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Junho 
A comunidade em números – 31/01/2008 
• A comunidade INI conta com 3.790 associados individuais, 28.109 investidores cadastrados, 348 clubes de 

investimento associados, 45 Membros Orientadores, 32 corretoras parceiras, 23 empresas fundadoras e 5 
empresas associadas. 

Agenda INI, Parceiros, Fundadores e Associados 
Cursos e Palestras 
• SP – 12/02 – Curso Iniciação ao Mercado de Ações – São Paulo 
• SP – 14/02 – Curso Método INI de investimento em ações – Campinas  
• SP – 16/02 – Curso Método INI de investimento em ações – São Paulo  
• RJ – 19/02 – Curso Método INI de investimento em ações – Rio de Janeiro  
• PR – 19/02 – Curso Método INI de investimento em ações – Curitiba  
• SP – 21/02 – Imposto de renda para quem investe em ações e fundos – São Paulo  
• MT – 22/02 – Curso Método INI de investimento em ações – Cuiabá 
• SP – 23/02 – Curso prático Imposto de Renda sobre renda variável – São Paulo 
• SC – 27/02 – Curso Iniciação ao Mercado de Ações – Joinville 
• SE – 29/02 – Curso Método INI de investimento em ações – Aracaju 
• SP – 04/03 – Curso Método INI de investimento em ações – São Paulo  
• ES – 04/03 – Curso Método INI de investimento em ações – Vitória  
• PR – 06/03 – Curso Método INI de investimento em ações – Maringá  
• RS – 07/03 – Curso Método INI de investimento em ações – Porto Alegre  
• SP – 08/03 – Curso Método INI de investimento em ações – Ribeirão Preto  
Reuniões e eventos de Associados e Fundadores  
• BRA – 13/02 – Chat com o BANCO ITAÚ HOLDING FINANCEIRA – Associado Fundador – Brasil 
• RJ – 15/02 – SOUZA CRUZ – Associado Fundador – Reunião Apimec – RIO 
• SP – 19/02 – Encontro BRADESCO – INI – São Paulo 
• SP – 21/02 – VIVO – Associado Fundador – Reunião Apimec - SP 
• RJ – 29/02 – BRASKEM – Empresa Associada – Reunião Apimec - RIO 
Aconteceu no INI 
• Em Janeiro de 2008 o INI, através de seus membros orientadores ministrou 5 cursos e palestras em: São Paulo 

(1), Rio de Janeiro (3), Belo Horizonte. Foram 101 presentes com 44 novos associados. 
• O INI bateu alguns recordes nesse mês de janeiro. São eles: 

o Quase 1500 cadastrados. 
o Mais de 71.500 visitas ao site 
o 507.000 pageviews 
o Mais de 900 visitantes em um só dia na ferramenta Aquarela do Mercado 
o Mais de 1.000 visitantes em um só dia na ferramenta Gráfico Comparativo 

• Agradecemos a grande participação da comunidade INI, que nos permite buscar mais parcerias para ampliar os 
serviços do site e melhorar a qualidade das ferramentas atuais. Obrigado. 

 
 

Fevereiro de 2008 
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TEMA DESTA EDIÇÃO: COMO LER OS DADOS DE UMA RECESSÃO. 
APRENDENDO COM O PASSADO. 
 

Investir em ações está longe de ser uma ciência exata. As previsões trazem muito do que se aprendeu 
com os dados passados e estarão aproximadamente certas na medida em que o futuro repetir ou se 
aproximar desse passado. Pois bem, quando o futuro apresenta-se com inúmeras variáveis incertas a 
tendência é que as previsões apresentem-se disparatadas e com grande margem de erro. 

Foi assim quando a VALE comprou a mineradora canadense INCO. No primeiro balanço consolidado, os 
analistas chegaram a projetar o lucro trimestral com até 30% de erro, no segundo balanço já houve muitos 
acertando com margem inferior a 5%. Não é diferente do que está ocorrendo agora. 

Há tanto especulações otimistas, dizendo que o S&P 500 vai subir 30% até o final do ano, como 
catastróficas, sugerindo o risco de uma quebradeira nos bancos grandes dos EUA. 

O certo é que, independente do futuro imediato, as coisas tendem a se ajustar, mesmo que seja em 
patamares bem mais modestos do que os de hoje. Cedo ou tarde as turbulências reduzem seus efeitos e 
os analistas voltam a prever com uma margem de erro menor. 

