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� � � � � �A comunidade em números – 30/05/2006 
A comunidade INI conta com 1.303 associados individuais, 13.897 investidores cadastrados, 280 clubes de 
investimento associados, 29 Membros Orientadores, 27 corretoras parceiras, 23 empresas fundadoras e 4 
empresas associadas. 
 
Agenda INI, Parceiros, Fundadores e Associados 
- PR – 20/06 – BRADESCO – Associado Fundador – Apresentação APIMEC-Curitiba 
- SP – 20/06 –  Programa “Encontro com o Investidor” – Banco do Brasil. 
- RJ – 20/06 – SUZANO PAPEL E CELULOSE – Associado Fundador – Apresentação APIMEC-Rio 
- RS – 24/06 – Cursos sobre Método INI em Bento Gonçalves 
- SP – 29/06 – SEMINÁRIO – Como a CVM pode auxiliar o mercado e seus participantes - APIMEC-SP   
- MG – 18/07 – IV SEMINÁRIO setorial de siderurgia e mineração –- APIMEC-MG   
- MG – 19/09 – BRADESCO – Associado Fundador – Apresentação APIMEC-MG 
- RS – 21/09 – BRADESCO – Associado Fundador – Apresentação APIMEC-SUL 
 
NOVIDADES E LEMBRETES 
- INI AJUDA VOCÊ A CRIAR SEU CLUBE DE INVESTIMENTO-RELEMBRANDO 

- O INI pode ajudar você a montar seu clube de investimento. Quem já tentou fazê-lo, sabe que às 
vezes não á tão simples encontrar uma corretora que possa atender ao perfil do clube. Muitas vezes o 
perfil do clube não se encaixa com o da corretora, seja pela política de investimento ou pela montante 
de recursos exigidos. O INI tem parceria com 27 corretoras, que podem atender aos mais diversos 
perfis, e está colocando à disposição um e-mail (clubes@ini.org.br) para que os interessados entrem em 
contato e saibam como o instituto pode ajudar a encontrar o parceiro certo para suas necessidades. 

 
- ESPECIAL AOS PROFESSORES.  

- A CVM, através de seu comitê consultivo de educação está oferecendo gratuitamente um curso de       
formação de multiplicadores. É o programa TOP. Para mais informações e detalhes, acesse o banner do 
programa em nosso site www.ini.org.br. 

 
DESTAQUES DO MÊS 
- NOVA HOME PAGE 

- Nossa home page está mais moderna e com uma disposição que nos permitirá dar as informações 
mais importantes diretamente no centro de nossa página. 

      SUCESSO no programa “ENCONTRO COM O INVESTIDOR” em São Paulo 

- Com 170 presentes, o programa “Encontro com o Investidor”, promovido pelo INI, pela TAM e pela 
BRASKEM, foi muito elogiado pelos presentes e pelos palestrantes. Gostaríamos de agradecer a grande 
participação do público INI e das corretoras parceiras no sucesso do evento. 

Atualize seu cadastro clicando no link “Meu Perfil”. É a forma de que o INI dispõe para descobrir como  
prestar-lhe mais e melhores informações. Contamos com vocês!�

Junho de 2006 
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TEMA DESTA EDIÇÃO:  Bolsa em queda: Trocando em miúdos. 
 
Na edição passada, tratamos da queda dos ativos na bolsa de valores brasileira e oferecemos algumas 
visões sobre o tema, tratadas de forma simples. Nesta edição, dedicada exclusivamente ao tema, vamos 
tentar traduzir algumas das explicações mais comuns percebidas na mídia, para o fenômeno do ajuste das 
bolsas que se acentuou bastante nas últimas semanas. Vale ressaltar que as explicações abaixo buscarão 
fugir do lugar comum e dos termos técnicos, para que o leitor possa ter uma idéia dos fundamentos que 
estão pressionando a bolsa. Lembramos, também, que alguns assuntos já foram tratados em nossos 
informativos, mas a recente queda da bolsa nos fez receber um número imenso de e-mails pedindo para 
tratarmos mais desse assunto. 
 
