| 0,20%)| 0,00000417
| 29/09/1992 2720 2720 0,18% -0,02% 0,20%| 0,00000415
| 30/09/1992 2710 2710 -0,37% -0,02% -0,35%! 0,00001218
- 01/10/1992 2705 2705 -0,18% -0,02% 0,16%| 0,00000272
02/10/1892 2698 2698 -0,26% -0,02% -0,24%| 0,00000573
06/10/1992 2639 2639 2,24% -0,02% 2,22%| 0,00049093
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T_RABALHO DE INVESTIGAGAO - DBA - ISTE ANEXO 1

T 07/10/1982 2600 2600 -1,50% -0,02% -1,48%| 0,00021904
08/10/1992 2640 2640 1,52%:! -0,02% 1,54% 0,00023367
09/10/1992 2600 2600 -1,54% -0,02% -1,52%/ 0,00023057
- 12110/1992 2650 2650 1,88% -0,02% 1,91%| 0,00036359
13/10/1992 2580 2580 -2,711% -0,02% -2,69% 0,00072532
14/10/1992 2536 2536 -1,74% -0,02% -1,72%/| 0,00029413
- 15/10/1882 2520 . 2520 -0,63%; -0,02% -0,61% 0,00003781
16/10/1992 2539 2539 0,75% -0,02% 0,77%| 0,00005903

19/10/1992 2540 2540 0,04% -0,02% 0,06%| 0,00000035
7720/10/1992 2500 2500 -1,60% -0,02% -1,58%! 0,00024964
21/10/1992 2550 2550 1,96% -0,02% 1,98% 0,00039235

- 221011992 2550 25501 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
© 23/10/1992 2550 2550 0,00% -0,02% 0,02%: 0,00000004
26/10/1992 2580 2580 1,16%: -0,02% 1,18%| 0,00013990
27/10/1992 2570 2570 -0,39% -0,02% -0,37%| 0,00001362
28/10/1992 2560 2560 -0,39% -0,02% -0,37%! 0,00001374
29/10/1892 2556 2556 -0,16% -0,02% -0,14%] 0,00000186:
"30/10/1992 2569 2569 0,51%:! ~0,02% 0,53%] 0,00002767
[ 02/11/1992 2555 2555 -0,55% -0,02% -0,53%; 0,00002787

03/11/1992 2550 2550 -0,20%! .0,02% -0,18%]| 0,00000310
04/11/1992 2550 2550 0,00% -0,02% 0,02%]| 0,00000004
"05/11/11992 2550 2550 0,00% 0,02% 0,02%! 0,00000004
T 06/11/1992 2560 2560 0,39%. -0,02% 0,41% 0,00001686
| 09/11/1992 2565 2565 0,19%: -0,02% 0,21%]| 0,00000462

10M11992| 2560 2560 -0,20%' -0,02% -0,18%/ 0,00000307
At114902] 2550 2550 -0,39% -0,02% -0,37%]| 0,00001385
 12/11/1992 2550 2550 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
13/11/1992 2550 2550 0,00% -0,02% 0,02%, ©,00000004
16/11/1992 2531 2531 -0,75%. -0,02% -0,73% 0,00005339]
17111/1992 2545 2545 0,55% -0,02% 0,57%/ 0,00003250
18/11/1992 2541 2541 -0,16%; -0,02% -0,14%; 0,00000189
19/11/1992 2550 2550 0,35% -0,02% 0,37%]| 0,00001391
20/11/1992 2550 2550 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
23/11/1992 2629 2629 3,00% -0,02% 3,02%| 0,00091503
24/11/1992 2600] 2600 -1,12% -0,02% -1,10% 0,00011999
25/11/1992 2610 2610 0,38% -0,02% 0,40%| 0,00001625
26/11/1992 2600 2600 -0,38% -0,02% -0,36%, 0,00001329
2711111992 2611 2611 0,42% -0,02% 0,44%| 0,00001947
30/1111992 2670 2670 2,21% -0,02% 2.23%| 0,00049717
02/12/1992 2680 2680 0,37%| -0,02% 0,39%| 0,00001546
03/12/1992, 2710 2710 1.11% -0,02% 1,13% 0,00012702
04/12/1992 2716 2716 0,22%! -0,02% 0,24% 0,00000580
07/12/1992 2769 2769 1,91% -0,02% 1,93% 0,00037405!
| 09/12/1992 2860 2860 3,18% -0,02% 3.20%| 0,00102516
1 10/12/1992 2898 2898 1,31%! -0,02% 1,33%] 0,00017722

.