Para se ter uma idéia de como as análises ficam menos precisas em momentos como o atual, interprete a 
afirmação de que há risco de inflação por pressão do preço dos alimentos, ao mesmo tempo em que se diz 
que o preço das commodities agrícolas vai cair. Ou uma coisa ou outra, não é? 

Pois bem, vamos ver, a seguir, esses momentos de turbulência através de gráficos que indicam o que 
ocorreu com a bolsa americana na última recessão, ocorrida há 7 anos. 

Algumas características da recessão de 2001 

Acreditem, em 10 de setembro de 2001, perguntaram a especialistas em projeções econômicas o 
seguinte: Os EUA já estão em uma recessão? 87% dos entrevistados respondaram que NÃO e 13% 
responderam que SIM. 

Pois a mesma pergunta foi feita em 19 de setembro de 2001, 9 dias depois da primeira enquete e 8 dias 
depois dos atentados e, surpresa!, 82% dos analistas responderam que SIM, que os EUA já estavam em 
uma recessão. Ilustra bem como ambientes incertos reduzem a capacidade de previsão, mesmo de 
analistas experientes. 

Ocorre que a recessão havia começado em março de 2001, quando se mediu o pico do ciclo econômico. 
Evidentemente hoje sabemos, mas à época pairava a dúvida. Como hoje, estão todos em dúvida se os 
EUA já estão ou ainda vão entrar em recessão. 

Os parâmetros mais utilizados para se tentar prever uma recessão são: o consumo (consumer 
expenditures), mercado imobiliário (investimento imobiliário), balança comercial e investimentos. 

Na recessão de 2001 o consumo das famílias acabou não se reduzindo substancialmente, pois a queda de 
juros, a partir do final de 2000, foi muito acentuada e permitiu a manutenção do crédito. A taxa prime, 
cobrada pelos bancos, saiu de 9,5% para 4% em menos de 3 anos. Isso impulsionou significativamente o 
consumo e também ajudou a chegarmos à crise de crédito de hoje, pois os juros mais que dobraram a 
partir junho de 2004 até julho de 2006, quando já havia muitos americanos endividados. 

Por outro lado, a queda expressiva no mercado imobiliário e, principalmente, os projeções equivocadas a 
respeito dessa variável, explicam bem os efeitos da recessão nos trimestres seguintes. 
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Nos dois primeiros trimestres de 2000 havia previsão de forte expansão no mercado imobiliário norte-
americano, o que não ocorreu. Os analistas ajustaram suas projeções indicando queda no agregado em 
todos os trimestre seguintes, até o primeiro de 2002. Ao contrário do previsto, o índice que mede o 
crescimento do investimento no mercado imobiliário, RFI (residential fixed investiment), cresceu em todos 
os trimestres de 2001, exceto no último. O erro acumulado nas previsões chegou a 36,6%, para baixo, do 
que realmente ocorreu. 

As exportações dos EUA caíram aproximadamente 10% durante a recessão de 2001, puxadas por dois 
fatores: a queda generalizada na produção mundial em 2001 e o dólar forte. Muito desse dólar forte se 
deveu aos superávits deixados pelo governo Clinton. No governo Bush, os gastos com o combate ao 
terrorismo e a política de redução de impostos acabaram por gerar um déficit fiscal muito grande, que 
aliado ao déficit comercial também elevado, fizeram os EUA emitir títulos e inundar o planeta com dólares 
para financiar esses déficits. Essa política foi responsável, em grande parte, para elevada liquidez 
internacional experimentada nesses últimos anos. 

 

Como a bolsa de valores americana se comportou durante a recessão de 2001? 

Exatamente como vemos hoje, os profissionais de investimento e os investidores em geral procuram se 
antecipar aos movimentos de queda nos lucros ou redução no crescimento da economia, impondo perdas 
aos papéis das companhias afetadas. 

Notoriamente os setores mais afetados da economia americana nessa crise atual são aqueles 
relacionados diretamente ao crédito, primordialmente o crédito imobiliário. O setor bancário chegou a 
perder 40% de seu valor de mercado na bolsa americana e algumas instituições de financiamento 
imobiliário chegaram a perder 90% de seu valor de mercado. 

A atuação dos investidores é simples. Modificando-se bruscamente a perspectiva de lucros futuros, 
aumenta o risco de falência ou crise generalizada logo, os investidores acabam por vender as ações, 
reduzindo sua exposição ao setor em crise. 