A bolsa caiu porque os juros americanos subiram.  
ou 
O mercado caiu porque a inflação americana está em alta. 
 
Um bom começo é buscar entender a dinâmica dos juros como forma de proteção ao poder de compra da 
moeda. 
 
Um candidato à presidência do Brasil, em 2002, afirmou que o dólar era igual banana. Quando todos 
querem, o preço sobe, quando ninguém quer, o preço desce. Afirmação simplória, mas correta, pois 
expressa os princípios mais básicos da economia. Pois em 2002, ninguém queria a nossa moeda. Não 
queriam por medo de que ela se desvalorizasse, foi o que acabou ocorrendo. É um pouco do fenômeno da 
“profecia que se auto-realiza”, bem comum no mundo da economia. 
 
Devemos responder: quais os efeitos quando uma moeda perde valor? Nós brasileiros sabemos bem. 
Como compramos muito do exterior e os preços da gasolina, aço, soja, álcool, gás e das commodities em 
geral são indexados pelo dólar, tudo sobe de preço. No Brasil, como ainda não espantamos totalmente os 
fantasmas da inflação, os preços costumam subir até mais do que o necessário, como uma forma de 
proteção às empresas. 
 
Pois bem, se ninguém quer a nossa moeda o que fazer? Não é uma resposta tão difícil quanto parece. 
Ninguém tem a moeda “Real” em espécie. As pessoas têm ativos em “Real”, tais como títulos do governo, 
poupança e ações.  Para evitar uma fuga maior de capitais o governo sobe os juros. Então, por exemplo, 
para que o estrangeiro não vá embora, o governo oferece 30, 40% de juros ao ano. Nem sempre dá certo, 
como ocorreu com a Rússia que, no auge da sua crise, chegou a oferecer 150%, mesmo assim houve fuga 
de capitais. 
 
Por que alguns países sofrem mais com isso e outros menos? Também não é uma resposta tão complexa. 
Em resumo, pode-se dizer que se trata da qualidade de suas contas. Se o governo arrecada mais do que 
gasta, se tem grande volume de dólares em reservas, se entram mais dólares do que saem de sua 
economia, não há motivos para grande preocupação. O país, em tese, não precisaria ampliar muito sua 
dívida para se financiar.  
 
Tudo o que foi escrito acima foi a realidade brasileira e dos emergentes durante muito tempo. Hoje, um 
fenômeno semelhante já começa a ser percebido na economia dos EUA. Durante os últimos 3,5 anos os 
EUA conseguiram criar um desequilíbrio em suas contas, parecido com os verificados em países 
emergentes. Entenda, por ano as contas internas e externas dos EUA carecem de, aproximadamente 800-
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900 bilhões, de dólares para fecharem. Ou seja, eles precisam, de alguma maneira, buscar esse dinheiro 
no mercado. E o fazem, emitindo títulos de dívida e vendendo, principalmente, para Japão e China. 
 
Argumenta-se que não há motivo para preocupação, pois os EUA são os emissores do dólar, de forma que 
não faltará dólar para fechar as contas. Sim é um bom contra-ponto. A lógica seria: Eles têm problemas, 
pois gastam mais que arrecadam e porque saem mais dólares do que entram (compram mais do que 
vendem ao exterior), entretanto, em tese, não faz sentido falar em “reservas de dólar”, para o país que 
emite dólar!  
 
A pergunta que se coloca no mercado é: Até quando? Há aproximadamente 2 trilhões de dólares em ativos 
americanos (títulos) nas mãos de alguns poucos bancos centrais, principalmente asiáticos. China e Japão 
na cabeça da lista. A China afirmou recentemente que têm 600 bilhões de dólares a mais, em reservas, do 
que necessita. Não é provável, mas se a China resolver “vender” uma quantidade grande de dólares 
haverá uma “mercadoria”, o dólar, com muita oferta e pouca demanda. O dólar perderia valor fazendo com 
que os produtos que os americanos compram do exterior fiquem muito caros, o que gera inflação. O 
Federal Reserve, banco central americano, para evitar, eleva os juros. 
 