| 11/12/1992 2800 2800 350%  -0,02% -3,48%| 0,00121104
| 14/12/1992 2810 2810 0,36% -0,02% 0,38%| 0,00001413
| 151271992 2801 2801 -0,32% -0,02% -0,30%! 0,00000908
| 16/12/1992 2750 2750 -1,85% -0,02% 1,83%]| 0,00033656
1711211992 2780 2780 1,08% -0,02% 1,10%| 0,00012081
| 18/12/1992 2774 2774 0,22% -0,02% 20,20%| 0,00000385
| 21/12/1992 2790 2790 0,57% .0,02% 0,59%| 0,00003522
- 20/12/1992 2785 2785 0,18% -0,02% 10,16%| 0,00000255
23/12/1992 2784 2784 -0,04% -0,02% 0,02%; 0,00000003
28/12/1992 2741 2741 157% -0,02% 1,55%| 0,00023987
29/12/1992 2775 2775 1,23% -0,02% 1,25%! 0,00015506
30/12/1992 2755 2755 -0,73% -0,02% 0,71%/| 0,00004984
31/12/1992 2800 2800 1,61% -0,02% 163%| 0,00026476
04/01/1993 2750 2750 1,82% -0,02% -1.80%| 0,00032335
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05/01/1993 2720 2720 1,10% -0,02% -1,08%] 0,00011728
06/01/1993 2750 2750 1,09% -0,02% 1,11%] 0,00012341
07/01/1993 2750 2750 0,00% 0,02% 0,02%| 0,00000004
08/01/1993 2790 2790 1,43% -0,02% 1,45%| 0,00021132
11/01/1993 2760 2760 -1,09% -0,02% -1,07%| 0,00011384
12/01/1993 2760 2760 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
13/01/1993 2770 2770 0,36% 0,02% 0,38%| 0,00001452
14/01/1993 2765 2765 -0,18% -0,02% -0,16%| 0,00000259
15/01/1993 2765 2765 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
18/01/1993 2770 2770 0,18% -0,02% 0,20%| 0,00000402
| 19/01/1993 2820 2820 1,77% -0,02% 1,79%/| 0,00032150
20/01/1993 2851 2851 1,00% -0,02% 1,11%]| 0,00012262
| 21/01/1993] 2950 2950 3,36% -0,02% 3,38%| 0,00113969
" 22/01/1993 2929 2929 -0,72% -0,02% -0,70%| 0,00004858
25/01/1993 2980 2960 1,05% -0,02% 1,07%| 0,00011391
26/01/1993 2900 2900 2,07% -0,02% -2,05%]| 0,00041983
27/01/1993 2900 2900 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
28/01/1993 2910 2910 0,34% -0,02% 0,36%| 0,00001322
29/01/1993 2905 2905 -0,17% -0,02% -0,15%]| 0,00000231
05/02/1993 3025 3025 3.97% -0,02% 3,99%| 0,00158957
08/02/1993 3050 3050 0,82% -0,02% 0,84%| 0,00007050
09/02/1993 3080 3080 0,97% -0,02% 0,99%| 0,00009881
110/02/1993 3211 3211 4,08% -0,02% 4,10%| 0,00168078
- 11/02/1993 3211 3211] 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
12/02/1993 3286 3286 2,268% -0,02% 2,30%] 0,00053011
15/02/1993| 3300 3300 0,42% -0,02% 0,44%| 0,00001974
16/02/1993 | 3279 3279 -0,64% -0,02% -0,62%| 0,00003849
17/02/1993 3245 3245 -1,05% -0,02% -1,03%| 0,00010563
18/02/1993 3300 3300 1,67% -0,02% 1,69%| 0,00028448
19/02/1993 33500 3350 1,49% -0,02% 1,51%] 0,00022878
22/02/1993] 3340) 3340 -0,30% -0,02% -0,28%]| 0,00000781
| 24/02/1993 3310 T 3310 -0,91% -0,02% -0,89%| 0,00007856
25/102/1993 3230 3230 2,48% -0,02% -2,46%| 0,00060358
26/02/1993 3250 3250 0,62% -0,02% 0,64%| 0,00004037
01/03/1993 3230 3230 -0,62% -0,02% -0,60% 0,00003590
~ 02/03/1993 3225 3225 -0,16% -0,02% -0,14% 0,00000182
| 03/03/1993 3200 3200 -0,78% -0,02% -0,76%| 0,00005795
| 04/03/1993 3150 3150 -1,59% -0,02% -1,57%| 0,00024564
| 05/03/1993 3120 3120 -0,96% -0,02% -0,94%| 0,00008865
08/03/1993 3130 3130 0,32% -0,02% 0,34%]| 0,00001153
09/03/1993 3150 3150 0,63% 0,02% 0,65% 0,00004289
| 10/031993 3155 3155 0,16% -0,02% 0,18%| 0,00000319
| 11/03/1993 3150 3150 0,16%  -0,02% -0,14%, 0,00000192
~ 12/03/1993 3135 3135. -0,48% -0,02% -0,46%| 0,00002102
15/03/1993 3115 3115 -0,64% -0,02% -0,62% 0,00003870
| 16/03/1993 3180 3180 2,04% -0,02% 2,06%| 0,00042602
| 17/03/1993 3200 3200 063%|  -0,02%|  0,65% 0,00004160
| 18/03/1993 3197 3197 -0,09% -0,02% -0,07%] 0,00000055
18/03/1993 3190 3190 0,22% -0,02% -0,20%] 0,00000398
22/03/1993 3190 3190 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
| 23/03/1993 3195 3195 0,16% -0,02% 0,18%| 0,00000312
24/03/1993 3180 3180 -0,47% -0,02% -0,45%| 0,00002040
25/03/1993 3185 3185 0,16% -0,02% 0,18%| 0,00000313
26/03/1993 3200 3200 0,47% -0,02% 0,49%| 0,00002389
| 29/03/1993 3200 3200 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
30/03/1993 3195 3195 -0,16% -0,02% -0,14%| 0,00000186
31/03/1993 3196 3196 0,03% -0,02% 0,05%| 0,00000026
01/04/1993 3190 3190 -0,19% -0,02% -0,17%| 0,00000283
02/04/1993 3160 3160 -0,95% -0,02% -0,93%| 0,00008637
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05/04/1993 3160 3160 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
06/04/1993 3175 3175 0,47% -0,02% 0,49%| 0,00002425
07/04/1993 3170 3170 -0,16% -0,02% -0,14%, 0,00000190
T 08/04/1993 3171 3171 0.03% -0,02% 0,05% 0,00000027
13/04/1993 3200 3200 0,91% -0,02% 0,93%] 0,0000857¢
14/04/1993 3200 3200 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
" 15/04/1993 3200 3200 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
| 22/04/1993 3040 3040 -5,26% -0,02% -5,24%| 0,00274907
23/04/1993 3060 3060 0,65% -0,02% 0.67%| 0,00004537
| 26/04/1993 3074 3074 0,46% -0,02% 0,48%/| 0,00002260
27/04/1993 3068 3068 -0,20% -0,02% -0,18%| 0,00000308
28/04/1993 3055 3055 -0,43% -0,02% -0,41%/| 0,00001645
29/04/1993 3000 3000 -1,83% -0,02% -1,81%| 0,00032882
30/04/1993 3000 3000 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
03/05/1993 2915 2915 -2.92% -0,02% -2,90%! 0,00083865
04/05/1993 2930 2930 0,51% -0,02% 0,53%! 0,00002830
05/05/1993] 2903 2903 -0,93% -0,02% -0,91% 0,00008282
" 06/05/1993 2914 2914 0,38% -0,02% 0,40%! 0,00001580
07/05/1993 2910 2910 -0,14% -0,02% -0,12%| 0,00000138
" 10/05/1993 2915 2915 0,17% ~0,02% 0,19% 0,00000367
11/05/1993 2900 2900 -0,52%,  -0,02% -0,50%| 0,00002472
| 12/05/1993 2910 2910 0,34%|  -0,02% 0,36%| ©,00001322
13/05/1993 3001 3001 3,03% -0,02% 3,05% 0,00093167
14/05/1993 3097 3097 3,10% -0,02% 3,12%| 0,00097330
17/05/1993 3101 3101 0,13% -0,02% 0,15% 0,00000222
18/05/1993 3139 3139 1,.21% -0,02% 1,23%: 0,00015143
19/05/1993 3100 3100 -1,26% -0,02% -1,24%! 0,00015328
20/05/1993 3120 3120 0,64% -0,02% 0,66%| 0,00004370
21/05/1993 3180 3180 1,89%|  -0,02% 1,91%| 0,00036359
'24/05/1993]. 3180 3180 ~0,00% - -0,02% 0,02%| 0,00000004
25/05/1993 3198 3198 0,56% -0,02% 0,58%| 0,00003397
26/05/1993 3240f 3240 1,30% -0,02% 1,32%| 0,00017326
27/05/1993 3380 3380 4 14% -0,02% 4,16%| 0,00173223
28/05/1993 3500 3500 3,43% -0,02% 3,45%]| 0,00118926
31/05/1993 3518 3518 0,51% -0,02% 0,53%| 0,00002827
| 01/06/1993 3529 3529 0,31% -0,02% 0,33% 0,00001100
02/06/1993 3449 3449 2,32% -0,02% -2,30%! 0,00052878
03/06/1993 3450 3450 0,03% -0,02% 0,05% 0,00000024
| 04/06/1993 3500 3500 1,43% -0,02% 1,45%] 0,00020984
| 07/06/1993 3500 3500 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004
08/06/1993] 3500 3500 0,00% -0,02% 0,02%] ©,00000004]
09/06/1993 3500 3500 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
| 11/06/1993 3560 3560, 1,69% -0,02% 1,71% | 0,00029084
| 14/06/1993 3531 3531 -0,82% -0,02% -0,80%| 0,00006421
~ 15/06/1993 3530 3530/  -0,03% -0,02% -0,01%| 0,00000001
- 16/06/1993 3515 3515 -0,43% -0,02% -0,41%| 0,00001654
17/06/1993 3559 3559 1,24% -0,02% 1,26%, 0,00015783
18/06/1993 3580 3580 0,59% -0,02% 0,61%| 0,00003680
21/06/1993 3581 3581 0,03% -0,02% 0,05%] 0,00000023
22/06/1993 3555 3555)  -0,73% -0,02% -0,71%| 0,060005060
23/06/1993 3540 3540 -0,42% -0,02% -0,40%| 0,00001630
25/06/1993 3525 3525 -0,43% -0,02% -0,41%/| 0,00001645
28/06/1993 3495 3495 -0,86% -0,02% -0,84%| 0,00007029
29/06/1893 3430 3430 -1,90% -0,02% -1,88%] 0,00035158
30/06/1993 3450 3450 0,58% -0,02% 0,60%| 0,00003597
01/07/1993 3490 3490 1,15% -0,02% 1,47%| 0,00013599
02/07/1993 3495 3495 0,14% -0,02% 0,16%| 0,00000266
| 05/07/1993 3500 3500 0,14% -0,02% 0,16%| 0,00000265
| 06/07/1993 3530 3530 0,85% -0,02% 0,87%| 0,00007567
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07/07/1993 3551 - 3551 0,59% -0,02% 0,61%| 0,00003738
[~ 08/07/1993 3620 3620 1,91% -0,02% 1,93%| 0,00037098
09/07/1993 3625 3625 0,14% -0,02% 0,16%| 0,00000249
12/07/1993 3640 3640 0,41% 0,02% 0,43%| 0,00001867
13/07/1993 3650 3650 0,27% -0,02% 0,29%! 0,00000864
14/07/1993 3660 3660 0,27% -0,02% 0,29% 0,00000860
15/07/1993 3701 3701 1,11% -0,02% 1,13%| 0,00012720
16/07/1993 3765 3765 1,70% -0,02% 1,72%, 0,00029579
19/07/1993 3750 3750 -0,40% -0,02% -0,38% | 0,00001444
[ 20/07/1993 3745 3745 -0,13% -0,02% -0,11%| 0,00000129
21/07/1993 3730 3730 -0,40% -0,02% -0,38%| 0,00001460
| 22/07/1993 3720 3720 -0,27% 0,02% 0,25%| 0,00000619
23/07/1993 3710 3710 0,27% -0,02% -0,25%! 0,00000623
- 26/07/1993 3620 3620 -2,49% -0,02% -2,47% | 0,00060821
27/07/1993 3635 3635 0,41% -0,02% 0,43% 0,00001872
| 28/07/1993 3720 3720 2,28% -0,02% 2,30%!| 0,00053128
| 29/07/1993 3730 3730 0,27% -0,02% 0,29%: 0,00000830
 30/07/1993 3790 3790 1,58% -0,02% 1,60%| 0,00025700
- 02/08/1993 3900 3900 2,82% -0,02% 2,84%| 0,00080685
| 03/08/1993 3930 3930 0,76% -0,02% 0,78%| 0,00008137
| 04/08/1993]  3900] 3900 0,77% -0,02% -0,75%| 0,00005613
05/08/1993 3910 3910 0,26% -0,02% 0,28%  0,00000760
06/08/1993 3900 3900 -0,26% -0,02% -0,24%] 0,00000559
09/08/1993 3900 13900 0,00% -0,02% 0,02%  0,00000004
10/08/1993 3850 3850 -1,30% 0,02% -1,28%| 0,00016351
11/08/1993 3780] 3780 -1,85% -0,02% -1,83%| 0,00033557
12/08/1993 3740| 3740 -1,07% -0,02% -1,05%] 0,00011015
13/08/1993 3800 3800 1,58%] -0,02% 160%| 0,00025566
- 16/08/1993 3820 3820 0,52% -0,02% 0,54%| 0,00002955]
17/08/1993] 3750/ . 3750 -1,87% -0,02% -1,85%] 0,00034102