A recessão durou relativamente pouco, oficialmente de março de 2001 a novembro daquele mesmo ano. 
No início de 2002 já havia se retomado o crescimento, mas o processo de entendimento é mais moroso. 
Levou quase um ano para que a maioria dos analistas concordasse que os EUA estavam em recessão e 
mais um ano para concordarem que ela havia acabado. Em momentos de incerteza as coisas funcionam 
assim mesmo, ninguém se arrisca muito nas análises. 

A queda da bolsa americana foi muito forte, de um pico superior a 1.500 pontos (S&P 500), em meados de 
2000, para menos de 800 pontos entre o final de 2002 e início de 2003. Três anos seguidos de queda fez 
com que o índice perdesse mais de 40% de seu valor.  

Um ponto intessante a ressaltar é que a pontuação atual do S&P 500 é quase 15% inferior do que o seu 
pico, atingido quase 8 anos atrás. Veja a seguir. 
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Como a economia americana cresceu bastante nesses anos posteriores a 2001, intui-se que os lucros das 
empresas também cresceram, em relação aos patamares anteriores a 2001. Porém, o valor de mercado 
das companhias, ao menos das constantes no índice S&P 500, não acompanharam esse crescimento do 
lucro, o que nos faz concluir que os múltiplos P/L (preço da ação dividido pelo lucro por ação) devem ter se 
reduzido nesses últimos anos. 

Ainda, intui-se que os índices de retorno com dividendos (dividend yield = dividendo por ação dividido pelo 
preço da ação) devem ter crescido, pois os preços diminuíram e os lucros cresceram. Veja no quadro 
abaixo: 
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Como se pode perceber, o índice P/L (em inglês P/E, price/earnings) atingiu um valor superior a 36 antes 
de começar a declinar, em meados de 1999. O movimento brusco de subida entre o primeiro trimestre de 
2001 e o primeiro trimestre de 2002 deve-se à desaceleração da economia mundial e à recessão de 2001, 
que impactou negativamente os lucros das empresas. É um movimento pontual, como o que ocorre hoje 
com os lucros dos bancos e os múltiplos P/L dessas instituições. Como reportam uma forte queda no lucro, 
os P/L sobem muito, pois o numerador (L) cai bastante. 

Hoje, as ações americanas apresentam múltiplos P/L inferiores à metade do que se verificava no biênio 
1999-2000, período pré-recessão. Essa verificação pode indicar dois fatores: ou se espera que o lucro vá 
cair bastante nos próximos anos ou as ações estão realmente mais baratas do que estavam na véspera da 
recessão de 2001. 

Outro fator é o retorno com dividendos. No ano de 2000 as ações estavam em seu pico de valor fazendo 
com que o retorno com dividendos (dividendo/preço) fosse baixo, próximo a 1% ao ano. Com a queda nos 
preços (numerador) e o crescimento dos lucros, com a retomada do crescimento, e conseqüentemente dos 
dividendos, (denominador), o retorno com dividendos está próximo a 2,2% ao ano. Num país onde a taxa 
de juros de curto prazo está próxima a 2% ao ano, as ações podem ser uma boa opção à renda fixa. 

É mais um indicador de que, talvez, as ações estejam mesmo mais baratas do que na véspera da crise de 
2001. É comum ver analistas internacionais dizendo que há ações baratas nos EUA, que na comparação 
com a renda fixa, os retornos oferecidos por algumas empresas nos EUA podem ser de 2 a 3 vezes mais 
atraentes. 

A seguir, os gráficos são apresentados sobrepostos, para que possamos ter uma noção melhor do que 
ocorreu com os preços das ações, com seus lucros e dividendos. 
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A primeira leitura intuitiva é que o crescimento no valor das ações entre 1996 e 2000 não foi acompanhado 
pelo crescimento equivalente nos lucros, pois o P/L cresceu em proporção semelhante à das cotações e o 
dividend yield caiu muito, atingindo seu valor mínimo na mesma época em que as ações atingiam seu valor 
máximo.  

Em tese, deve-se esperar que o valor de uma ação incorpore as projeções dos dividendos futuros. O que 
se verificou nos 4 anos que antecederam a recessão de 2001, foi que o crescimento dos lucros e dos 
dividendos não acompanhou o crescimento das cotações. Talvez as expectativas estivessem muito 
otimistas. 

O biênio 2001-2002 foi especialmente complicado para a economia mundial. Uma forte desaceleração 
global, recessão sem precedentes em países da América do Sul, crescente medo de atentados terroristas 
e, para o Brasil, o racionamento de energia elétrica, impuseram um grande pessimismo às bolsas, que 
iniciaram sua recuperação somente a partir de 2003. 

Porém, o crescimento subseqüente dos principais índices das bolsas americanas seguiu um padrão, 
digamos, mais fundamentalista, pois as cotações cresceram, mas, ao mesmo tempo, os múltiplos P/L 
caíram e o retorno com dividendos dobrou, indicando que os lucros e dividendos apresentaram 
recuperação superior à das cotações. 

Essa leitura poderia indicar que o mercado de ações americano não tem mais muito espaço para ajustes, 
ou seja, já está bastante depreciado, 15% menos do que em 2000. Entretanto, os analistas ainda precisam 
ver o “fundo do poço”, para que possam se posicionar mais firmemente sobre as perspectivas de futuro e, 
principalmente, sobre oscilações de curto prazo. 

Ninguém consegue afirmar, ainda, qual será o nível de prejuízo total dos bancos com a crise imobiliária 
americana. Enquanto essa dúvida perdurar, a volatilidade deve se manter presente nas bolsas mundiais. 

Esperemos, pois! 

 

Leia mais em: 

http://www.newyorkfed.org/research/directors_charts/ipage20.pdf 

http://research.stlouisfed.org/publications/review/03/09/Kliesen.pdf 

http://www.bankofcanada.ca/en/rates/us-interest-look.html. 
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TEMA DESTA EDIÇÃO: CRISE NAS BOLSAS. VEJA QUANTO CAÍRAM OS 
PRINCIPAIS PAPÉIS BRASILEIROS. 
   

 

O artigo vai mostrar o efeito da crise nas bolsas, nas cotações dos papéis do IBX100. A metodologia 
utilizada foi a seguinte: 

 

• Comparou-se a cotação em 31/01/2008 com a cotação máxima atingida nos últimos 12 meses. 
Sempre cotações ajustadas para refletir os eventos que ocorreram no período de análise. 

• O grupo das 100 ações mais negociadas foi dividido em 4 grupos distintos. Grupo 1: Empresas 
com P/L negativo ou não disponível; Grupo 2: Empresas com P/L superior a 20; Grupo 3: 
Empresas com P/L entre 11 e 20; e Grupo 4: Empresas com P/L inferior a 11. 

• O LPA acumulado refere-se aos últimos 12 meses de dados financeiros divulgados pela empresa, 
exceto quando não disponíveis. 

• Indica-se, ainda, a data em que a cotação máxima dos últimos 12 meses foi atingida. 

 

Acompanhe os resultados a seguir. 

 

 

Código Empresa Máxima 12 
meses

Data cot. 
Máxima

Cotação 
31/1/2008

Var % 
cotação

LPA acum. 
12 meses

P/L 
31/01/2008

ECOD3 ECODIESEL 15,00         06/07/07 4,07              -72,9% (0,37)           (11,05)           
IDNT3 IDEIASNET 10,22         06/11/07 5,80              -43,2% (0,04)           (150,85)         
CCIM3 CC DES IMOB 16,50         10/07/07 9,43              -42,8% (0,05)           (194,95)         
BTOW3 B2W VAREJO 93,89         31/10/07 62,51            -33,4% ND ND
BRML3 BR MALLS PAR 26,49         10/10/07 18,30            -30,9% ND ND
TCSL3 TIM PART S/A 11,99         31/10/07 8,59              -28,4% (0,01)           (775,40)         
CCPR3 CYRE COM-CCP 14,25         14/11/07 11,00            -22,8% ND ND
LUPA3 LUPATECH 60,85         26/12/07 49,75            -18,2% (0,50)           (98,87)           
TCSL4 TIM PART S/A 8,10           31/10/07 6,70              -17,3% (0,01)           (604,79)         
SMTO3 SAO MARTINHO 29,70         21/02/07 27,40            -7,8% (0,28)           (97,86)           

Grupo 1: Empresas com P/L negativo ou não disponível
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Código Empresa Máxima 12 
meses

Data cot. 
Máxima

Cotação 
31/1/2008

Var % 
cotação

LPA acum. 
12 meses

P/L 
31/01/2008

KSSA3 KLABINSEGALL 22,20         10/07/07 9,20              -58,6% 0,19            48,68            
JBSS3 JBS 9,40           31/08/07 4,89              -48,0% 0,02            205,90          
TAMM4 TAM S/A 67,89         21/06/07 37,24            -45,1% 1,42            26,21            
TCSA3 TECNISA 14,89         23/07/07 8,44              -43,3% 0,18            46,89            
NETC4 NET 34,25         16/07/07 20,42            -40,4% 0,32            64,48            
DASA3 DASA 50,50         22/02/07 30,30            -40,0% 1,05            28,83            
LREN3 LOJAS RENNER 45,14         07/12/07 27,60            -38,9% 1,10            25,20            
RSID3 ROSSI RESID 59,45         06/11/07 37,40            -37,1% 1,72            21,78            
CSAN3 COSAN 43,39         26/04/07 27,49            -36,7% 0,94            29,15            
POSI3 POSITIVO INF 48,80         07/11/07 31,00            -36,5% 0,59            52,66            
LAME4 LOJAS AMERIC 20,27         06/11/07 13,35            -34,1% 0,10            133,98          
ALLL11 ALL AMER LAT 28,80         19/07/07 19,00            -34,0% 0,07            287,04          
RENT3 LOCALIZA 23,61         03/07/07 16,05            -32,0% 0,73            21,97            
ELET3 ELETROBRAS 29,08         21/06/07 21,90            -24,7% 0,22            101,16          
WEGE3 WEG 28,07         07/11/07 21,15            -24,7% 0,92            22,90            
ELET6 ELETROBRAS 28,95         20/06/07 22,28            -23,0% 0,22            102,91          
PDGR3 PDG REALT 28,10         16/11/07 21,90            -22,1% 0,47            46,86            
UGPA4 ULTRAPAR 75,40         09/10/07 58,80            -22,0% 1,08            54,22            
EQTL11 EQUATORIAL 21,99         08/08/07 17,25            -21,6% 0,76            22,65            
EMBR3 EMBRAER 24,16         03/05/07 19,05            -21,2% 0,89            21,38            
PCAR4 P.ACUCAR-CBD 40,75         17/07/07 32,50            -20,2% 0,55            58,81            
PRGA3 PERDIGAO S/A 48,59         06/11/07 39,30            -19,1% 1,82            21,54            
AMBV3 AMBEV 142,07       01/11/07 115,00          -19,1% 4,59            25,06            
GFSA3 GAFISA 35,61         07/12/07 29,70            -16,6% 0,49            60,28            
AMBV4 AMBEV 145,43       05/10/07 123,50          -15,1% 4,59            26,91            
GVTT3 GVT HOLDING 40,85         05/10/07 36,80            -9,9% 0,47            78,91            
BRTP3 BRASIL T PAR 55,56         08/01/08 51,00            -8,2% 1,86            27,46            
CESP6 CESP 49,10         03/01/08 45,50            -7,3% 0,30            150,56          
TRPL4 TRAN PAULIST 45,00         01/02/08 42,96            -4,5% 2,09            20,51            

Grupo 2: Empresas com P/L superior a 20
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Código Empresa Máxima 12 
meses

Data cot. 
Máxima

Cotação 
31/1/2008

Var % 
cotação

LPA acum. 
12 meses

P/L 
31/01/2008

GUAR3 GUARARAPES 108,50       23/07/07 50,00            -53,9% 3,36            14,86            
OHLB3 OHL BRASIL 38,50         01/10/07 19,00            -50,6% 1,05            18,08            
GOLL4 GOL 65,56         15/02/07 33,95            -48,2% 2,43            13,97            
ETER3 ETERNIT 11,33         23/07/07 6,50              -42,6% 0,52            12,44            
NATU3 NATURA 27,76         18/06/07 17,00            -38,8% 1,04            16,31            
DURA4 DURATEX 59,40         05/10/07 36,40            -38,7% 2,36            15,39            
BRAP4 BRADESPAR 55,17         01/10/07 37,80            -31,5% 3,01            12,55            
RAPT4 RANDON PART 20,24         06/11/07 13,88            -31,4% 1,04            13,38            
POMO4 MARCOPOLO 8,70           18/07/07 6,35              -27,0% 0,56            11,35            
CCRO3 CCR RODOVIAS 38,79         08/10/07 28,35            -26,9% 1,69            16,80            
CYRE3 CYRELA REALT 30,50         06/11/07 22,90            -24,9% 1,16            19,80            
ITAU4 ITAUBANCO 50,86         09/10/07 39,52            -22,3% 3,16            12,50            
BBDC4 BRADESCO 59,71         07/12/07 46,71            -21,8% 3,91            11,93            
TBLE3 TRACTEBEL 25,35         09/10/07 20,00            -21,1% 1,43            13,99            
VALE3 VALE R DOCE 65,60         29/10/07 51,83            -21,0% 3,86            13,44            
VALE5 VALE R DOCE 55,19         01/10/07 44,77            -18,9% 3,86            11,61            
UBBR11 UNIBANCO 27,37         06/12/07 22,70            -17,1% 1,14            19,94            
GGBR4 GERDAU 54,38         29/10/07 45,31            -16,7% 4,12            11,00            
BRTP4 BRASIL T PAR 28,68         08/01/08 24,63            -14,1% 1,86            13,26            
CRUZ3 SOUZA CRUZ 56,33         10/12/07 48,50            -13,9% 3,35            14,47            
VCPA4 V C P 59,18         06/12/07 51,31            -13,3% 4,10            12,51            
TMCP4 TELEMIG PART 58,00         31/08/07 50,40            -13,1% 4,32            11,66            
SUZB5 SUZANO PAPEL 30,22         01/10/07 26,80            -11,3% 1,72            15,62            
TNLP3 TELEMAR 75,86         12/07/07 67,50            -11,0% 5,26            12,84            
MMXM3 MMX MINER 975,00       11/12/07 868,00          -11,0% 55,32          15,69            
ARCZ6 ARACRUZ 13,97         06/12/07 12,49            -10,6% 1,01            12,37            
BRTO4 BRASIL TELEC 19,61         08/01/08 17,65            -10,0% 1,42            12,42            
PETR4 PETROBRAS 88,07         28/12/07 80,40            -8,7% 5,04            15,96            
PETR3 PETROBRAS 104,67       28/12/07 96,40            -7,9% 5,04            19,14            
BBAS3 BRASIL 31,74         10/01/08 29,25            -7,8% 2,00            14,61            
CSNA3 SID NACIONAL 58,57         01/02/08 55,00            -6,1% 3,14            17,50            
VIVO4 VIVO 10,65         23/10/07 10,15            -4,7% 0,54            18,75            
SZPQ4 SUZANO PETR 10,26         06/02/08 10,22            -0,4% 0,86            11,95            

Grupo 3: Empresas com P/L entre 11 e 20
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Código Empresa Máxima 12 
meses

Data cot. 
Máxima

Cotação 
31/1/2008

Var % 
cotação

LPA acum. 
12 meses

P/L 
31/01/2008

BEES3 BANESTES 2,73           05/07/07 1,12              -58,9% 0,11            10,22            
BNCA3 NOSSA CAIXA 45,88         14/02/07 23,12            -49,6% 3,30            7,01              
PINE4 PINE 23,41         27/09/07 13,50            -42,3% 1,65            8,17              
ENBR3 ENERGIAS BR 39,82         12/07/07 23,50            -41,0% 3,19            7,37              
UOLL4 UOL 14,60         06/11/07 9,20              -37,0% 1,00            9,21              
CMIG4 CEMIG 42,80         21/06/07 27,96            -34,7% 4,26            6,56              
BRKM5 BRASKEM 18,98         08/08/07 13,00            -31,5% 1,33            9,76              
LIGT3 LIGHT S/A 33,27         26/10/07 23,29            -30,0% 4,63            5,03              
CNFB4 CONFAB 7,13           04/05/07 5,01              -29,8% 0,49            10,22            
CPLE6 COPEL 35,20         17/07/07 25,31            -28,1% 4,04            6,27              
PSSA3 PORTO SEGURO 77,28         11/06/07 55,85            -27,7% 6,87            8,13              
ITSA4 ITAUSA 13,81         09/10/07 10,13            -26,6% 1,19            8,49              
UNIP6 UNIPAR 2,23           07/08/07 1,64              -26,3% 0,23            7,24              
TLPP4 TELESP 64,30         19/07/07 48,88            -24,0% 4,83            10,12            
SDIA4 SADIA S/A 11,83         06/11/07 9,10              -23,1% 1,01            9,02              
CGAS5 COMGAS 47,58         21/05/07 36,60            -23,1% 3,64            10,05            
SBSP3 SABESP 47,87         26/09/07 37,16            -22,4% 4,61            8,06              
CPFE3 CPFL ENERGIA 38,90         06/11/07 30,26            -22,2% 3,37            8,98              
KLBN4 KLABIN S/A 7,70           24/10/07 6,09              -20,9% 0,72            8,46              
CLSC6 CELESC 45,71         29/10/07 38,45            -15,9% 6,67            5,76              
USIM3 USIMINAS 100,90       05/10/07 85,50            -15,3% 8,76            9,76              
GGBR3 GERDAU 44,22         29/10/07 37,70            -14,7% 4,12            9,15              
GOAU4 GERDAU MET 71,40         10/12/07 61,00            -14,6% 6,83            8,93              
USIM5 USIMINAS 92,80         07/02/08 82,50            -11,1% 8,76            9,41              
ELPL6 ELETROPAULO 145,70       14/01/08 137,50          -5,6% 19,17          7,17              
TNLP4 TELEMAR 46,68         01/02/08 45,40            -2,7% 5,26            8,63              
ACES4 AM INOX BR 96,67         28/12/07 95,20            -1,5% 11,91          7,99              
TMAR5 TELEMAR N L 83,64         01/02/08 83,54            -0,1% 9,69            8,62              

Grupo 4: Empresas com P/L menor do que 11
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TEMA DESTA EDIÇÃO: ESPECIAL IMPOSTO DE RENDA. CUIDADOS A 
SEREM TOMADOS NA DECLARAÇÃO DE IRPF.  

A Receita Federal vem aprimorando suas ferramentas de fiscalização nos últimos anos, porém as regras 
para declaração ainda permanecem um mistério para a maior parte dos investidores. Fazer corretamente a 
declaração do IR referente ao mercado de ações vem se tornando um desafio para os investidores mais 
ativos. 

O INI, com sua comunidade de mais de 30.000 investidores, recebe desde o início de suas operações um 
número elevado de consultas a respeito de IR, algumas simples, mas a maioria muito específica e 
complexa. 

Recentemente, formatamos uma parceria com o site www.mycapital.com.br para que nossa comunidade 
tivesse acesso a uma ferramenta desenvolvida por profissionais experientes nesse ramo e pudessem, 
também, tirar algumas dúvidas a respeito desse tema. 

O Sr. Nilson Francisco Gomes, diretor da Tema Sistemas, empresa responsável pelo site 
www.mycapital.com.br, respondeu algumas perguntas feitas pela comunidade INI na entrevista a seguir. 

INI- É verdade que a Receita Federal está cada vez mais eficaz na fiscalização? 

Nilson - A RF intensificou e ampliou o seu programa de fiscalização nos últimos dois anos. Em 2006, foram 
autuadas 253.950 pessoas físicas, e em 2007, esse número passou para 482.739, ou seja, um aumento 
de 90,09% na quantidade de autuações. Esse aumento de autuação é decorrente de uso mais intenso da 
tecnologia que possibilitou a integração e o cruzamento de dados de diversas fontes no mercado 
financeiro. 

INI- Quais os controles que a Receita Federal utiliza para identificar e fiscalizar as pessoas físicas? 

Nilson - Um dos métodos é o uso da tecnologia para cruzar informações declaradas com dados sobre a 
movimentação financeira, obtidos com o recolhimento da CPMF e do uso dos cartões crédito. O IR retido 
na fonte pelos agentes financeiros, também determina quais são os investidores de renda variável que 
deverão declarar, pagar ou restituir o IR. Em resumo, a receita sabe exatamente quanto e quando o 
contribuinte deve ou deveria ter pagado o IR. 

INI- Com o fim da CPMF, o que muda na fiscalização da receita? 

Nilson - A CPMF ajudou na identificação das pessoas físicas que não declararam devidamente seus 
ganhos.  Com o fim dessa contribuição, a RF criou o DIMOF (Declaração de Informação sobre 
Movimentação Financeira), que obriga os bancos a enviarem, semestralmente, dados sobre a 
movimentação financeira, cujo montante no período seja superior a  R$ 5.000,00.  INSTRUÇÃO 
NORMATIVA RFB Nº 811 DE 28/01/08.  De fato, para fins de fiscalização, o fim da CPMF não implica em 
nenhuma perda de informação por parte da RF. 

INI- De quem é a responsabilidade pelo pagamento do Imposto de Renda ? 

Nilson - Toda a renda oriunda de serviços prestados a pessoas físicas, aluguéis, transações imobiliárias, 
investimentos em renda variável, e outros similares, deve ser declarada e tributada conforme a legislação, 
sendo o beneficiário o único responsável pela apuração do ganho e o cálculo e pagamento do IR. Ao 
contrário do que muitos pensam, as corretoras não têm obrigação de oferecer esse serviço aos seus 
clientes pessoas-físicas. É responsabilidade do próprio investidor. 
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INI- Quando a Instituição financeira retém o IR na nota de corretagem, há necessidade de mais 
algum pagamento? 

Nilson - As IF retém 0,005% sobre o valor da vendas, ou 1% sobre o lucro nas operações day-trade. O 
valor retido é apenas uma forma para a RF identificar quem deve declarar ou pagar o DARF mensal. A 
apuração do ganho e o cálculo do IR devem ser realizadas para saber se é preciso recolher mais impostos 
ou se o valor retido poderá ser usado para compensar impostos futuros. 

INI- O que deve ser declarado mensalmente e o que dever declarado anualmente? 

Nilson - Mensalmente, devem ser apurados os ganhos nas vendas de ações. Se houver ganho, tributar em 
15% as operações normais e em 20% as operações day-trade. Se não houver ganho, o IR retido na fonte 
poderá ser usado para compensar futuros ganhos. Anualmente, quando da declaração de Imposto de 
Renda Pessoa Física, é necessário apresentar os valores apurados mensalmente e os respectivos 
impostos pagos e retidos, além de relacionar as ações no quadro de bens e direitos. 

INI- Quais os perigos de não recolher o IR mensalmente? 

Nilson - Além de incorrer em multas e juros, a pessoa física que não pagar ou calcular incorretamente os 
impostos, corre o risco de ser relacionado na chamada "malha fina" da Receita Federal. Esse órgão, vem 
aumentando o seu poder de fiscalização e os seus critérios para identificar os possíveis erros nas 
declarações em decorrência do uso de tecnologia avançadas e bem estruturadas. 

INI- Caro Nilson, como nem todos ainda conhecem o site, peço que explique brevemente em que 
consiste o site mycapital® ?  

Nilson - O sistema mycapital® é um aplicativo para gerenciamento e controle de investimentos no mercado 
de renda variável. Uma solução criada por Tema Sistemas Ltda, empresa com 22 anos de atuação no 
mercado financeiro, desenvolvendo softwares para gestão de operações e investimentos no mercado de 
capitais, que tem como clientes, grandes instituições financeiras do país. O mycapital® foi concebido para 
ser utilizado por pessoas físicas que têm necessidade de controlar o capital investido com vistas a um 
gerenciamento efetivo e correto perante as regras da Bolsa de Valores, com tratamento específico na 
interação das leis e tributações brasileiras. O sistema fica disponível 24 horas por dia, 7 dias da semana.  

INI- Como o site garante o sigilo e a segurança dos dados do usuário? 

Nilson - O sigilo é total. O usuário se identifica apenas com Login, Senha e um e-mail válido, caso não 
deseje, não precisa expor dados pessoais. Também não é necessário instalar qualquer aplicativo na 
máquina do usuário. Os cálculos são homologados pelas principais Instituições Financeiras do mercado 
brasileiro. É fácil de usar e com serviço de suporte para esclarecimentos de dúvidas, conta ainda com. 
relatórios específicos para identificação dos ganhos e impostos a pagar mensalmente, apresentando um 
resumo completo para a declaração anual de IR. 

INI- Ainda existe aquela promoção que dá créditos gratuitos para o investidor conhecer o sistema, 
com benefícios para o público INI? 

O site www.mycapital.com.br continua oferecendo 10 créditos gratuitos para o público em geral e 20 
créditos para o público do INI. É mais do que suficiente para simular um processo completo de cálculo de 
IR. Basta acessar o site e indicar que veio através do INI para ter acesso aos créditos. 

 

Disclaimer 
O Instituto Nacional de Investidores não se responsabiliza pelas decisões de investimento tomadas com 
base nas idéias aqui exprimidas, nem pela exatidão e/ou veracidade dos dados aqui colocados, sendo 
todas estas opiniões e/ou informações de responsabilidade única e exclusiva de seus autores. 