A solução a médio e longo prazo para essa situação, vai parecer lição do FMI a país emergente. Gastar 
menos do que arrecada e equilibrar o câmbio para vender mais ao exterior do que comprar.  
 
O mercado está prevendo o estouro da bolha imobiliária nos EUA. 
 
Se você tiver um imóvel próprio, pode pegar dinheiro emprestado num banco oferecendo o imóvel, ou 
parte dele, em garantia. Se valer R$ 100.000,00 você pode pegar R$ 50.000,00 emprestados e oferecer 
50% do imóvel em garantia, por hipótese. É a hipoteca.  
 
A tal bolha imobiliária dos EUA foi um crescimento muito acima do esperado no valor dos imóveis. Não é 
difícil entender. Você pode ter contraído uma hipoteca em 2001, com os juros altos, sobre um imóvel de 
US$ 100.000. Se você pegou 50%, embolsou US$ 50.000 e gastou no que bem entendeu. 3 anos mais 
tarde, em 2004, seu imóvel estava avaliado em US$ 200.000 e os juros tinham caído a 1% ao ano. Você 
refez a hipoteca, ou seja, refinanciou os 50% do imóvel, agora pegando US$ 100.000 a juros menores. 
Pagou os US$ 50.000 que devia e gastou os outros US$ 50.000. Essa “mágica” foi uma das responsáveis 
pelo bom crescimento do mundo nos últimos anos, pois os americanos conseguiram consumir muito mais, 
mesmo sem produzir mais.  
 
O medo é que isso acabe, ou pior, que os imóveis percam valor, fazendo com que o patrimônio do 
americano caia, mas seu endividamento continue. De qualquer maneira, não se espera que haja outro 
crescimento no preço dos imóveis que vá sustentar outro crescimento do consumo. Pode ser que a bolha 
não “estoure”, mas há consenso em afirmar que seu efeito no consumo já se deu. 
 
A bolsa brasileira está se ajustando, pois os ativos estavam muito caros. 
 
É bem difícil provar essa afirmação. Há um certo consenso sobre o fato de que taxas de juros elevadas 
ajudam a derrubar a bolsa. A lógica é simples, com 15% ao ano em títulos públicos o investidor tem seu 
capital de volta em 6,7 anos (100% divididos por 15%). Esse indicador é dado pela relação preço-lucro das 
ações, ao menos daquelas empresas que apresentam lucros consistentes. Como o mercado é de risco, 
em tese o investidor não estaria disposto a se arriscar se, por exemplo, uma ação estivesse com índice 
preço-lucro 30, o que representaria 30 anos para retornar o capital, se pode investir em renda fixa. 
Naturalmente, não devemos achar, a priori, que uma ação com P/L 8 ou 10, esteja “fora de preço”, pois há 
outros fatores, como os dividendos e as perspectivas de crescimento que poderão fazer com que o 
investidor esteja disposto a pagar essa relação. 
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As empresas de ótimo nível da bolsa brasileira estavam, antes da queda recente, em níveis de P/L de 7 a 
12, o que não é um valor extraordinariamente alto ou baixo. Ocorre que, agora, algumas companhias de 
excelente nível chegaram a P/L de 4 ou menos. Não dá para afirmar que as ações estivessem “caras” 
antes da queda, mas sem dúvida podemos afirmar que um P/L 4, para empresas de crescimento 
consistente, está bem abaixo da média mundial e da brasileira. 
 
A bolsa está caindo porque o investidor estrangeiro está indo embora da bolsa. 
 
Sim, está mesmo. Não são todos, é claro, mas muito do dinheiro que está no Brasil vem de fundos de 
pensão, ou seja, representa a aposentadoria dos estrangeiros. Por mais que o Brasil pareça estar nos 
eixos, o investidor conhece muito melhor o seu mercado doméstico do que o nosso, estrangeiro. Ele tem 
que decidir se vende, por exemplo, Cia Vale do Rio Doce ou Pfizer, Petrobrás ou Microsoft, Usiminas ou 
AFLAC. Essas ações de empresas americanas de alto nível ele comprou há 10 anos, 15 anos, e 
dificilmente vai se “defender” da queda da bolsa vendendo os ativos que ele considera “seguros” e que 
foram responsáveis pelo crescimento de seu patrimônio nos últimos 10, 15 ou, 30 anos. Mesmo que seja, 
do ponto de vista financeira, uma atitude equivocada, o investidor tende a ser conservador e, nesse caso, 
ser conservador é ficar num terreno que você conhece. 
 