18/08/1993 3665 2665 -2,32% 0,02%  -2,30%| 0,00052865
19/08/1993 3630, 3630 -0,96% 0,02%|  -0,94%! 0,00008915
~20/08/1993 3560, 3560 -1,97% -0,02% -1,95%] 0,00037881
23/08/1993 3580 3580 0,56% -0,02% 0,58% 0,00003348
24/08/1993 3450 3450 -3,77% -0,02% -3,75%| 0,00140484
25/08/1993 3575 3575 3,50% -0,02% 3,52%| 0,00123658
26/08/1993] 3649 3649 2,03%  -0,02% 2,05%, 0,00041941
~ 27/08/1993 3770 3770, 3.21% 0,02% 3,23%| 0,00104300
30/08/1993 3761 3761  -0,24% 0,02%]  -0,22%| 0,00000481.
- 31/08/1993| 3770 3770 0,24% -0,02%|  0,26%| 0,00000669
01/09/1993] 3720 3720 -1,34% -0,02% -1,32%| 0,00017532
02/09/1993 3700, 3700 0,54%|  -0,02% -0,52%| 0,00002710
03/09/1993 3730 3730 0,80%:  -0,02% 0,82%, 0,00006795
06/09/1993 3701 3701 -0,78%)] -0,02% -0,76% 0,00005830
07/09/1993 3711 3711 0,27% -0,02% 0,29% 0,00000838
| 08/09/1993 3735 3735 0,64% -0,02% 0,66% | 0,00004390
| 09/09/1993 3745 3745 0,27% -0,02% 0,29%| 0,00000824
 10/09/1993 3720 3720 0,67% -0,02% -0,65%| 0,00004252
13/09/1993 3700 3700 -0,54% -0,02% -0,52%] 0,00002710
14/09/1993 3700 3700 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
_15/09/1993 3670 3670 -0,82% -0,02% -0,80%| 0,00006359
| 16/09/1993 3639 3639 -0,85% 0,02% -0,83%| 0,00006920
17/09/1993 3608 3608 -0,86% -0,02% -0,84%] 0,00007043
20/09/1993 3600 3600 -0,22% -0,02% -0,20% 0,00000409
| 21/09/1993 3553 3553 -1,32% -0,02% -1,30%| 0,00016974
22/09/1993 3501 3501 -1,49% -0,02% -1,47%| 0,00021471
23/09/1993 3530 3530 0,82% -0,02% 0,84%| 0,00007082
24/09/1993 3504 3504 -0,74% -0,02% -0,72%| 0,00005213
27/09/1993 3510 3510 0,17% -0,02% 0,19%| 0,00000365
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28/09/1993 3508 3508 -0,06% -002%;  -0,04%| 0,00000014
29/09/1993 3478 3478 -0,86% -0,02% -0,84% 0,00007099
30/09/1993 3425 3425 -1 55% -0,02% -1,53% 0,00023331
01/10/1993 3424 3424 -0,03% -0,02% -0,01%| 0,00000001
04/10/1993 3610 3610 5,15% -0,02% 53i7%| 0,00267533
06/10/1993 3537 3537 -2,06% -0,02% -2,04%| 0,00041775
07/10/1993 3530 3530 -0,20% -0,02% -0,18%| 0,00000318
17 08/10/1993 3490 3490 -1,15% -0,02% -1,13%/| 0,00012682
11/10/1993] 3500 3500 0,29% -0,02% 0,31%)] 0,00000935
" 12/10/1993 3570 3570 1,96% -0,02% 1,08%| 0,00039235
13/10/1993] 3645 3645 2,06% -0,02% 2,08%| 0,000431565
" 14/10/1993 3650 3650 0,14%! -0,02% 0,16%! 0,00000246
15/10/1993 3658 3658 0.22% -0,02% 0,24%| 0,00000570
T 18/10/1993 3656 3656 -0,05% -0,02% -0,03% 0,00000012
197101993 3711 3711 1,48% -0,02% 1,50%| 0,00022562
| 20/10/1993 3725 3725 0,38% -0,02% 0,40%| 0,00001567
| 21/10/1993| 3700 3700 -0,68% -0,02% -0,66% | 0,00004299
- 22/10/1993 3760 3760 1,60% -0,02% 1,62%| 0,00026106
25/10/1993 3925 3925 4,20% 0,02%|  4,22% 0,00178407
26/10/1993 3929 3929 0,10% -0,02% 0,12%| 0,00000148
27/10/1993 3925 3925 -0,10% -0,02% -0,08%| 0,00000067
| 28/10/1993 3819 3819 -2,78% -0,02% -2,76%! 0,00075933
29/10/1993 3830 3830 029%  -0,02% 0,31%! 0,00000944
02/11/1993 3850 3850 0,52% -0,02% 0,54%]| 0,00002910
03/11/1983] 3900, 3900 1,28% -0,02% 1,30%| 0,00016953
04/11/1993 3890 3890 -0,26% -0,02%!  -0,24%| 0,00000562
| 05/11/1993 3800 3800 2,37% -0,02%1  -2,35%| 0,00055151
08/11/1993 3810 3810 0,26% -0,02% 0,28%]| 0,00000798
09/11/1993 3800 3800 -0,26% -0,02%|  -0,24%| 0,00000591
10/11/1993 3812 3812 0,31% -0,02% 0,33%| 0,00001121
 11/11/1993 - 3851, 3851 . 1,01%. - -0,02% 1,03%! 0,000106565
12/11/1993 3850 3850 -0,03% -0,02% -0,01% 0,00000000
15/11/1993 3855 3855 0,13% -0,02% 0,15%| 0,00000224
16/11/1993 3840 3840 -0,39% -0,02% -0,37% 0,00001374
17/11/1993 3800 3800 -1,05% -0,02% | -1,03%] 0,00010663
18/11/1993 3799 3799 -0,03% -0,02% -0,01% 0,00000000
19/11/1993 3779]  3779] -0,53% -0,02% -0,51%| 0,00002593
| 23/11/1993 3750 3750, -0,77% -0,02% -0,75% | 0,00005675
| 24/11/1993 3735 3735 -0,40% -0,02% -0,38%| 0,00001456
25/11/1993 3749 3749 0,37% -0,02% 0,39%| 0,00001548
| 26/11/1993 3725 3725 -0,64% -0,02% -0,62%| 0,00003897
| 29/11/1993 3585 3585 -3,91% -0,02% -3,89%| 0,00150945
| 30/11/1993] 3470 3470 331%  -0,02% -3,29%| 0,00108512
- 02/12/1993 3420 3420 -1,46% -0,02% -1,44%| 0,00020793
| 03/12/1993 3600 3600 5,00%| -0,02% 5,02%| 0,00252004
| 06/12/1993 3450 3450 -4 35% -0,02% -4.33%, 0,0018730%
16/12/1993 3300 33000 -4 B5% -0,02% -4,53%| 0,00204797
 17/12/1993 3379 3379 2,34% -0,02% 2,36%| 0,00055600
201211993 3340 3340 A17% -0,02% -1,15%] 0,00013171
| 21/12/1993 3340 3340 0,00% -0,02% 0,02%]| 0,00000004
| 22/12/1993 3309 3309 -0,94% -0,02% -0,92%| 0,000084086
23/12/1993 3310 3310 0,03% -0,02% 0,05%| 0,00000025
27/1211993] 3310 3310 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
28/12/1993 3220 3220 -2,80% -0,02%|  -2,78%| 0,00077008
| 29/12/1993 3150 3150 -2,22% -0,02% 2,20%/| 0,00048498
30/12/1993 3220 3220 2,17% -0,02% 2,19%/| 0,00048133
| 31/12/1993 3280 3280 1,83% -0,02% 1,85%| 0,00034198
03/01/1994 3380 3380 2,96% -0,02% 2,98%] 0,00088719
04/01/1994 3550 3550 4,79% -0,02% 4.81% 0,00231239
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0500171994/ 3525 3525 0,71% -0,02% -0,69%| 0,00004750
06/01/1994 3401 3401 -3,65% -0,02% -3,63%| 0,00131478
7/01/1994 3524 3524 3,49% -0,02% 3,51%]| 0,00123226
~10/01/1994 3500 3500 0,69% -0,02% -0,67%| 0,00004432
11/01/1994 3470 3470 -0,86% -0,02% -0,84%] 0,00007133
2/01/1994 3481 3481 0,32% -0,02% 0,34%| 0,00001129
13/01/1994 3420 3420 -1,78% -0,02% -1,76%| 0,00031104
14/01/1994 3425 3425 0,15% -0,02% 0,17%| 0,00000276
17/011994 3427 3427 006% -0,02% 0,08%| 0,00000061
- 18/01/1994 3530 3530 2,92% -0,02% 2,94%| 0,00086309
719/01/1994 3622 3622 2,54% -0,02% 2,56%| 0,00065538
20/01/1994 3650 3650 0,77% -0,02% 0,79%! 0,00006196
[ 21101/1994 3600 3600 -1,39% -0,02% -1,37%| 0,00018738
[ 24/01/1994 3590 3590 -0,28% -0,02% -0,26%, 0,00000668
25/01/1994 3650 3650 1,64% -0,02% 166%, 000027683
6/01/1994! 3670 3670 0,54% -0,02% 0,56%] 0,00003192
72710111994 3719 3719 1,32% -0,02% 1,34%| 0,00017891
728/01/1994 3735 3735 0,43% -0,02% 0,45%| 0,00002010
31/01/1994 3728 3728 -0,19% -0,02% -0,17%| 0,00000281
" 01/02/1994 3700 3700 -0,76% -0,02% -0,74% 0,00005428
02/02/1994 3715 3715 0,40% 0,02%!  0,42%] 0,00001796
703/02/1994 3748 3748 0,88% -0,02% 0,90% 0,00008108
~04/02/1994 3801| 3801 1,39% -0,02% 1,41%] 0,00020004
- 07/02/1994 3775 3775 -0,69% -0,02% -0,67% 0,00004472
708/02/1994 3822 3822 1,23% -0,02% 1,25%]| 0,00015618
09/02/1994 3872 3872 1,29% -0,02% 1,31%| 0,00017196
10/02/1994 3895 3895 0,59% -0,02% 0,61%]| 0,00003727
11/02/1994 3890 3890 0,13% -0,02% -0,11%! 0,00000118
14/02/1994 3887 3887 0,08%]  -0,02% -0,06%] 0,00000033
16/02/1994 3920 3920 0,84%| . -0,02% 0,86%| 0,00007428
17/02/1994 4005 4005 2,12% -0,02% 2,14%] 0,00045897
18/02/1994 4157 4157 3,66% -0,02% 3,68%, 0,00135165
21/02/1994 4070 4070 -2,14% -0,02% -2,12%| 0,00044842
22102/1994 3995 3995 -1,88% -0,02% -1,86%]| 0,00034497
23/02/1994 3970 3970 -0,63% -0,02% -0,61%| 0,00003718
24/02/1994 3950 3950 -0,51% -0,02% -0,49%| 0,00002365
25/02/1994 3888] 3888 -1,59% -0,02% 1,57%]| 0,00024795
28/02/1994 3830 3830 -1,51% -0,02% -1,49% 0,00022331
01/03/1994 3880 3880 1,29% -0,02% 1,31%] 0,00017126
02/03/1994 3670 3670 5,72%|  -0,02% 5,70%| 0,00325136
| 03/03/1994 3710 3710 1,08% -0,02% 1,10%| 0,00012060
_ 04/03/1994 3750 3750 1,07% -0,02% 1,00%; 0,00011808
07/03/1994] 3860 3860 2,85% -0,02% 2,87%] 0,00082354
| 08/03/1994 3872 3872 0,31% -0,02% 0,33%| 0,00001088
| 09/03/1994 3900 3900]  0,72% -0,02% 0,74%| 0,00005446
| 10/03/1994 3899 3899  -0,03% -0,02%  -0,01%| 0,00000000
11/03/1994 3830 3830,  -1,80% -0,02% 1,78% 0,00031740
~ 14/03/1994 3885 3885 1,42% -0,02% 1,44% 0,00020612 i
| 15/03/1994 3860 3860 -0,65% -0,02% -0,63%| 0,00003940 :
| 16/03/1994 3860 3860 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
| 17/03/1994 3899 3899 1,00% -0,02% 1,02%| 0,00010409
| 18/03/1994 3880 3880  -0,49% -0,02% -0,47%| 0,00002206
2110311994 3870 3870 -0,26% -0,02% -0,24%| 0,00000568
22/03/1994 3860 3860 -0,26% -0,02% -0,24%] 0,00000572
| 23/03/1994 3855 3855 -0,13% 0,02% -0,11%/ 0,00000120
24/03/1994 3842 3842 -0,34% 0,02% -0,32%! 0,00001014
25/03/1994 3860 3860 047% -0,02% 0,49%] 0,00002365
| 28/03/1994 3821 3821 -1,02% -0,02% -1,00%, 0,00010014
29/03/1994 3860 3860 1,01% -0,02% 1,03%/| 0,00010616
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(5/04/1994 3799 3799 -1,61% -0,02% -1,59%| 0,00025144
06/04/1994 3750 3750 -1,31% -0,02% -1,29%! 0,00016555
07/04/1994 3770 3770 0,53% -0,02% 0,55%| 0,00003031
08/04/1994 3700 3700 -1,89%: -0,02% -1,87%! 0,00035040
11/04/1994 3750 3750 1,33% -0,02% 1,35%| 0,00018315
[ 12/04/1994 3720 3720 -0,81% -0,02% -0,79%| 0,00006185
13/04/1984 3720 3720 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004
[ 14/04/1994 3740 3740 0,53% -0,02% 0,55% 0,00003078
_15/04/1994 3712 3712 -0,75% -0,02% -0,73% 0,00005392
 18/04/1994 3720 3720 0,22% -0,02% 0,24%)| 0,00000553
[ 19/04/1994 3730 3730 0,27% -0,02% 0,20%| 0,00000830
| 20/04/1994 3720 3720 -0,27% -0,02% -0,25% 0,00000619
| 21/04/1994 3713 3713 -0,19% -0,02% -0,17%| 0,00000284
| 29/04/1994 3603 3603 -3,05%: -0,02% -3,03%; 0,00001992
02/05/1994 3580 3580 -0,64% -0,02% -0,62%/| 0,00003875
| 03/05/1994 3520 3520 -1,70%! -0,02% -1,68%! 0,00028377
04/05/1994 3500 3500 -0,57% -0,02% -0,55% 0,00003041