A bolsa está caindo porque o investidor está desconfiando das contas públicas brasileiras.  
 
Essa é a explicação menos usual, mas vale tratarmos um pouco do assunto. Esse motivo, se existe, deve 
estar afetando poucos investidores, pois ainda não há evidências suficientes para prever um calote ou um 
crescimento exagerado no déficit do governo ou redução do superávit primário. Nem por isso devemos 
deixar de nos preocupar com o futuro. 
 
 
A seguir, vamos mostrar como os princípios do INI podem servir de apoio e proteção ao investidor de longo 
prazo, neste momento turbulento. 
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TEMA DESTA EDIÇÃO: BOLSA EM QUEDA, utilizando os princípios do INI. 
 
Os três primeiros princípios do INI, aliados, podem servir de proteção ao investidor de longo prazo numa 
hora de queda das bolsas em todo o mundo, permitindo a identificação de boas oportunidades de compra, 
que são raras em momentos de euforia, mas abundantes em situações de ajuste como a atual. 
 
Os três primeiros são: Investir sempre, reinvestir lucros e dividendos e comprar somente empresas com 
crescimento consistente. 
 
Para ilustramos, vamos utilizar exemplos reais de empresas brasileiras, porém sem citar seus nomes, 
somente indicando o setor. 
 
Primeiro, vamos selecionar 5 empresas de diferentes setores e mostrar seu crescimento de vendas e LPA 
(lucro por ação) de 2002 para 2003, de 2003 para 2004 e de 2004 para 2005. Veja: 
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O quadro acima ilustra o terceiro princípio, seleção de empresas de crescimento. 
 
Agora, vamos verificar qual a variação do índice Preço-Lucro, entre a máxima atingida pela ação, nos 
últimos 12 meses e a cotação de quinta-feira, dia 15/06/2006. 
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Isso mostra que empresas de bom nível tornarem-se mais atraentes nos últimos dias, do que estavam há 
um mês ou mais, ao menos no que se refere ao índice preço-lucro. 
 
É claro que nada disso garantirá um futuro promissor aos investidores que aproveitarem esse momento, 
mas vamos ver o que aconteceu no passado recente. A hipótese é a seguinte: 
 
- O investidor comprou R$ 1.000 em ações da empresa na cotação máxima do ano de 2002. Vamos 
investigar qual poderia ser o patrimônio desse investidor, caso mantivesse as ações e recebesse todos os 
dividendos até o ano de 2006. Utilizamos dois momentos para comparação, um tomando por base a 
máxima cotação atingida pela ação em 2006 e outro com o valor da cotação do dia 15/06/2006. 
 
Vejamos: 



�

�� �

� � � � � � � � ! � � � )%� � #� ! � �� )%� &' * � � � %� � #� * � � )%� %� &' ) � %� � %� � � � %� � %� � �
� � � � �� � � 	� � � )� � �%%%%% � � )
 � �%%%%%%%% � � � � � � 
 
 � � � � � � � �
� 	� � � � � � � � )� � �%%%%%% 
 )� 
 �%%%%%%%%% � � � � � � 
 � 
 � � 
 � �
� � � � � 
 )� � �%%%%%% 
 )� � �%%%%%%%%% � � � � 
 � � � 
 � � 
 � �
� �	� � � � �  � )� 
 
%%%%%% � )� � �%%%%%%%%% 
 � 
 � � � � � � � � � � �
! � � � " �� � 
 )� � �%%%%%% 
 )
 � �%%%%%%%%% � � � � 
 
 � � 
 � � 
 � �  
 
Vemos com clareza que, mesmo comprando na máxima de 2002, ainda assim o crescimento patrimonial 
foi expressivo em qualquer hipótese. 
 
É claro que, seguindo o primeiro princípio, o investidor não vai comprar somente na máxima, ao contrário, 
como comprará de forma regular obterá um preço médio inferior ao valor que utilizamos para fazer o 
cálculo acima, ampliando suas possibilidades de ganho. 
 
Com relação ao segundo princípio, se o investidor, ao receber os dividendos, comprasse mais ações, o 
seu patrimônio aumentaria ainda mais nos quatro anos considerados. Os percentuais estão expressos no 
quadro abaixo: (considerando a compra pelo preço máximo de cada ano) 
 
� � � � � � � � � %� � 	� +)
� � � � �� � � 	� � � (� �
� 	� � � � � � � � � (� �
� � � � � � � (� �
� �	� � � � �  � 
 (� �
! � � � " �� � � � (� �  
�
Ou seja, reinvestindo os dividendos o patrimônio teria aumentado, somente por força dessa atitude, nos 
percentuais expressos acima. 
 
O objetivo desta coluna foi mostrar que há uma clara separação entre quem investe na empresa e quem 
busca variação de cotações. As turbulências externas fazem o valor de mercado das companhias cair até 
30%, mas isso não significa que seus lucros cairão ou que suas vendas sofrerão o mesmo efeito. 
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Artigo: Doze anos passados... 
Publicado originalmente no INFORME EXCLUSIVO Onde Investir by Lopes Filho, em 19/05/2006 
 
A partir de primeiro de julho de 1994, a moeda em circulação no Brasil passou a ser o real, resultante de 
um plano de mesmo nome, que tinha como primeiro objetivo o controle da hiperinflação - um problema 
crônico brasileiro. O Plano Real foi um programa de estabilização econômica feito sob o governo de Itamar 
Franco e idealizado sob a batuta do ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso (FHC). 
Combinaram-se condições políticas, históricas e econômicas para permitir que o Governo brasileiro 
lançasse, ainda no final de 1993, as bases de um programa de longo prazo. Organizado em etapas, o 
Plano resultaria no fim de quase três décadas de inflação elevada e na substituição da antiga moeda pelo 
real.  
 
Passados quase doze anos e fazendo uma comparação da evolução das principais aplicações – dólar, 
ouro, Selic, poupança, CDB e ações (representado pelo Ibovespa) – poderíamos fazer as seguintes 
perguntas: qual aplicação rendeu mais neste período? Qual rendeu menos? Em cada governo desde 
então, qual ativo apresentou melhor rentabilidade?  
 
Na tabela abaixo, pode-se conferir o desempenho de cada um dos ativos citados, além do principal índice 
de inflação (IPCA), para que se possa ter uma idéia do ganho real das aplicações:  
 

�
 
Como visto, nestes doze anos de Plano Real, a aplicação em renda fixa acabou rendendo mais ao 
investidor. O CDB (Certificado de Depósito Bancário), título de renda fixa emitida por instituições 
financeiras, foi de maior rentabilidade no período em questão, acumulando alta de, aproximadamente, 
1.433%. Já a segunda melhor aplicação foi em títulos atrelados à taxa Selic, com rendimento de 1.401%. 
Este melhor desempenho da renda fixa, mais precisamente de títulos atrelados à taxa de juros, pode ser 
explicado pela política de juros altos mantida pelo Governo brasileiro durante um bom tempo, acentuada 
principalmente em momentos de crise internacional, quando chegamos a ter juros de 49% a.a.. O 
investimento em ações, supondo uma carteira que siga o Ibovespa, registrou a terceira melhor 
rentabilidade (1051%). Já a pior aplicação neste intervalo de tempo em estudo foi o dólar que, com a 
recente valorização do real frente à moeda norte-americana, apresentou rentabilidade de 116%.  
 
Fazendo uma análise pormenorizada, por períodos de Governo desde a implantação do real, podemos 
verificar a rentabilidade de cada ativo:  
 
Governo Itamar Franco: nos últimos seis meses do governo de Itamar Franco, as três melhores aplicações 
foram títulos atrelados à Selic, CDB e poupança.  
 