- 05/05/1994 3480 3480 -0,57%! -0,02% -0,55%| 0,00003077
06/05/1994 3450 3450 -0,87% -0,02% -0,85%| 0,00007218
09/05/1994 3372 3372 2.31% -0,02% -2,29%| 0,00052586]
j 10/05/1994 3320 3320 -1,57%' -0,02% -1,55%! 0,00023809
~ 11/05/1994 3305 3305 -0,45%; -0,02% -0,43%] 0,00001882
| 12/05/1994 3293 3293 -0,36%! -0,02% -0,34%| 0,00001186;
13/05/1994 3284 3284 -0,27% -0,02% -0,25%| 0,00000645]
| 16/05/1994 3252 3252 -0,88%. -0,02% -0,96%| 0,00009293
~ 17/05/1394 3202 3202 -1,56%, -0,02% -1,54%| 0,00023763
18/05/1994 3150 3150 -1,65% -0,02% -1,63%| 0,00026595
19/05/1994 3250 3250 3,08% -0,02% 3,10%. 0,00095909
| 20/05/1994 3285 3285 1,07%. -0,02% 1,09%, 0,00011782
23/05/1994 3225 3225 -1,66% -0,02% -1,84%| 0,00033873
| 24/05/1994; 3121 3121 -3,33% -0,02% -3,31%! 0,00109711
| 25/05/1994 3051 3051 -2,29% -0,02% -2,27% 0,00051726
26/05/1994 3020 3020 -1,03% -0,02% -1,01%| 0,00010130
27/05/1994 3009 3009 -0,37% -0,02% -0,35%! 0,00001194
30/05/1994 3040 3040 1,02% -0,02% 1,04%| 0,00010811
31/05/1994 3040 3040 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
01/06/1994 3065 3065 0,82% -0,02% 0,84%i 0,00006983
03/06/1994 3010 3010 -1,83% -0,02% -1,81%] 0,00032661
06/06/1894 2980 2680 -1,01% -0,02% -0,99%| 0,00009736
07/06/1994 2893 2993 0,43% -0,02% 0,45%! 0,00002064
(08/06/19%4 3065 3065 2,35% -0,02% 237%| 0,00056126
09/06/1994 30700 3070 0,16% -0,02% 0,18%/| 0,00000334
| 14/06/1994 0 2975 -3,18% -0,02% -3,16%1 0,00099818
15/06/1994 3040 3040 2,13% -0,02% 2,15%1 0,00046010
16/06/1994 3011 3011 -0,96% -0,02% -0,94%| 0,00008895
17/06/1994| 2930 2930 -2,76% -0,02% -2,74%; 0,00075323
20/06/1994] 2580 2580 -13,13% -0,02% -13,11%| 0,01718043
21/06/1994 2630 2630 1,52% -0,02% 1,54%| 0,00023744
22/06/1994 2850 2850 7.72% -0,02% 7,74% 0,00598967
23/06/1994 2935 2935 2,90% -0,02% 2,92%| 0,00085035
 24/06/1994 2825 2825 -3,89% -0,02% -3.87%!| 0,00150064
| 27/06/1994 2820 2820 -0,18% -0,02% -0,16%| 0,00000247
28/06/1994 2881 2881 2,12% -0,02% 2,14%| 0,00045681
29/06/1994 2925 2925 1,50% -0,02% 1,52% 0,00023234
30/06/1994 2975 2975 1,68% -1,02% 1,70% 0,00028923
01/07/1994 2880 2880 -3,30% -0,02% -3,28%| 0,00107493
04/07/1894 2910 2910 1,03% -0,02% 1,05%| 0,00011044
05/071994 2881 2881 -1,01% -0,02% -0,99%| 0,00009734
06/07/1994 2895 2895 0,48% -0,02% 0,50% 0,00002536
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07/07/1994 2885 2885 -0,35%| -0,02% -0,33%/ 0,00001067
| 08/07/1994 2925 2925 1,37% -0,02% 1,39%]| 0,00019252
11/07/1994 2910 2910 -0,52% -0,02% -0,50%] 0,00002455
12/07/1994 2940 2940 1,02% -0,02% 1,04%| 0,00010824|
13/07/1994 2998 2998 1,93% -0,02% 1,95%] 0,00038206
14/07/1994 2975 2975 -0,77% -0,02% -0,75%| 0,00005672
15/07/1994] 3190 3190 6,74% -0,02% 6,76%| 0,00456951]
18/07/1994] 3200 3200 0,31% -0,02% 0,33% 0,00001106
~19/07/1994 3156 3156 -1,39%]  -0,02% -1,37%] 0,00018883
~ 20/07/1994 3117 317 1,25% -0,02% -1,23%] 0,00015159]
21/07/1994|  "3080{ 3080 -1.20% -0,02% -1,18%] 0,00013955
22/07/1994 3105 3105,  081%  -0,02% 0,83%) 0,00006809
25/07/1994 31200 3120 0,48% -0,02%,  0,50%| 0,00002508]
26/07/1994 3140 3140/ 064% -0,02% 0,66%| 0,00004316
27/07/1994 3198 3198  181% 0,02%;  1,83% 0,00033622
28071994  3172] " 3172] 082% -0,02% -0,80%| 0,00006395
29/07/1994] 3200 3200 088%  -0,02% 0,90% 0,00008010
01/08/1994 32000 3200 0,00% -0,02% 0,02%, 0,00000004
| 02/08/1994] 3220] T 3220 0,62% -0,02% 0,64%] 0,00004110
03/08/1994] 32201 3220 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004;
04/08/1994! _ 3265 3265 1,38% -0,02% 1,40%] 0,00019551
05/08/1994] 3270 3270 0,15% -0,02% 0,17%| 0,00000299]
08/08/1994| 32701 3270 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004|
09/08/1994 3251 3251 -0,58%|  -0,02% -0,56% 0,00003186]
| 10/08/1994| 3230]  3230]  065%|  -0.02% -0,63%| 0,00003971
Ji/esr994 T 322] T 321p -0,56% -0,02% -0,54%] 0,00002920]
| 120081994 3150] 3150 -1,97% -0,02% -1,95%| 0,00037957
| 16/08/1994 3095|3095 -1,78% -0,02% -1,76%]| 0,00030873
| 17/08/19947 3099] " 3099 0,13%|  -0,02% 0,15%] 0,00000222)]
18/08/1994 3102] 3702] 0,10% -0,02% ~ 0,12%] 0,00000136
19/08/1994 3125] 3125 0,74% -0,02% 0,76%| 0,00005715
| 22/08/1994F 3100|3100 -0,81% -0,02% -0,79%| 0,00006185
| 23/08/1994] 3090, 3080 -0,32% -0,02% -0,30% 0,00000922
24/08/1994 3060 3060]  -0,98% -0,02% -0,96%| 0,00009224
25/08/1994] 3090|3090 097%|  -0,02% 0,99%] 0,00009818
| 26/08/1994 3096 3096  0,19% -0,02%| 0,21%| 0,00000457
29/08/1994 3115]  3115] T 061% -0,02%|  0,63%)| 0,00003968
| 30/08/1994 3095 3005 -0,65% -0,02%] -0,63%| 0,00003921 :
| 31/08/1994]  3090] 3090,  -0.16% . 6,02%|  -0,14%] 0,00000201
_01/09/11994] 3109|3109~ 0,61%, 0,02%|  0,63%| 0,00003983
_02/09/1994] S 3101 TEei . 0,6% _ 0,02%|  -0,24% 0,00000566
_05/09/1994] 3090] " 3090!  0,36%  -002% -0,34%; 0,00001129
|_06/09/1994] 3072 3072 . -0,59% -0,02% -0,57%| 0,00003203
| 07/09/1984) 3070|3070 -0.07%|  -002%;  -0,05%] 0,00000020;
| 08/09/1994]  "3070] 3070 0,00% -0,02%| 0,02%] 0,00000004
_09/09/1994] 3075 3075 0,16% -002%| 0,18%| 0,00000333]
| 12/09/1994) 3085  3085|  0,32% -0,02% 0,34%| 0,00001184
| 13/09/1994 3080 3080] -0,16% -0,02% | -0,14%| 0,00000203
| 14/09/1994] —  3070] 3070 -0,33% -0,02% | -0,31%]|_0,00000935]
| 15/09/1994 3076] 3076 0,20% -0,02% 0,22%]| 0,00000463
16/09/1994] 3071] 3071 -0,16% -0,02%| -0,14%]| 0,00000204
| _19/09/1994] 3090 3090 0,61% -0,02%|  0,63%] 0,00004031
| 20/09/1994 31000 3700 0,32% -0,02% 0,34%] 0,00001174
21/09/1994 3050/ " 3050 -1,64% -0,02%|  -1,62%] 0,00026223
22/09/1994 3052 3052 0,07% -0,02% 0,09%]| 0,00000073
| 23/09/1994] 3053 3053 0,03% -0,02% 0,05%! 0,00000028
__26/09/1994] 30865 3065 0,39% -0,02% 0,41%| 0,00001693
27/09/1994 3063] 3063 -0,07% -0,02% -0,05%| 0,00000021
28/09/1994 3070 3070 0,23% -0,02% 0,25% 0,00000615
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29/09/1994 3085 3085 049%|  -0,02% 0,51%] 0,00002563
30/09/1994 3080 3080 -0,16% -0,02% -0,14%| 0,00000203
03/10/1994 3090 3090 0,32% _-0,02% 0,34%]| 0,00001181
04/10/1994 3120 3120 0,96% -0,02% 0,98%| 0,00009634
T 06/10/1994] 3100 3100 -0,65% -0,02% 0,63% 0,00003908
07/10/1994 3110 3110 0,32% -0,02% 0,34% 0,00001167
10/10/1994 3101 3101 -0,29% -0,02% -0,27%| 0,00000730
11/10/1994 3110 3110 0,29% -0,02% 0,31%, 0,00000957
12110/1994] 3160 3160 1,58% -0,02% 1,60%] 0,00025673
T13/10/1994 3220 3220 1,86% -0,02% 1,88% 0,00035470
14/10/1994| 3244 3244 0,74% -0,02% 0,76%]| 0,00005773
" T17/10/1994 3210 3210 -1,06% -0,02% -1,04%| 0,00010799
" 18/10/1994 3212 3212 0,06% -0,02% 0,08%| 0,00000068
19/10/1994] 3200 3200 -0,38% -0,02% -0,36%] 0,00001260
~ 20/10/1994 3255 3255 1,69% -0,02% 1,71%| 0,00029231
| 21/10/1994 3249 3249 -0,18% -0,02% -0,16%| 0,00000271
| 24/10/1994 3270! 3270 0,64% -0,02% 0,66% 0,00004385
251011994 T 3240 3240 -0,93% -0,02% -0,91%! 0,00008207
- 26/10/1994 3230 3230 -031% -0,02% -0,29% 0,00000839
27101994 3210 3210 -0,62% -0,02% -0,60%| 0,00003637 ,-
' 28/10/1994] 3200 3200 -0,31% -0,02% -0,29%| 0,00000856 %
- 31/10/1994 3200 3200 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004 -
| 02/11/1994 32001 3200 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
03/11/1994 3200 3200 0,00% -0,02% 0,02%! 0,00000004
" 04/11/1994 3249 3249 1,51% -0,02% 153%| 0,00023353
| 07/11/1994 3245 3245 -0,12% -0,02% -0,10%] 0,00000107 s
| 08/11/1994 3235 3235 0,31% -0,02% -0,29%| 0,00000836
| 09/11/1994 3185 3185 A157% -0,02% -1,55% 0,00024021
10/11/1994 3179 3179 -0,19% -0,02% -0,17%| 0,00000285
1111111994 3260 3260 2,48% -0,02% 2,50%| 0,00062733
14/11/1994 3250 3250 -0,31% -0,02% -0,29%]| 0,00000828
15/11/1994 3248 3248 -0,06% -0,02% -0,04%/| 0,00000017
16/11/1994] 3250 3250,  0,06%  -0,02% 0,08%| 0,00000066
17/11/1994 3250 3250  0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
18/11/1994 3269 3269 0,58% -0,02% 0,60%| 0,00003615
21/11/1994 3319 3319 1,51% -0,02% 1,563% 0,00023301
22/11/1994 3347 3347 0,84% 0,02% 0,86%/ 0,00007337
23/11/1994 3300 3300 -1,42% -0,02% -1,40% 0,00019719
~ 24/11/1994 3300 3300 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004
 25/11/1994] 3279|3279 -0,64% -0,02% -062%| 0,00003849
28/11/1994 3295 3205  0,49%| 0,02%|  06,51%| 0,00002556
29/11/1994 3293 3293 -0,06%| -0,02% -0,04%| 0,00000017
30/11/1994 3294 3294 0,03% -0,02% 0,05%] 0,00000025
02/12/1994 3290| 3290 -0,12% -0,02% -0,10%]| 0,00000103
05/12/1994 3270 3270 -0,61% 0,02% .0,59%/ 0,00003500
06/12/1994 3250 3250 -0,62% -0,02% -0,60%| 0,00003545
07/12/1994 3252 3252 0,06% -0,02% 0,08%| 0,00000066
09/12/1994 3253 3253 0,03% -0,02% 0,05%| 0,00000026
12/12/1994 3264 3264 0,34% -0,02% 0,36%! 0,00001275
13/12/1994 3275 3275 0,34% -0,02% 0,36%: 0,00001266
14/12/1994 3379] 3379 3,08% -0,02% 3,10%] 0,00095966
15/12/1994 3310 3310]  -2,08% -0,02% 206%! 0,00042625
16/12/1994 3440 3440 3,78% -0,02% 3,80% 0,00144329
19/12/1994 3418 3418 -0,64% -0,02% -0,62%, 0,00003889
20/12/1994 3375 3375 -1,27% -0,02% -1,25%] 0,00015727
21/12/1994 3345 3345 -0,90% .0,02% 0,88%| 0,00007689
22/12/1994 3400 3400 1,62% -0,02% 1,64%] 0,00026819
23/12/1994 3442 34421 1,22% -0,02% 1,24%/| 0,00015381
27/12/1994 3458 3458 0,46% -0,02% 0,48%! 0,00002330
Andlise Financeira do Banco Totta Agores Pagina 18




TRABALHO DE INVESTIGAGAO - DBA - ISTE ANEXO 1

28/12/1994 3484 3484 0,75% -0,02% 0,77% 0,00005872
29/12/1994 3600 3600 3,22% -0,02% 3,24%| 0,00105120
30/12/1994 3560 3560 -1,12% -0,02% -1,10%]| 0,00012179
02/01/1995 3450 3450 -3,19% -0,02% 3,17% 0,00100388
03/01/1995 3450 3450 0,00% -0,02% 0,02%; 0,00000004
[ 04/01/1995 3450 3450 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
05/01/1995 3426 3426 -0,70% -0,02% -0,68%| 0,00004631
T 06/01/1995 3401 3401 -0,74% -0,02% -0,72%] 0,00005113
T09/01/1995 3430 3430 0,85% -0,02% 0.87%/ 0,00007491
" 10/01/1995 3401 3401 -0,85% -0,02% 0,83%| 0,00006934
11/01/1995 3345 3345 -1,67% 002%|  -1,65%| 0,00027362
T 12/01/1995 3300 3300 -1,36% -0,02% -1,34%]| 0,00018054
13/01/1995 3230 3230 217% -0,02% -2,15%| 0,00046104
16/01/1995 3160 3160 -2,22% -0,02% 2,20%] 0,00048189
"~ 17/01/1995 3145 3145 -0,48% -0,02% 0,46%| 0,00002088
" 18/01/1995 3119 3119 -0,83% -0,02% -0,81% 0,00006619
719/01/1995 3100 3100 0,61% -0,02% -0.59%]| 0,00003515
| 20/01/1995 3077 3077 -0,75% -0,02% .0,73%] 0,00005292
| 23/01/1995 2979 2979 -3,29% -0,02% 327%)| 0,00106908
 24/01/1995 2899 2899 2,76% -0,02% -2,74% 0,00075053]
25/01/1995 2934 2934 1,19% 0,02%  1,21% 0,00014712
| 26/01/1995 2980 2980 1,54% -0,02% 1,56%| 0,00024449
~ 27/01/1995 3000 3000 0,67% -0,02% 0,69%]| 0,00004715
30/01/1895 3034 3034 1,12% -0,02% 1,14%! ©,00013010
| 31/01/1995 3038 3038 0,13% -0,02% 0,15%| 0,00000230
| 01/02/1995 3073 3073 1,14% -0,02% 1,16%; 0,00013432
~ 02/02/1995 3128 3128 1,76% -0,02% 1,78%| 0,00031624
T 03/02/1985 3070 3070 -1,89% -0,02% 1,87%! 0,00034941
06/02/1995 3051 3051 -0,62% -0,02% -0,60%  0,00003633
| 07/02/1995 3070 3070 0,62%| -0,02% 0,64%] 0,00004082
| 08/02/1995 3098 3098 0,90% -0,02% 0,92%]| 0,00008534
~ 09/02/1995 3139 3139 1,31% -0,02% 1,33%, 0,00017587
10/02/1995 3150 3150 0,35% -0,02% 0,37% 0,00001363
13/02/1995 3150 3150 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004
14/02/1995 3150 3150 0,00% 0,02%|  0,02%]| 0,00000004
15/02/1995| 3139 3139 -0,35% -0,02% -0,33% 0,00001092
16/02/1995 3082 3082 -1,85% -0,02% -1,83%] 0,00033469]
17/02/1995 3099, 3099 0,55% -0,02% 0,57%)| 0,00003233
20/02/1995 3036 3036 -2,08% -0,02% 2,06%| 0,00042234
21/02/1995 3040 3040 0,13% -0,02% 0,15% 0,00000230
22/02/1995 3055 3055 0,49% 0,02% _ 0,51%] 0,00002611
| 23/02/1995 3071 3071 0,52% -0,02% 0,54% 0,00002927
24/02/1995 3099 3099 0,90% -0,02% 0,92%| 0,00008529
27/02/1995 3100 3100 0,03% -0,02% 0,05%| 0,00000027 :
01/03/1995 3080 ~ 3080  -0,65% -0,02% -0,63%]| 0,00003961
| 02/03/1995 3040 3040 -1,32% -0,02% -1,30%, 0,00016791
03/03/1995 3053 3053 0,43% -0,02% 0,45%]| 0,00001987
| 06/03/1995 3029 3029 -0,79% -0,02% 0,77%| 0,00005965 g
| 07/03/1995 3025 3025 -0,13% -0,02% -0,11%| 0,00000126 1
| 08/03/1995 3020 3020 -0,17% -0,02% -0,15%]| 0,00000212 :
| 09/03/1995 3000 3000 -0,67% -0,02% -0,65%]| 0,00004182
10/03/1995 3000 3000 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
13/03/1995 2975 2975 -0,84% -0,02% -0,82%| 0,00006730
| 14/03/1985 3000 3000 0,83% -0,02% 0,85%| 0,00007282
15/03/1995 2985 2985 -0,50% -0,02% -0,48%]| 0,00002328
16/03/1995 3045 3045 1,97% -0,02% 1,99%| 0,00039619
17/03/1995 3011 3011 -1.13% 0,02% -1,11%| 0,00012303
| 20/03/1995 3000 3000 -0,37% -0,02% -0,35%; 0,00001202
21/03/1995 2995 2995 -0,17% -0,02% -0,15%| 0,00000216
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22/03/1995 2998 2998 0.10% 0,02% 0,12% 0,00000144
23/03/1995 2998 2998 0,00% -0,02% 0,02%, 0,00000004
24/03/1995 3002 3002 0,13% -0,02% 0,15%| 0,00000235
27/03/1995 3038 3038 1,18% -0,02% 1,20% 0,00014520
28/03/1995 3091 3091 1,71% -0,02% 1,73%] 0,00030090
29/03/1995 3100 3100 0,28% -0,02% 0,31%| 0,00000963
30/03/1995 3108 3108 0,26% -0,02% 0,28%! 0,00000770
31/03/1995 3085! 3085 -0,75% -0,02% 0,73%| 0,00005264
03/04/1995 3100 3100  0,48% -0,02% 0,50% 0,00002539
T 04/04/1995 3105 3105 0,16% -0,02% 0,18%] 0,00000328
" 05/04/1995 3101 3101 -0,13% -0,02% -0,11%]| 0,00000119
|~ 06/04/1995 3110 3110 0,29% -0,02% 0,31%| 0,00000957
07/04/1995 3100 3100 -0,32% -0,02% 0,30% 0,00000916
T 10/04/1995 3100 3100 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004]
T 11/04/1995 3110 3110 0,32% -0,02% 0,34%| 0,00001167
" 12/04/1995 3120 3120 0.32% -0,02% 0,34%| 0,00001159
| 13/04/1995 3155 3155 1.11% -0,02% 1.13%| 0,00012754
18/04/1995 3210 3210 1,71% -0,02% 1,73%] 0,00030047
| 19/04/1995 3200° 3200 031% -0,02% 0,29% 0,00000856
| 20/04/1995 3201 3201 0,03% -0,02% 0,05%| 0,00000026
28/04/1995 3100 3100 -3,26% -0,02% -3,24%)| 0,00104851
| 02/05/1995 3145 3145 1,43% -0,02% 1,45%)]| 0,00021049
“03/05/1995 3150 3150 0,16% -0,02% 0,18%| 0,00000319
| 04/05/1995 3240 3240 2,78% -0,02% 2 80%. 0,00078276
~ 05/05/1995 3310! 3310 2,11% -0,02% 2,13%| 0,00045574 '
| 08/05/1995 3305/ 3305 -0,15% -0,02% -0,13%, 0,00000172]
| 09/05/1995 3300 3300 -0,15% -0,02% 0,13%] 0,00000173
| 10/05/1995 3299 3299 -0,03% -0,02% -0,01%| 0,00000001
11/05/1995 3300 3300 0,03% -0,02% 0,05%| 0,00000025
12/05/1995 3305 3305 0,15% -0,02% 0,17% 000000293
15/05/1995 73300 3300 -0,15% -0,02% .0,13%| 0,00000173
| 16/05/1995 3295] 3295 -0,15% -0,02% -0,13%/ 0,00000174 :
17/05/1995 3280 3280 -0,46% -0,02% -0,44%) 0,00001912;
18/05/1995 3265 3265 -0,46% -0,02% -0,44%]| 0,00001931]
19/05/1995 3250 3250 -0,46% -0,02% -0,44% 0,00001950
22/05/1995 3280 3280 0.91% -0,02% 0,93%  0,00008735
23/05/1995 3296 3296 0,49% -0,02% 051%| 0,00002555 ;
 24/05/1995 3300 3300| 0,12%| = -0,02% " 0,14%/ 0,00000199
25/05/1995 3281 3281 -0,58% -0,02% -0,56%| 0,00003126
26/05/1995 3282 3282 0,03% -0,02% 0,05%| 0,00000025
29/05/1995 3295| 3295 0,39% -0,02% 0,41%! 0,00001718]
30/05/1995 3270 3270 -0,76% -0,02% -0,74%] 0,00005543)
31/05/1995 3265 3265 -0,15% -0,02% -0,13%] €,00000177
01/06/1995 3251 3251 -0,43% -0,02% -0,41%] 0,00001686
02/06/1995 3250 3250 -0,03% -0,02% 10,01%)]| 0,00000001
 05/06/1995 3240 3240 -0,31% -0,02% -0,29%| 0,00000833
| 06/06/1995 3235 3235 -0,15% -0,02% -0,13%] 0,00000181
07/06/1995 3229 3229 -0,19% -0,02% 0,17% 0,00000275
| 08/06/1995 3230 3230 0,03% -0,02% 0,05%, 0,00000026
09/06/1995 3200 3200 -0,94% -0,02% 0,92%! 0,00008418
| 12/06/1995 3190 3190 0,31% -0,02% .0,29%]| 0,00000861
14/06/1995 3160 3160 -0,95% -0,02% -0,93%]| 0,00008637
| 16/06/1995 3160 3160 0,00% -0,02% 0,02%/ 0,00000004
19/06/1995 3200 3200 1,25% -0,02% 1,27%| 0,00016129
~ 20/06/1995 3200 3200 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
21/06/1995 3175 3175 -0,79% -0,02% -0,77%]| 0,00005889
22/06/1995 3175 3175 0.00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
23/06/1995 3100 3100 2,42% -0,02% 2.40%| 0,00057569
26/06/1995 3100 3100 0,00% -0,02% 0,02%! 0,00000004
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27/06/1995 3090 3090 -0,32%! -0,02% -0,30% 0,00000922
28/06/1995 3090 3090 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
29/06/1995 3100 3100 0,32% -0,02% 0,34%| 0,00001174
30/06/1995 3100 3100 0,00% -0,02% 0,02%! 0,00000004
03/07/1995 3100 3100 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
04/07/1995 3096 3096 -0,13% -0,02% -0,11%| 0,00000119
05/07/1995 3052 3052 -1,44% -0,02% -1,42%| 0,00020212
06/07/1995 3050 3050 -0,07% -0,02% -0,05%| 0,00000021
T 07/07/1995 3100 3100 1,61% -0,02% 1,63%| 0,00026664
10/07/1995 | 3110 3110 0,32% -0,02% 0,34%| 0,00001167
11/07/1995 3140 3140 0,96% -0,02% 0,98%| 0,000095714
L 12/07/1995 3120 3120 -0,64% -0,02% -0,62% 0,00003857
13/07/1995 3130 3130 0,32% -0,02% 0,34%| 0,00001153
I 14/07/1995 3100 3100 -0,97% -0,02% -0,95%| 0,00008982
17/07/1995 3100 3100 ~0,00% -0,02% 0,02%]| 0,00000004
- 18/07/1995 3105 3105 0,16% -0,02% 0,18%! 0,00000328
19/07/1995 3065 3065 -1,31% -0,02% -1,29%: 0,00016514
20/07/1995 3091 3091 0,84% -0,02% 0,86%| 0,00007416
21/07/1995] 3025 3025 2,18% -0,02% -2,16%/| 0,00046735
24/07/1995 3050 3050 0,82% -0,02% 0,84%| 0,00007050
25/07/1995 3050 3050 0,00% -0,02% 0,02%} 0,00000004}
26/07/1995 3030 3030 -0,66% -0,02% -0,64%/| 0,00004097
27/07/1995 3019 3019 -0,36% -0,02% -0,34%| 0,00001186
| 28/07/1995 3035 3035 0,53% -0,02% 0,55%]| 0,00002094

_ 31/07/1985 ) 3060 3060! 0,82% -0,02% 0,84%; 0,00007006
01/08/1995 3050 3050 -0,33% -0,02% -0,31%] 0,00000948
02/08/1995 3040 3040 -0,33% -0,02% -0,31%| 0,00000854

03/08/1995 3030} . 3030 -0,33% -0,02% -0,31%/| 0,00000961
04/08/1995 3030 3030 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
07/08/1995 3050 3050 0686%|  -0,02% 0,68%| 0,00004566
08/08/1995 3010] 3010 -1,33% -0,02% -1,31%| 0,00017132
09/08/1995 3005 3005 0,17% -0,02% -0,15%| 0,00000214
| 10/08/1995 3009 3009 0,13% -0,02% 0,15%| 0,00000234
11/08/1995 3010 3010 0,03% -0,02% 0,05%] 0,00000028
14/08/1995 3030 3030 0,66% -0,02% 0,68%| 0,00004625
16/08/1995 3000 3000 -1,00% -0,02% -0,98% 0,00009604
~ 17/08/1995 3000 3000 0,00% -0,02% 0,02%] 0,00000004
18/08/1995 2999 2999 -0,03% -0,02% -0,01%] 0,00000002
21/08/1995 2998 2998 -0,03% -0,02% -0,01%] 0,00000002
22/08/1995 2999 2999 0,03%|  -0,02% 0,05%] 0,00000028
| 23/08/1995 2960 2960 132% -0,02% -1,30%| 0,00016837
24/08/1995 2949 2949 -0,37% -0,02% -0,35%| 0,00001246
| 25/08/1995 2920 2920 -0,99% -0,02% -0,97%| 0,00009470
~ 28/08/1995 2950 2950 1,02% -0,02% 1,04%; 0,00010753
29/08/1995 2960 2960 0,34% -0,02% 0,36%] 0,00001280
30/08/1995 2950 2950 -0,34% -0,02% -0,32%]| 0,00001018
31/08/1995] 2940 2940 -0,34% -0,02% -0,32%]| 0,00001025
01/09/1995| 2935 2935 -0,17% -0,02% -0,15% 0,00000226
04/09/1995 2903 2903 -1,10% -0,02% -1,08%] 0,00011714
05/09/1995 2900 2900 -0,10% -0,02% -0,08%| 0,00000070 i

06/09/1295 2925 2925 0,85% -0,02% 0,87%| 0,00007651

| 07/09/1995 2940 2940 0,51% -0,02% 0,53%| 0,00002811
08/09/1985 2920 2920 -0,68% -0,02% -0,66%| 0,00004421
11/09/1895 2900 2900 -0,69%) -0,02% -0,67%; 0,00004484
12/09/1995 2906 2906 021%| -0,02% 0,23% 0,00000513

- 13/09/1995 2910 2910 0,14% -0,02% 0,16%| 0,00000248
14/08/1995 2910 2910 0,00% -0,02% 0,02%! 0,00000004
15/09/1995 2920 2920 0,34%.  -0,02% 0,36%/| 0,00001314
18/09/1995 2925 2925 0,17% -0,02% 0,19%{ 0,00000365
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~19/09/1995 2940 2940 0,51%; -0,02% 0,53%| 0,00002811
20/09/1995 2946 2046 0,20% -0,02% 0,22%!| 0,00000500] .
21/09/1995 2945 2945 -0,03% -0,02% -0,01%] 0,00000002
22/09/1995 2950 2950 0,17% -0,02% 0,19%/| 0,00000359
25/09/1995 2959 2059]  0,30% -0,02% 0,32%| 0,00001051
02/10/1995 2662 2662 -11,16% -0,02% -11,14%| 0,01240333
703/10/1995 2695 2695 1,22% -0,02% 1,24%| 0,00015488
04/10/1995 2725 2725 1,10% -0,02% 1,12%! 0,00012565
06/10/1995 2702 2702 -0,85% -0,02% -0,83%| 0,00006909
[ 709/10/1995 2700 2700 -0,07% -0,02% -0,05%| 0,00000029

10/10/1995 2660 2660 -1,50% -0,02% -1,48%| 0,00022015
- 11/10/1995 2690 2690 1.12% -0,02% 1,14%| 0,00012888
- 12/10/1995 2670 2670 -0,75% -0,02% -0,73% 0,00005315

13/101995| 2858 2658 -0,45% -0,02% 0,43%| 0,00001862
16/10/1995 2690 2690 1,19% 0,02% 1,21%| 0,00014631
- 17/10/1995 2676 2676 -0,52% 0,02% -0,50%| 0,00002532
18/10/1995 2661 2661 -0,56%  -0,02% -0,54%! 0,00002956
- 19/10/1985 2700 2700 1,44% -0,02% 1,46%| 0,00021446
20/10/1995 2690 2690 -0,37% -0,02% -0,35% 0,00001237
23/10/1995 2660 2660 1,13% -0,02% -1,11%] 0,00012273
24110/1995 2655 2655 -0,19% -0,02% -0,17%| 0,00000283
| 25/10/1995 2660 2660 0,19% -0,02% 0,21%| 0,00000433
26M10/1995| 2620 2620 -1,53% -0,02% -1,51%] 0,00022702
27/10/1995 2610 2610 -0,38% -0,02% -0,36%| 0,00001319
30/10/1995] 2580] 2580 -1,16% -0,02% -1,14%| 0,00013060
31/10/1995 2575 2575 -0,19% -0,02% -0,17%|_0,00000303
02/11/1995 2600 2600 0,96% -0,02% 0,98%, 0,00009634
03/11/1995 2610 2610 0,38% -0,02% 0,40% 0,00001625
| 06/11/1995 2611 2611 0,04% -0,02% 0,06% 0,00000034
 07/11/1995 2620 2620, 0,34% 20,02%|  0,36%] 0,00001321
08/11/1995 26200 2620 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
09/11/1995 2600 2600 0,77% -0,02% -0,75%, 0,00005613
10/11/1995 2598 2598 0,08% 0,02% _ -0,06%| 0,00000032
13/11/1995 2577 2577 0,81% -0,02% -0,79%| 0,00008319

- 14/11/1995 2550 2550 -1,08% -0,02% -1,04%| 0,00010792].
15/11/1995 2520 2520 -1,19% -0,02% -1,17%| 0,00013700
16/11/1995 2525] 2525 0,20% -0,02% 0,22%| 0,00000475
17/11/1995 2500 2500 -1,00% -0,02% -0,98%| 0,00009604
 20/11/1995 2500 2500 0,00% -0,02%) | 0,02%/ 0,00000004]
| 21/11/1995 2430 2430 -2,88% -0,02%|  -2,86%] 0,00081834
| 22/11/1995 2330 2330 -4,29% -0,02% -4,27%| 0,00182487
| 23/11/1995 2401] 2401  2,96% -0,02% 2,98% 0,00088631
24/11/1995 2436 2436 1,44% -0,02% 1,46%, 0,00021222 !
| 27711/1995| 2470 2470,  1,38% -0,02%;  1,40%| 0,00019503
- 28/11/1995| 2465 2465 -0,20% -0,02% -0,18%] 0,00000334
29/11/1995 2485] 2485 0,80% -0,02% 0,82%| 0,00006803
30/11/1995 2445 2445 -1,64% -0,02% -1,62%| 0,00026114
04/12/1995 24501 2450 0,20% -0,02% 0,22%| 0,00000502
05/12/1995 2424 2424 -1,07% -0,02% -1,05%| 0,00011080
06/12/1995 2352 2352 -3,06% -0,02% -3,04% 0,00092490
07/12/1995 2395 2395 1,80% -0,02% 1,82%] 0,00032957
11/12/1995 2380 2380 -0,63% -0,02% -0,61%| 0,00003724
12/12/1995 2400 2400 0,83% -0,02% 0,85%| 0,00007282
13/12/1995 2401 2401 0,04% -0,02%] 0,06%]| 0,00000038
~ 14/12/1995 2452 2452 2,08% 0,02%|  2,10%| 0,00044097
15/12/11995 2466 2466 0,57% -0,02% 0,59%| 0,00003454
18/12/1995 2519 2519 2,10% -0,02% 2,12%| 0,00045114
19/12/1995 2500 2500 -0,76% -0,02% -0,74%| 0,00005476
20/12/1995 2500 2500 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
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21/12/1995 2460 2460 -1,63% -0,02% -1,61%| 0,00025793
22/12/1995 2436 2436 -0,99% -0,02% -0,97% 0,00009317
27112/1995 2420 2420 -0,66% -0,02% -0,64% 0,00004111
28/12/1995 2455 2455 1,43% -0,02% 1,45%| 0,00020899
29/12/1995 2474 2474 0,77% -0,02% 0,79% 0,00006209
02/01/1996 2498 2498 0,96% -0,02% 0,98%] 0,00009619
03/01/1996 2511 2511 0,52% -0,02% 0,54%]| 0,00002891
04/01/1996 2530 2530 0,75% -0,02% 0,77%| 0,00005944
05/01/1996 2556 2556  1,02% -0,02% 1,04%| 0,00010758
" 08/01/1996 2585 2585 1,12% -0,02% 1,14%]| 0,00013038
7709/01/1996 2625 2625 1,52% -0,02% 1,54%| 0,00023833
" 10/01/1996 2709 2709 3,10%  -0,02%) 3,12%! 0,00097392
14/01/1996 2705 2705 -0,15% -0,02% -0,13%] 0,00000164|
12/01/1996 2790 2790 3,05% -0,02% 3,07%| 0,00094040
- 15/01/1996 2801 2801 0,39% -0,02% 0,41%/ 0,00001703
- 16/01/1996 2841 2841 1,41% -0,02% 1,43%/| 0,00020391
" 47/01/1996 2850 2850 0,32% -0,02% 0,34%/ 0,00001128
18/01/1996 2870 2870 0,70% -0,02% 0,72%! 0,00005139
| 19/01/1996 2939 2939 2,35% -0,02% 2,37%. 0,00056062
| 22/01/1996 2965 2965 0,88% -0,02% 0,90%| 0,00008044
~ 23/01/1996 2971 2971 0,20% -0,02% 0,22%| 0,00000493
- 24/01/1996| 3000 3000 0,97% -0,02% ~ 0,99%| 0,00009735
25/01/1996 3070 3070 2,28%| -0,02% 2,30%| 0,00052906
| 26/01/1996 2990 2990 2,68% -0,02% -2,66%| 0,00070521}
- 29/01/1996 2940 2940 -1,70% -0,02% -1,68%. 0,00028247
- 30/01/1996 2935 2935 -0,17% -0,02% -0,15%] 0,00000226
~ 31/01/1996 3000] 3000 2,17% -0,02% 2,19%| 0,00047815
01/02/1996] 2960 2960  -1,35%|  -0,02% -1,33%] 0,00017725
02/02/1996 2990 2990 1,00%]  -0,02%|  1,02% 0,00010472
| D5/02/1996 2996 2996 0,20% -0,02% 0,22%; 0,00000485
06/02/1996 2995 2995 -0,03% -0,02% -0,01%] 0,00000002
07/02/1996] 2986 2986 0,30%]  -0,02% -0,28%| 0,00000792
- 08/02/1996] 2984 2984 -0,07% -0,02% -0,05%] 0,00000022
09/02/1996 2930 2930] -1,84% -0,02% -1,82%| 0,00033233
12/02/1996 2960 2960 1,01% -0,02% 1,03%| 0,00010682
13/02/1996 2960 2960 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
14/02/1996 2981 2981,  0,70% -0,02% 0,72%| 0,00005248
~ 15/02/1996 2079] 2979 -0,07% -0,02%| -0,05%| 0,00000022
16/02/1996 3000 3000 0,70% -0,02% 0,72%] 0,00005184
19/02/1996] 2998 2998 -0,07% -0,02% 0,05%; 0,00000022
21/02/1996| 3011 3011 0,43% -0,02% 0,45%/ 0,00002041
22/02/1996 3044 3044 1,08% -0,02% 1,10%| 0,00012190
23/02/1996 3040 3040 -0,13% -0,02% -0,11% 0,00000124
26/02/1996 3043 3043 0,10% -0,02% 0,12%/| 0,00000141
27/02/1996 3050 3050 0,23% -0,02% 0,25% 0,00000623
28/02/1996 3022 3022 -0,93% -0,02% -0,91% 0,00008218
29/02/1996 2950 2950 -2,44% -0,02% 2,42%] 0,00058597
01/03/1996 2800 2800 -5,36% -0,02% -5,34%] 0,00284851
 04/03/1996 2800 2800 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
05/03/1996 2831 2831 1,10% -0,02% 1,12%| 0,00012433
06/03/1396 2775 2775 -2,02% -0,02% -2,00%| 0,00039921
07/03/1996 2900 2900 431% -0,02% 4.33%]| 0,00187519
08/03/1996 2849 2849 1,79% -0,02% 1,77%]| 0,00031333
11/03/1996 2843 2843 -021% -0,02% -0,19%. 0,00000365
12/03/1996 2879 2879 1.25% -0,02% 1,27%] 0,00016140
13/03/1996 2879 2879 0,00% -0,02% 0,02%] 0,00000004
14/03/1996 2865 2865 -0,49% -0,02%| -0,47%| 0,00002196
15/03/1996 2860 2860 -0,47% -0,02% -0,15%| 0,00000240
18/03/1996 2850 2850 -0,35% -0,02% -0,33% 0,00001095
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[779/03/1996 2850 2850 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
20/03/1996 2865 2865 0,52% -0,02% 0,54%| 0,00002955
71/03/1996 2856 2856 -0,32% -0,02% -0,30%! 0,00000871
22/03/1996 2885 2885 1,01% -0,02% 1,03%, 0,00010510
25/03/1996 2865 2865 -0,70% -0,02% -0,68%| 0,00004598
26/03/1996 2871 2871 0.21% -0,02% 0,23%! 0,00000524
. 27103/1996 2970 2970 3,33% -0,02% 3,35%| 0,00112448
[ 28/03/1996 2984 2984 0,47% -0,02% 0,49%]| 0,00002383
729/03/1996 2970 2970 -0,47% -0,02% -0,45%| 0,00002037
| 01/04/1996 2970 2970 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004
02/04/1996 2950 2950 -0,68% -0,02% 0,66%| 0,00004329
T 03/04/1996 2945 2945 0,17% -0,02% -0,15% 0,00000224
| 04/04/1996 3000 3000 1,83% -0,02% 1,85%| 0,00034348
09/04/1996 2978 2978 -0,74% -0,02% -0,72%! 0,00005166
" 10/04/1996 2981 2981 0,10% -0,02% 0,12% 0,00000146
™ 11/04/1996 2990 2990 0,30% -0,02% 0,32%! 0,00001030]
12/04/1996 3000 3000 0,33% -0,02% 0,35%| 0,00001248
[ 15/04/1996 3060 3060 1,96% -0,02% 1,88%| 0,00039235
| 16/04/1996 3065 3065 0,16% -0,02% 0,18%  0,00000335
17/04/1996 3065 3065 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
"~ 18/04/1996 3080 3080 0,49% -0,02% 0,51%]| 0,00002571
'26/04/1996 2980 2980 -3,36% -0,02% 3,34%)| 0,00111269
29/04/1996 3015 3015 1,16% -0,02% 1,18%| 0,00013944
" 30/04/1996 3020 3020 0,17% -0,02% 0,19%]| 0,00000344]
| 02/05/1996 3039 3039 0,63% -0,02% 0,65%! 0,00004163
03/05/1996 3035 3035 -0,13% -0,02% -0,11%]| 0,00000125
| 06/05/1996 3040 3040 0,16% -0,02% 0,18%; 0,00000340
| 07/05/1996 3038 3038 -0,07% -0,02% .0,05%| 0,00000021
08/05/1996 3040 3040 007%  -0,02% 0,09%) 0,00000074
| 09/05/1996 3041, 3041 0,03% -0,02% 0,05%]| 0,00000028
10/05/1996 3035] 3035 -0,20% -0,02% -0,18%| 0,00000316
13/05/1996 30290 3029 -0,20% -0,02% 0,18%] 0,00000317
14/05/1996 3019 3019 -0,33% -0,02% 0,31%| 0,00000969
~ 15/05/1996 3035 3035 0,53% -0,02% 0,55%| 0,00002994)
16/05/1996 3050 3050 0,49% -0,02% 0,51%! 0,00002619
T q7/05/1996]  3060[ 3050 0,00% -0,02% 0,02% 0,00000004
20/05/1996 3090 3090 1,29% -0,02% 1,31%| 0,00017279
21/05/1996 3080 3080 -0,32% -0,02% -0,30%] 0,00000928
22/05/1996 3050 3050 -0,98% -0,02% -0,96%| 0,00009285
23/05/1996 3040 3040 -0,33% -0,02% -0,31%] 0,00000954
_ 24/05/1996 3035 3035 -0,16% -0,02% -0,14%| 0.00000210!
| 27/05/1996 3020 3020 -0,50% -0,02% -0,48%| 0,00002272
~ 28/05/1996 3040 3040 0,66% -0,02% 0,68%| 0,00004595
29/05/1996 3030 3030 -0,33% -0,02% -0,31% 0,00000961 |
30/05/1996 3085 3085] 1,78% 0,02%!  1,80%  0,00032502
31/05/1996 3081 3081 -0,13%,  -0,02% 0,11%| 0,00000121]
03/06/1996 3050 3050 -1,02% -0,02% -1,00%] 0,00009928
04/06/1996 3045 3045 -0,16% -0,02% -0,14%]| 0,00000208
05/06/1996 3050 3050 0,16% -0,02% 0,18%  0,00000338 |
07/06/1996 3080 3080 0,97% -0,02% 0,99%| 0,00009881
11/06/1996 3050 3050 -0,98% -0,02% -0,96%| 0,00009285
12/06/1996 3050 3050 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
14/06/1996 3066 3066 0,52% -0,02% 0,54% 0,00002936
17/06/1996 3070 3070 0,13% -0,02% 0,15%| 0,00000226
18/06/1996 3080 3080 0,32% -0,02% 0,34%] 0,00001188
19/06/1996 3079 3079 -0,03% -0,02% -0,01%]| 0,00000002
20/06/1996 3070 3070 -0,29% 0,02%  -0,27%] 0,00000746
21/06/1996 3090 3090 0,65% -0,02% 0,67%| 0,00004452
24/06/1996 3080 3080 -0,32% -0,02% 0,30%| 0,00000928
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25/06/1996 3071 3071 -0,29% 0,02% -0,27%] 0,00000746
26/06/1996 3084 3084 0,42% -0,02% 0,44%| 0,00001949
27/06/1996 3060 3060 -0,78% -0,02% -0,76%| 0,00005842
28/06/1996 3063 3063 0,10% -0,02% 0,12%]| 0,00000139
01/07/1996 3025 3025 -1,26% -0,02% -1,24%] 0,00015282
02/07/1996 3005 3005 -0,67% -0,02% -0,65%| 0,00004167
T 03/07/1996 3005 3005 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
04/07/1996 2999 2999 -0,20% -0,02% -0,18%! 0,00000324
05/07/1996 2999 2999 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
| 08/07/1996 2989 2989 -0,33% -0,02% -0,31%| 0,00000989
09/07/1996| 2980 2980 -0,30% -0,02% -0,28%| 0,00000795
| 10/07/1996 2920 2920 -2,05% -0,02% -2,03%| 0,00041404
11/07/1996 2866 2866 -1,88%| -0,02% -1,86% ! 0,00034751
~ 12/07/1996 2900 2900 1,17% -0,02%  1,19%] 0,00014219
| 15/07/1996 2875 2875 -0,87% -0,02% -0,85% 0,00007218
" 16/07/1996 2826 2826 -1,73% -0,02% -1,71%| 0,00029375
| 17/07/1996 2860 2860 1,19% -0,02% 1,21%| 0,00014612
18/07/1996 2862 2862 0,07% -0,02% 0,08%| 0,00000081
- 19/07/1996 2880 2880 0,63% -0,02% 0,65%| 0,00004160
22/07/1996 2873 2873 -0,24% -0,02% -0,22%| 0,00000500
23/07/1996 2865 2865 -0,28% -0,02% -0,26%| 0,00000672
24/07/1996 2849 2849 -0,56% -0,02% -0,54%! 0,00002933
25/07/1996 2811 2811 -1,35% -0,02% -1,33%]| 0,00017738
26/07/1996 2800 2800 -0,39% -0,02% -0,37%]| 0,00001390)
- 29/07/1996 2770] 2770 -1,08% -0,02% -1,06% 0,00011300
| 30/07/1996 2759 2759 -0,40% -0,02% -0,38%, 0,00001434
| 31/07/1996 2750 2750 -0,33% -0,02% -0,31%] 0,00000944
01/08/1996 2750 2750 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
| 02/08/1996 2750 27500 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
| 05/08/1996 2800) 2800 - 1,79% -0,02% 1,81%| 0,00032606
06/08/1996 2751, 2751 -4,78% -0,02% -1,76%; 0,00031017
07/08/1996 2769 2769 0,656%!  -0,02% 0,67%| 0,00004490
08/08/1996 2751 2751 -0,65% -0,02% -0,63% 0,00004023
09/08/1996] 2753 2753 0,07% -0,02% 0,09%| 0,00000086
12/08/1996] 2758 2758 0,18% -0,02% 0,20% 0,00000405
13/08/1996| 2746 2746 044% -0,02% 0,42%| 0,00001739
14/08/1996 2744 2744 -0,07% -0,02% -0,05%] 0,00000028
16/08/1996 2742 2742]  0,07% -0,02% -0,05%| 0,00000028
19/08/1996 2725 2725 -062% -0,02% -0,60%| 0,00003646 -;
20/08/1996 2703 2703 0,81% -0,02% -0,79%| 0,00006303
21/08/1996 2735 2735 1,17% -0,02% 1,19% 0,00014161 :
22/08/1996 2764 2764 1,05% -0,02% 1,07%! 0,00011432 .
| 23/08/1996 2779 2779 0,54%  -0,02% 0,56%| 0,00003133 :
| 26/08/1996 2792 2792]  0.47% -0,02% 0,49%]| 0,00002358 .
27/08/1996 2801 2801  0,32% -0,02% 0,34% 0,00001165 j
| 28/08/1996 2889 2889 3,05% -0,02% 3,07%] 0,00094006
| 29/08/1996 2900 2900 0,38%,  -0,02%]| 0,40%| 0,00001594
| 30/08/1996 2868 2868 -1,12% -0,02%|  -1,10%]| 0,00012007
| 02/09/1996 2875 2875 0,24% -0,02% 0,26%| 0,00000694
| 03/09/1996 2847 2847 -0,98% -0,02% -0,96%| 0,00009283
04/09/1996 2865 2865 0,63% -0,02% 0,65%] 0,00004203
| 05/09/1996 2895 2895 1,04% -0,02% 1,06% 0,00011157
| 06/09/1996 2870 2870 -0,87% -0,02% -0,85%| 0,00007243
09/09/1996 2896 2896 0,90% -0,02% 0,92%| 0,00008423
10/09/1996 2905 2905 0,31% -0,02% 0,33%] 0,00001088
11/09/1996 2900 2900 -0,17% -0,02% -0,15%]| 0,00000232
| 12/09/1996 2904 2904 0,14% -0,02% 0,16%] 0,00000249
13/09/1996 2880 2880 -0,83% -0,02% -0,81%| 0,00006615
16/09/1996 2880 2880 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
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—17/09/1996] 2850 2850 -1,05% -0,02% -1,03%] 0,00010663
18/09/1996 2840 2840 -0,35% -0,02% -0,33% 0,00001103
- 19/09/1996 | 2825 2825 -0,53% -0,02% -0,51%] 0,00002611
| 20/09/1996] 2804 2804 -0,75% -0,02% -0,73%]| 0,00005313
23/09/1996 2778 2778 0,94% -0,02% -0,92%| 0,00008389
|~ 24/09/1996 2750 2750 -1,02% -0,02% -1,00%| 0,00009964
725/09/1996 2746 2746 -0,15% -0,02% -0,13%| 0,00000158
| 26/09/1996 2748 2748 0,07% -0,02% 0,09%| 0,00000086
27/09/1996 2685 2685 -2,35% -0,02% -2,33%| 0,00054120
- 30/09/1996 2713 2713 1,03% -0,02% 1,05%| 0,00011068
01/10/1996 2710 2710 0,11% -0,02% -0,09%| 0,00000082
" 02/10/1996 2700 2700 -0,37% -0,02% -0,35%! 0,00001228
[~ 03/10/1996 2730 2730 1,10% -0,02% 1,12% | 0,00012519
[ 04/10/1996 2733 2733 0,11% -0,02% 0,13% 0,00000168
" 07/10/1996 2750 2750 062%|  -0,02% 0,64%| 0,00004073
| 08/10/1996 2760 2760 036%  -0,02% 0,38%! 0,00001462
09/10/1996 2764 2764 0,14% -0,02% 0,16% 0,00000271
~10/10/1996 2760 2760 0,14% -0,02% -0,12% 0,00000156
[ 11/10/1996 2760 2760 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
- 14/10/1996 2770 2770 0,36% -0,02% 0,38%| 0,00001452]
- 15/10/1996 2762 2762 -0,29% -0,02% -0,27%| 0,00000727]
| 16/10/1996 2749 2749 -0,47% -0,02% -0,45%| 0,00002051
" 17/10/1996 2750 2750 0,04% -0,02% 0,06%| 0,00000032 i
 18/10/1996 2742 2742 -0,29% 0,02% -0,27%]| 0,00000739
| 21/10/1996 2740 2740 -0,07% -0,02% -0,05%]| 0,00000028
| 22/10/1996 2740 2740 0,00% -0,02% 0,02%] 0,00000004] b
| 23/10/1996 2740 2740 0,00% -0,02% 0,02%] 0,00000004] E
~ 24/10/1996 2740 2740 0,00% -0,02% 0,02%| 0,00000004
25/10/1996 2770 2770 1,08% -0,02% 1,10%] 0,00012167
 28/10/1996 2775 2775 0,18% -0,02% 0,20%| 0,00000401
| 29/10/1996 2759] 27591  -0,58% 0,02%| - -0,56%] 0,00003135
| 30/10/1996 2780 2780 0,76% -0,02% 0,78%| 0,00006012
| 31/10/1996 2779 2779 -0,04% 0,02% -0,02%| 0,00000003
04/11/1996] 2801 2801] 0,79% -0,02% 0,81%| 0,00006487
05/11/1996] 2883 2883 2,84% -0,02% 2,86%] 0,00082040
| 06/11/1996 2905 2905 0,76% -0,02% 0,78%| 0,00006042
07/11/1996] 2860 2860 -1,57% -0,02% -1,55%! 0,00024131
08/11/1996 2765 2765  -3,44% -0,02% -3,42%]| 0,00116677
11/11/1996 2779 2779 0,50% -0,02% 0,52%| 0,00002743]
12/11/1996 2789 2789 0,36% -0,02% 0,38%| 0,00001433]
13/11/1996 2779 2779 -0,36% -0,02% -0,34%| 0,00001155
14/11/1996 2749 2749] -1,09% 0,02%|  -1,07% 0,00011477
15/11/1996 2720 27200 -107% -0,02% -1,05%, 0,00010945
18/11/1996 2705 2705 -0,55% 0,02%| _ -0,53%| 0,00002857
19/11/1996 2702 27020 -0,11% -0,02% -0,09%]| 0,00000083
~ 20/11/1996 2700 2700 -0,07%|  -0,02% -0,05%! 0,000000289
2141111996 2701 2701 0,04% 0,02%|  0,06%] 0,00000033
22/11/1996 2717 2717 0,59% 0,02%| _ 0,61%| 0,00003707
| 25/11/1996 2768 27681 1,84% 002%|  1,86%]| 0,00034689
| 26/11/1996 2769 2769 0,04% -0,02% 0,06% | 0,00000031
_____ 27/11/1996 2740 2740 -1,06% 0,02%|  -1,04%] 0,00010783
| 28/11/1996 2736 2736 -0,15% -0,02% -0,13%| 0,00000159!
29/11/1996 2735 2735 -0,04% -0,02% -0,02%| 0,00000003
03/12/1996 2755 2755 0,73% -0,02% 0,75%| 0,00005564
 04/12/1996 2740 2740 -0,55% -0,02% -0,53%] 0,00002782
05/12/1996 2745 2745 0,18% -0,02% 0,20%| 0,00000409
06/12/1996 2731 2731 0,51% -0,02% -0,49%| 0,00002427
09/12/1996 2750 2750 0,69% -0,02% 0,71%| 0,00005054
10/12/1996 2765 2765 0,54% -0,02% 0,56%, 0,00003164
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71/12/1996 2789 2789 0,86% -0,02% 0,88% 0,00007753
472/12/1996 2847 2847 2.04% -0,02% 2,06%| 0,00042322
13/12/1996 2840 2840 -0,25% -0,02% -0,23%] 0,00000513
16/12/1996 2851 2851 0,39% -0,02% 0,41%| 0,00001647
17/12/1996 2860 2860 0,31% -0,02% 0,33%] 0,00001120
18/12/1996 2880 2880 0,69% -0,02% 0,71%]| 0,00005104
19/12/1996 2930 2930 171% -0,02% 1,73%| 0,00029807
2011211996 2970 2970 1,35% -0,02% 1,37% 0,00018681
23/12/1996 2990 2990 067% -0,02% 0,69%| 0,00004746
[ 2771211996 2973 2973 -0,57% -0,02% -0,55%! 0,00003045
30/12/1996 2940 2940 1,12% -0,02% -1,10%| 0,00012154
311211996 2924 2924 -0,55% -0,02% -0,53%| 0,00002779
: Soma -27.81% Soma Var, 0,24204780
o Média -0,02%|Variancia | 0,00020357
o _Desvio Padrao . 0,01426789
e F 1,43%
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TRABALHO DE INVESTIGACAO - DBA
INSTITUTO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EMPRESARIAL

A unidade de medida nas demonstragoes
financeiras ¢ milhares de escudos
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TRABALHO DE INVESTIGACAQ - DBA
INSTITUTO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EMPRESARIJAL

A umidade de medida nas demonstragoes
financeiras ¢ milhares de escudos

Analise Financeira do Banco Totta & Agores
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TRABALHO DE INVESTIGACAO - DBA
INSTITUTO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EMPRESARIAL

A unidade de medida nas demonstragdes
financeiras ¢ milhares de escudos

Analise Financeira do Banco Totta & Agores
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