1ë Governo FHC: assim como nos últimos meses de governo de Itamar Franco, as melhores aplicações 
também foram Selic, CDB e poupança. Nestes anos, o governo foi “obrigado” a manter a taxa de juros alta, 
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na tentativa de atrair capital para o País, principalmente em momentos de grandes crises vividas nesta 
época, tais como as crises no México (1995), na Rússia (1997) e na Ásia (1998).  
 
2ë Governo FHC: neste intervalo, o ouro foi de longe a melhor aplicação, com rendimento superior a 237%. 
Em seguida tivemos o dólar (192%), que apresentou forte valorização após a liberalização do câmbio em 
1999 e as turbulências das eleições presidenciais de 2002. A explicar o melhor desempenho do ouro, 
temos que, em geral, este se beneficia de períodos de turbulências doméstica ou internacional, quando os 
investidores procuram proteção em investimentos que são ao mesmo tempo reserva de valor. Porém, esta 
valorização não tende a se manter, o que confere à aplicação uma certa volatilidade. Junto a isso, houve o 
fato de no mercado doméstico seu desempenho ter sido ajudado pela valorização do dólar frente ao real. 
Estes anos também foram “ricos” em crises: o estouro da bolha da Nasdaq (2000), Crise Argentina, 
atentados às Torres Gêmeas (2001) e as tensões eleitorais em 2002.  
 
Governo Lula: neste período, a aplicação na renda variável deu grande salto, passando a ser a que 
apresenta melhor rentabilidade (Ibovespa subiu 258%), com CDB e Selic bem atrás (respectivamente, 86% 
e 79%). Esta “reviravolta” da renda variável pode ser atribuída: externamente, à conjuntura menos 
conturbada (apesar das constantes preocupações com o petróleo e mais recentemente os juros norte-
americanos) e à grande liquidez internacional; internamente, com o bom manejo da política econômica, 
revertendo a desconfiança anterior, estabelecendo fundamentos macroeconômicos mais sólidos, inflação 
sob controle e juros em queda (apesar de ainda termos os maiores juros reais do mundo, da ordem de 
10%). Não podemos esquecer também de todos os esforços envidados pela Bovespa na popularização da 
Bolsa e da maior conscientização das empresas no respeito ao investidor, aderindo a boas práticas de 
governança corporativa. Ah, é claro, os bons resultados apresentados por nossas companhias também 
colaboraram. Não que anteriormente estas não registrassem bons resultados, mas atualmente muitas vêm 
apresentando seguidos recordes de lucro.  
 
Visto um pouco do ocorrido em cada período, podemos observar que devido às constantes crises durante 
o Governo FHC, os investidores se afastaram um pouco da renda variável, o que é extremamente natural, 
pois nestes momentos as pessoas tendem a ser mais conservadoras em seus investimentos, encontrando 
na renda fixa um porto seguro. Também não devemos centrar nossa análise sobre o desempenho da 
Bolsa somente pelo Ibovespa, visto que, como é composto por uma carteira de papéis de várias empresas, 
sua evolução nada mais é do que uma média do desempenho destas ações. Observando o 
comportamento de algumas ações nesses quase doze anos, podem-se encontrar expressivas 
valorizações, com ganhos muito maiores que de qualquer ativo de renda fixa, tais como: Banco Itaú PN 
(5.972%), Siderúrgica Nacional ON (5.797%), Petrobras ON e PN (5.191% e 3.030%, respectivamente), 
Vale do Rio Doce ON (4.790%), Souza Cruz ON (4.035%) e Banco Bradesco PN (3.858%).  
 
Desta forma, tudo nos leva a crer que, mantidas estas bases, tanto interna quanto externamente, o 
mercado acionário tende a apresentar melhores resultados e a se desenvolver ainda mais, possibilitando 
maiores rendimentos e consolidando-se a cada dia como uma forma de poupar ainda mais comum para o 
investidor brasileiro 
 
 
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.�


