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RESUMO

BASEADO NOS PARADIGMAS DE DECIQ BAZIN (1994), A PRESENTE
MONOGRAFIA ANALISA UM METODO DE CALCULO DE PREGO JUSTO PARA
ACOES DE EMPRESAS NEGOCIADAS EM BOLSAS DE VALORES OU NAO, A
PARTIR DOS PROVENTOS PAGOS AOS ACIONISTAS. COM O RESULTADO, E
POSSIVEL AVALIAR CORRETAMENTE SE O INVESTIMENTO EM RENDA
VARIAVEL TEM MELHOR RELACAO RISCO-RETORNO QUE O INVESTIMENTO EM
RENDA FIXA.

PALAVRAS-CHAVE
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ABSTRACT

BASED ON THE PARADIGMS OF DECIO BAZIN (1994),
THIS MONOGRAPHY ANALYZES A METHOD OF CALCULATING THE FAIR PRICE
FOR SHARES OF COMPANIES TRADED ON STOCK EXCHANGES OR NOT, FROM
THE PROCEEDS PAID TO SHAREHOLDERS.AS A RESULT,IT IS POSSIBLE
TO PROPERLY EVALUATE WHETHER THE INVESTMENT IN EQUITIES HAS A
BETTER RISK-RETURN INVESTMENT THAN IN FIXED INCOME.
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INTRODUCAO

O presente escrito tem por principal objetivo explicar uma metodologia de
avaliacao de preco de agdes de empresas. As fontes utilizadas e grande parte dos
exemplos referem-se a empresas com ac¢des negociadas em bolsas de valores, mas o
método ndo exclui sua validade para qualquer investimento com perspectiva de
geragao de valor.

As opc¢oes existentes no mercado financeiro para o poupador de qualquer perfil
— avesso, indiferente ou simpatico ao risco — e a agressividade com que as instituicbes
do meio o abordam, somadas a quantidade quase infinita de informacdes disponiveis
sobre o0 passado e as perspectivas micro e macro econbmicas, exigem uma
capacidade de julgamento robusta. A tarefa ndo é menos dificil para os gestores de
fundos de investimentos que, apesar de mais dedicacao e foco, e mais ferramentas de
analise, sofrem maior pressdo por resultados aos interessados, o que diminui as
margens de erro.

Em toda essa “nuvem” de oportunidades e de informacdes, € preciso educar o
proprio discernimento para nao ser vitima de pessoas e instituicbes que nao tém a
melhor fé, para ndo dizer ma-fé. Em junho de 2008, o encarte “Valorinveste” do
periédico Valor Econdmico, que anseia (e tem inUmeros prémios de reconhecimento na
sua estante) ser um jornal referencial de negocios, trazia em sua capa um urso
(representando o “bear market”’, mercado de baixa ou mercado depressivo) com a
seguinte chamada “Eles so6 dizem sim — o que leva analistas a raramente recomendar a

venda de acdes”

. O conteudo, uma reportagem de onze paginas bem escritas por
Daniele Camba e Tatiana Bautzer, publicados dias antes de iniciar a maior crise de
mercados financeiros da década (emblematico), retratava o habito de corretoras e de
suas equipes de analistas, prodigos para recomendar a compra de agdes, discretos em
recomendar a manutengido, e extremamente modestos em recomendar a venda,
mesmo apos ganhos expressivos. O final da histéria daquele ano fatidico todos

sabemos...

" REVISTA VALOR INVESTE. Eles s6 dizem sim — o que leva analistas a raramente recomendar a venda
de agdes. CAMBA, Daniele e BAUTZER, Tatiana. Julho 2008.



O ambiente do mercado financeiro é melhor vivido quando educamos nosso
(nés, seres humanos, e ndo maquindas) senso critico com conceitos inteligiveis — que
um cidaddo médio, e de outro oficio, entenda-os. Conceitos simples, mas bem
fundamentados (0 que os preserva de serem simplorios), que tenham a capacidade de
dar elementos suficientes para escolher entre as muitas opg¢des com alguma
segurancga, € que facilitem a adogdo de uma estratégia de acompanhamento dos
investimentos que minimizem riscos e potencializem ganhos com diversificagcdo e
continuidade.

Entendemos que a idéia aqui proposta tem esses elementos.

Permite partir de uma opcao elementar: renda fixa ou renda variavel?

Se o investidor escolher a renda variavel, aparece a segunda condi¢do: como
avaliar o preco das acodes disponiveis? Simples, escolher entre aquelas que déem a
possibilidade de proventos (rendas), com base na sua propria tradicao (histérico), com
perspectiva de serem maiores que os proventos oferecidos pela renda fixa, com
monitoramento de seu preco sendo negociado em bolsa até um percentual dos
proventos potenciais, ou dos proventos ja recebidos, o que facilita a continuidade.

E como saber das condicbes das empresas em pagar proventos? Para isso,
discorreremos brevemente sobre dois pontos importantes: a politica de pagamento de
proventos, hoje disponiveis em grande parte das paginas eletrdnicas das ofertantes, e
a base legal para esse habito, apenas recentemente popularizado entre as
pertencentes dos mercados acionarios. Em ambas abordagens, destacamos distor¢des
que evidenciam que nem sempre a fé por tras das informagdes democraticamente

oferecidas é a mais positiva para o mercado e para o acionista minoritario.

1. EXPECTATIVAS DOS INVESTIDORES

Quando tratamos dos objetivos dos investidores de bolsas de valores, dentro
dos tipos que procuram papéis pagadores de dividendos, podemos encontrar
variacoes. Nessa categoria, porém, os objetivos tendem a aproximar-se dos objetivos
do investidor empreendedor, tendo em vista que o investidor empreendedor busca a



remuneracao do capital investido em determinado periodo de tempo, a geracdo de
valor e a expansao/perpetuacao do negocio.

Para ilustrar, apresentamos algumas afirmacdes a respeito desse assunto no
que tange a “dividendos”, tomando por base o0 que significa uma “carteira de
dividendos”, ou seja, uma carteira de investimentos em acdes formada por empresas
que pagam bons dividendos, segundo gestoras de recursos que operam no Brasil e
divulgam seus objetivos.

A escolha das gestoras abaixo, aleatéria, partiu do ranking dos 40 (que nessa
categoria sdo apenas 32) fundos de investimentos mais bem posicionados de 2011,
més de junho, do grupo “A¢des” e do subgrupo “Ac¢des dividendos” do jornal Valor
Econdmico?, porém, usando seus desempenhos (retornos) ou desde sua constituicao
ou a partir de 01 de janeiro de 2008, conforme o relatério “lamina”, existente em todos.

Extraimos seus objetivos, constantes em seus prospectos. Vamos grifar
algumas palavras-chave comuns:

Legg Mason Acdes Dividendos®

O Gestor procura investir em agdes de empresas negociadas em bolsa, com
historico de pagamento de dividendos consistente e superior em relagéo a
média de mercado e/ou que apresentem essa perspectiva na sua avaliagdo. O
gestor ndo utiliza os benchmarks lbovespa e IBrX como referéncia para a
sele¢cao dos investimentos para o Fundo.

Retorno acumulado desde agosto de 2008 (inicio do fundo) até dezembro de
2010: 69,62%, sendo:

2008: -16,53%

2009: 81,85%

2010: 11,75%

BTG Pactual Institucional Dividendos*

O Fundo procura obter através de uma gestdo a melhor sele¢cdo de agdes que
tem como meta a excelente distribuicdo de dividendos. Ndo ha restricdo a
nenhum setor de atividade econdmica na sele¢do de agoes.

Retorno acumulado desde margco de 2008 (inicio do fundo) até dezembro de
2010: 65,18%, sendo:

2008: -4,86%

2009: 48,2%

2010: 17,3%

2 VALOR ONLINE. RANKING DE FUNDOS. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br/cotacoes?fundos>, acesso em 10 de junho de 2011.

® LAMINA LEGG MASON ACOES DIVIDENDOS. Disponivel em:
<http://www.leggmason.com.br/products/RMAC.cfm>, acesso em 25 de junho de 2011.

* LAMINA BTG PACTUAL INSTITUCIONAL DIVIDENDOS. Disponivel em:
<http://www.btgpactual.com/prototipo/pt/produtos.aspx?id_tipo_arquivo=12&cod_ativo=100130>, acesso
em 25 de junho de 2011.
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HSBC FI Acdes Dividendos®

Para atingir seu objetivo, o fundo aloca seus recursos em uma carteira
constituida, preponderantemente, por agdes de companhias que adotem uma
consistente politica de distribuicao de resultados por meio da distribuicao
de dividendos e/ou juros sobre o capital préprio.

Retorno acumulado desde janeiro de 2008 até dezembro de 2010: 11,51%,
sendo:

2008: -32,39%

2009: 62,34%

2010: 1,6%

FI Fator A¢des Dividendos®

O FATOR DIVIDENDOS tem como objetivo principal investir em companhias
abertas com bom potencial de crescimento a longo prazo e que proporcionem
boas perspectivas de distribuicao de resultados, através do pagamento de
dividendos, juros sobre capital préprio e outros, ndo buscando aderéncia a
nenhum indice referencial de mercado.

Retorno acumulado desde janeiro de 2008 até dezembro de 2010: 39,52%,
sendo:

2008: -18,09%

2009: 48,72%

2010: 14,54%

Icatu Vanguarda Dividendos FIA’

O lcatu Vanguarda Dividendos FI A¢des busca investir em companhias abertas
com histdrico consistente de distribuicao de resultados - por meio de
pagamento de dividendos e/ou juros sobre o capital préprio - ou com
perspectiva de comecar a distribuir resultados dentro de doze meses.
Retorno acumulado desde janeiro de 2008 até dezembro de 2010: 11,87%,
sendo:

2008: -34,43%

2009: 58,35%

2010: 7,75%

°> LAMINA HSBC FI DIVIDENDOS. Disponivel em:
<http://www.hsbc.com.br/1/PA_1_1_S5/content/hbbr_pws/pt/para-voce/investimentos/fundos-de-

investimento/fundos-de-investimento/acoes-dividendos/docs/fi_acoes_dividendos.pdf>, acesso 25 de

junho de 2011.

LAMINA FATOR DIVIDENDOS. Disponivel em:
<http://www.bancofator.com.br/far/Lamina.aspx?Fundo=DIVIDENDOS>, acesso em 25 de junho de 2011.
"LAMINA ICATU VANGUARDA DIVIDENDOS FIA. Disponivel em:
<http://www.icatuseguros.com.br’/home/para investidores>, acesso em 25 de junho de 2011.
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ltat Ace Dividendos Acdes FI®

Destinado a investidores que sentem-se confortaveis com um nivel de risco
mais elevado, que desejem obter rentabilidade diferenciada no longo prazo e
que busquem rendimentos auferidos a partir da distribuicao de dividendos.
Retorno acumulado desde janeiro de 2008 até dezembro de 2010: 16,93%,
sendo:

2008: -29,45%

2009: 52,01%

2010: 9,04%

Os resultados alcancados em cada um dos fundos acima informa o
desalinhamento de gestdo, mesmo partindo de uma premissa comum, que é usar a
geracao de dividendo como condicao de inclusdo nas carteiras com gestao ativa.

Listamos abaixo idéias semelhantes, ndo necessariamente em ordem de
importancia, quando se trata de selecao de agcdes para composicao de uma carteira de
“dividendos”, segundo o mercado, e de alguma forma existente no grupo acima:

e Perspectiva de retorno a médio/longo prazos: é uma questao subjetiva, mas aqui
estimamos um cenario maior do que um ano a partir da compra da acéo.

e Regularidade ou tradigdo no pagamento de proventos: empresas que pagaram
dividendos, pelo menos uma vez ao ano.

e Boa geragcdo de caixa, suficiente para ndo comprometer outro fundamento
desejado, o de ter perspectiva futura de pagamento de dividendos.

Os fundos analisados sao pouco objetivos quando se trata do detalhamento de
suas estratégias. Todos apresentam suas rentabilidades passadas alcancadas, mas
nenhum da um parémetro quantitativo claro para o investidor, como, por exemplo
quanto dada empresa deveria render em dividendos para fazer parte da carteira
presente ou futura; qual quantidade na composicdo, também nao é claramente
definido.

Décio Bazin, autor que marcou sua trajetéria no mercado financeiro por defender
o dividendo como principal referencial para avaliar precos de acdes negociadas em

bolsas, simplificou sua teoria ao seguinte enunciado:

® LAMINA FUNDO ITAU ACE DE DIVIDENDOS. Disponivel em:
<http://www.itauinstitucionais.com.br/gestao_recursos/produtos_investimento/MontaPdfFundo.aspx?drpF
undo=40679&nome=Ita%FA%20Ace%20Dividendos%20A%E7%F5es%20F|>, acesso em 25 de junho de
2011.
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Se a taxa basica para remuneragao de titulo de renda fixa é universalmente
aceita, admitamos entdo que seja de 6% a taxa basica de remuneragdo das
acoes. (...) Se aplicarmos o valor 100 num titulo de renda fixa, receberemos 6
de juro. (...) todo aquele que compra agao para ser remunerado pelos
dividendos ndo devera pagar mais do que 16,67 vezes o valor do dividendo
anual. Acima dessa prOJ)orgéo, obtera resultado financeiro melhor se aplicar
em titulos de renda fixa.

Bazin publicou seu livro em 1994, ano de langamento do Plano Real, e é cabivel
entender que suas idéias eram fruto de experiéncia histérica em cultura inflacionaria,
pois que o livro todo apresenta analises indexadas em délar americano (US$). Nesse
contexto, também € razoavel imaginar que se tratava de 6% de juro real, ou seja,
descontada a inflagéo.

Sua teoria € tdo elementar que chega a soar como um deboche ao surto de
teorias complexas amparadas em &algebras (ainda mais complexas) que rondam o
mercado financeiro das bolsas de valores e que dao relativa seguranga aos
investidores pertencentes ao meio ou ndo. Aqui falamos exclusivamente dos fundos de
“dividendos”, mas o raciocinio serviria para outros tipos de carteiras, sem duvida.

Tomando por base a taxa do CDI (certificado de depésito interbancario) e a
inflagdo medida pelo INPC-A (indice nacional de pregos ao consumidor — amplo),
apresentamos abaixo um quadro que relaciona taxas de CDI, IPCA entre os anos de
2005 e 2010, bem como a taxa de juros real do CDI paga nos periodos:

Tabela 1 — JURO REAL DESCONTADA A INFLACAO

A Cc I REMUNERACA

NO DI PCA O REAL
2 1 5

005 9,00% ,69% 13,31%
2 1 3

006 5,03% ,14% 11,89%
2 1 4

007 1,77% ,46% 7,31%
2 1 5

008 2,32% ,90% 6,42%
2 9 4

009 ,84% ,31% 5,53%
2 9 5

010 /1% ,90% 3,81%

Fontes: CETIP e IBGE, compiladas em www.portalbrasil.net

° BAZIN, Décio. Op. cit., p. 71.
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Destacamos a “remuneracéao real” com o intuito de separar a remuneragcao paga
pelo papel através de dividendos, que ndo deveria ser menor que a “remuneracao real”,
tomando por base o valor nominal pago pelo papel na origem. O valor do papel
negociado na bolsa deveria, em tese, incorporar a oscilagao inflacionaria. Sublinhe-se:
em tese. Como estamos falando de renda variavel, cabe ao investidor monitorar a
geracdo ou perda de valor de seu investimento, e sua manuten¢gdo em contextos
inflacionarios...

A teoria defendida por Décio Bazin é simples e eficaz, o que nao impede que
usemos os instrumentos modernos de acompanhamento de varaveis econémicas, bem
como de disponibilizagdo de informagdes sobre as empresas e os diversos setores da
economia, para dar-lhe maiores possibilidades de eficicia em maximizar retornos e
minimizar riscos, orientando a estratégia global do investidor.

Nessa linha, apresentamos abaixo alguns fatores, todos disponiveis ao grande
publico via rede de computadores que, integrados, podem aperfeicoar a abordagem
defendida por Décio Bazin sobre composicao de carteiras de investimentos formadas
por empresas pagadoras de dividendos:

1- Usar instrumentos futuros de mercado para projetar inflacdo e remuneracéao
de fundos de renda fixa;

2- Examinar Risco de perda de valor do investimento original: quando se
encontra qual (s) empresa (s) tem o potencial de gerar boa remuneragdo em
dividendos no futuro (basicamente, dividend yield maior que a taxa real de juro paga
nos instrumentos de renda fixa), e em qual percentual, pode-se usar aproximadamente
metade (50%) desse percentual como medida de volatilidade aceitavel para o valor da
acao negociada na Bolsa. Como precaugao adicional, convém analisar a volatilidade
passada do papel para auferir se existe compatibilidade na estratégia;

3- Avaliar atentamente a politica de pagamentos de dividendos (ou proventos)
da empresa, e a coeréncia com a vida pregressa e cotidiana da mesma. Abaixo
faremos uma abordagem mais detalhada dessa questdo, e é sempre importante
salientar que esse tipo de informacao é apresentada nos formatos dos os financistas

nao gostam, ou melhor, também em texto que deve ser interpretado;
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4- A cada publicacao periddica de informagdes financeiras, como balancos, ou
fatos relevantes como pagamentos de dividendos, confirmar se as perspectivas
anteriormente fixadas estao se realizando ou nio.

O uso dos dividendos como parametro para avaliar o preco justo de uma agéao é
uma estratégia que serve para qualquer regido de operacdo. Em economias estaveis,
com juros civilizados, e com predominancia de empresas geridas por equipes sérias e
em ambientes regulatérios sélidos (pergunta inevitavel: seria esse um contexto
utdpico?), a eficacia tende a ser maior.

Nao obstante, o Brasil, com todas suas defecc¢des historicas e culturais, possui
empresas e setores ricos em oportunidades para o investidor pequeno, médio ou

grande, nao interessando muito o que esses adjetivos signifiquem.

2. A POLITICA DE DIVIDENDOS

2.1. CONCEITO

Conforme enunciado na obra “Administragdo Financeira” em seu capitulo sobre
a politica de dividendos, “as empresas consideram a decisdo sobre dividendos muito
importante porque determina que fundos serdo pagos aos investidores e que fundos
serdo retidos pela empresa para reinvestimento. A politica de dividendos também pode
fornecer informacdo ao acionista a respeito do desempenho da empresa.”’®

A politica de dividendos de uma empresa ilustra ao investidor sua estratégia de
negocio, partindo-se do principio de que a maioria dos negdécios visa inicialmente
sobreviver, em seguida, gerar lucros e, por fim, retornar o capital investido pelo
financiador com juros e corre¢ao, ou, melhor, com um prémio extra pela iniciativa de

bancar o risco. Esta é a idéia de LOSS e SARLO NETO:

O processo de escolha do melhor projeto para a companhia e os objetivos da
administragcdo, presume-se, estdao centrados na maximizagao do retorno. Para
o0 mercado, é importante que haja uma leitura correta de tais expectativas, haja
visto que o valor de uma companhia é determinado nao pelo que ela pode

' ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey F. ADMINISTRAGAO
FINANCEIRA. 32 edicdo, Ed. Atlas, 2003, Sao Paulo-SP, p. 375.
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auferir em fluxos de caixa no momento atual, mas sim no futuro DAMODARAN
(1999, p. 151)."

Portanto, presume-se que a politica de distribuicado de dividendos, expressando
uma visdo de longo prazo para o negocio, é também uma estratégia sujeita a
mudangas a qualquer tempo, sendo importante, para tal, as condicbes de
financiamento da empresa, a condigdo macroeconémica e/ou crises pontuais. Sobre
isso, advertem LOSS e SARLO NETO:

alteragées em politicas de dividendo tendem a influenciar no valor das agdes.
Mais especificamente, quando a distribuicdo de dividendos aumenta, o
mercado tende a reagir positivamente, pois a confianga no futuro da entidade
caminha na mesma direcdo. Por outro lado, um corte é recebido como uma
ma noticia acerca das expectativas futuras.'®

Esta visdo desconsidera a situacdo macroeconémica em que a empresa opera,
que pode, dependendo da forma como se comporta, exigir atitudes da administragao
para conforma-la ao contexto. No Brasil, estabilidade macroeconémica e legal,
principalmente, ainda s&o novidades, sendo o periodo pds-2004 emblematico no
primeiro aspecto — quedas de taxas de juros, crescimento econémico interno e externo,
estabilidade cambial, abundancia de fluxo de capitais de risco. Neste periodo, com o
aumento da lucratividade das empresas, cresceram os pagamentos de dividendos e,
por consequiéncia, também aperfeicoaram-se as politicas de pagamento de dividendos.

LOSS e SARLO NETO, na conclusédo de sua pesquisa, que confrontou teorias a
respeito da importancia da politica de pagamento de dividendos e estudos empiricos,
fez uma importante constatacao: “ndo se pode afirmar que os resultados [da pesquisa]
fornecem apoio irrefutavel ao contetudo informacional dos dividendos, embora haja uma
evidéncia favoravel a idéia de que a administracdo usa a politica de dividendos como
um sinal.”™ A linha proposta pelos autores é a de que a politica de dividendos da

empresa tem o efeito de sinalizacdo para o mercado; entretanto, a importancia dessa

"' LOSS, Lenita e SARLO NETO, Alfredo. REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS - USP, p. 39 a 53,
outubro de 2003. Disponivel em:
http://www.eac.fea.usp.br/cadernos/completos/ed_comemor/3_artigo_lenita_alfredo_pg39_53.pdf, p.40,
acesso em acesso em 25 de junho de 2011.

'2 |bidem., p. 42.

'3 Ibidem., p. 50.
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sinalizacdo dada pelos administradores seria diferente daquela percebida pelo mercado
de capitais. Destacamos que o paper foi escrito em 2003.

Sendo uma sinalizacdo ao mercado, podemos apontar algumas caracteristicas
que devem ser confrontadas para validar ou ndo uma boa politica de remuneracao ao
acionista:

A- Descricao da politica de distribuigdo de dividendos disponivel em meios
ao alcance do investidor, facilitada pelo advento da internet e pelo
aperfeicoamento das ferramentas de informatica, como o e-mail, as
planilhas eletrénicas e os servigcos especializados como Economaética,
Broadcast, Bloomberg, dentre outros;

B- Coeréncia do proposto com o realizado, ou seja, distribuicdo de quantias
compativeis com o desejado pela empresa, formando um historico;

C- Sinalizagao antecipada ao investidor sobre as adversidades que podem
interferir positiva ou negativamente sobre os valores a serem distribuidos
no futuro, com especial destaque para as fusdes, aquisicées, programas
de recompra de acoes, restricdes originadas em emissoes de debéntures
ou outras fontes de financiamento, ou mesmo mudangas em condi¢des
macroecondmicas. Nao desprezamos o apontamento, nos fatores de risco
que podem atingir a empresa, dos eventos que tém potencial de impactar

na distribuicdo de seus proventos.

2.2. ESTUDOS DE CASOS

As recentes politicas de governanga corporativa para empresas listadas na
Bovespa trouxeram novidades interessantes para tornar mais claras as suas
responsabilidades com os investidores minoritarios, dentre as quais, as politicas de
pagamento de dividendos. Observamos que todas as empresas listadas nos padrbes
mais altos de governanga, mantém, em suas péaginas eletrdnicas de relacionamentos
com investidores (Rl), seccoes especificas para a politica de distribuicao de dividendos
com explicagdes compreensiveis para leigos. Listamos, a titulo exemplificativo, abaixo,

algumas dessas seccgdes e 0 que podemos la encontrar; ao passo que Gerdau e CPFL,
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com formatos diferentes, chamam a atencao pela clareza, objetividade e interesse em
destacar a importancia da politica de dividendos e seu histérico, outras, como Braskem
e OGX, ignoram que suas paginas podem representar a visdo de como administram o

seu negdcio e privilegiam ou ndo o parceiro minoritario:

CPFL

www.cpfl.com.br/ri >> informagdes aos investidores >> dividendos

Politica de dividendos: percentual distribuido de acordo com o estatuto,

condicdes financeiras para 0 pagamento ou nao (riscos), 0Orgao responsavel,
periodicidade, possibilidade de acréscimos.

Dividendos recentes: detalhes do dltimo pagamento, tanto para acdes

negociadas no mercado local, como nos EUA, datas ex, ultimo dividend yield, graficos
ilustrando a relagéo dividendo minimo (%)/dividendo efetivamente distribuido, tipo de
provento (dividendo ou juros sobre capital préprio)

Calculadora de dividendos: ferramenta que, entrando com data inicial de

aquisicao e data final, mais a quantidade de acdes, informa o valor bruto e liquido
(deduzido de impostos) e a data do crédito na conta do investidor.

Todo o conteudo esta disponivel em uma sé pagina, se impresso.

Gerdau

http://www.gerdau.com.br/port/ri/ >> informagdes aos acionistas >> dividendos

Distribuicoes de dividendos e juros sobre capital proprio (Metalurgica Gerdau e

Gerdau S.A.): periodo que diz respeito, data da deliberacao, data de pagamento, data

ex, valor por agdo pago e montante total distribuido.

Politica_de distribuicdo de dividendos: desde quando a empresa se obriga a

pagar dividendos (no caso, 1967), percentual distribuido, periodicidade, diferencas
fiscais entre dividendo e JCP
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Distribuicdo de dividendos: lucro liquido ajustado (periodos entre 2000 e 2007),

montante de dividendos pagos, pay-out' (aqui, com o intuito de mostrar que a empresa
tem pago mais que o objetivo — 30%), em arquivo do tipo planilha eletrénica do Excel.

Evolucédo de dividendos e juros: valores e graficos mostrando a evolugéo dos

valores destinados ao pagamento de remuneragdo ao acionista desde 2000, tanto
anualmente quanto trimestralmente), também em arquivo do tipo planilha eletrénica do
Excel.

Todo o conteudo esta disponivel em poucas paginas, acessaveis de acordo com

o interesse do leitor.

Braskem
http://www.braskem.com.br/site/portal_investidores/pt/home/home.aspx

>> sustentabilidade empresarial >> politica e histérico de dividendos

A pagina inicia com uma tabela sem indice, onde constam valores pagos por
classes distintas de acdes, em reais e em dolares americanos. A explicacao do que
contém a tabela vem em meio aos textos explicativos abaixo.

Pagamento de dividendos: um texto que tem o titulo errado, pois ao Ié-lo,

percebe-se que se trata da politica de pagamento de dividendos. Mas o que chama a

atencao é que € um texto confuso, haja visto (comentarios entre colchetes):

Historicamente, a politica de distribuicdo de dividendos da Braskem tem
incluido a distribuicdo de dividendos periédicos, com base em balangos
patrimoniais trimestrais aprovados por seu conselho de administragéo.
Quando a Companhia paga dividendos em base anual, estes sdo declarados
em sua assembléia geral ordinaria, que a Lei das Sociedades por Agdes e 0
estatuto social da Companhia exigem que seja realizada até 30 de abril de
cada ano [afinal, é trimestral, semestral ou anual?]. Quando os dividendos sao
declarados, em geral [como ‘em geral? — essa é uma afirmagao quase
poética] devem ser pagos em 60 dias a contar de sua declaragéo, salvo se
houver deliberagdo dos acionistas estabelecendo uma outra data de
pagamento. De qualquer forma, ao declararem-se dividendos, estes devem
ser pagos até o final do exercicio fiscal com relagdo ao qual foram declarados.
[Esta Ultima frase, percebe-se, é para suplantar a esperanga do investidor em
fazer qualquer projegao futura; no maximo, entender o passado]

b Pay-out: o significado mais utilizado é o de percentual do lucro liquido destinado ao pagamento de
dividendos.
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A tabela abaixo estabelece os dividendos pagos aos detentores de agdes
ordinéarias, agdes preferenciais classe A e agdes preferenciais classe B desde
1999 em reais € em dblares convertidos a taxa comercial para venda em vigor
a data de pagamento.[de fato, a tabela encontra-se acima...]'®

Valores Disponiveis para Distribuicdo: sinaliza que abaixo vai se falar sobre a

politica de pagamento de dividendos, segundo a lei das sociedades anbnimas e o
estatuto da empresa. Redundante ap6s o paragrafo introdutério acima.
Célculo _do Lucro Liquido Ajustado: novamente, uma longa e rebuscada

explicacdo do que € lucro liquido. Mesmo se fosse fiel, lucro liquido e lucro liquido
“ajustado” ndo tem a mesma interpretacdo pelo mercado financeiro. Ainda assim, o
texto refere-se a somente “lucro liquido”...

Contas de Reserva: uma longa explicagdao do que é uma reserva legal segundo

a Lei das S.A. e o estatuto da empresa. O mais importante € que esclarece que o que
esta na reserva legal (estatutdria) ndo esta disponivel para distribuicdo como
dividendos.

Conta de Reserva Legal: o texto tenta explicar que a empresa deve reter 5% de

seu lucro liquido para reserva legal (?), mas que em dezembro de 2003 esse saldo era
zero (7).

Contas de Reserva de Capital: outro texto técnico explicando o que seria uma

conta de reserva de capital, segundo o permitido pela Lei das S.A.. Ao final, diz que em
dezembro de 2006 a empresa tinha um saldo de R$ 408,6 milhdes nessa conta (?).

Distribuicées Obrigatérias: aqui, imagina-se, esta se falando (novamente) sobre

a politica de pagamento de dividendos aos acionistas
Conforme facultado pela Lei das Sociedades por Agdes, e pelo estatuto social. O
problema aparece quando a empresa descreve 0s varios compromissos assumidos
com financiadores que limitam o pagamento de dividendos, o que dificulta ainda mais
saber 0 que a empresa projeta para o futuro.

Pagamento de Dividendos e Juros sobre Capital Préprio: Apesar de um titulo

confuso, como ja mencionado, por repetir o titulo do primeiro paragrafo, esclarece, sem

' POLITICA E HISTORICO DE DIVIDENDOS. Disponivel em:
http://www.braskem.com.br/site/portal_investidores/pt/home/home.aspx, acesso em 10 de dezembro de
2008.
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nenhum detalhismo, que a remuneragao ao acionista vird em forma de dividendos ou
juros sobre capital préprio.

Dividendos: mais uma vez, um texto redundante, longo, dubio, cheio de datas e
hipéteses a confirmar (?), que vao interferir no pagamento ou nao de dividendos.

Juros sobre Capital Proprio: Explicagéo técnica juridica sobre o que sao juros

sobre capital préprio, como sdo calculados, seus limites segundo a lucratividade da
empresa. Importante para o interessado em investimentos, mas incoerente com 0s
textos acima, que enfocam mais a empresa e suas politicas.

Prescricdo de Pagamentos: explicacdo de como a empresa procede em caso de

dividendos distribuidos e nao sacados.

Preferéncia na Distribuicdo de Dividendos das Acdes Preferenciais: explicacao,

mais uma vez ambigua, de como a empresa privilegiaria detentores de acbes

preferéncialistas sobre ordinaristas. A confusédo é exemplificada (grifos nossos):

Nos termos do estatuto social da Braskem, os detentores de acgbes
preferenciais fazem jus a dividendo anual minimo ndo cumulativo igual a 6%
de sua participagdo proporcional no capital da Companhia, antes que a
Companhia possa pagar dividendos aos detentores de agbes ordinarias. Se a
Companhia declarar dividendos em valor superior aqueles devidos aos
detentores de acGes preferenciais, os detentores de ac6es ordinarias
terao, nesse caso direito de receber distribuicées equivalentes, com base
em cada acdo, ao dividendo devido aos detentores das acoOes
preferenciais. No caso de qualquer saldo de dividendos adicionais, os
detentores das agdes ordindrias e preferenciais classe A terdo direito de
receber 0 mesmo valor por agdo. No entanto, os detentores das agdes
preferenciais classe B nao terdo direito de receber nenhum valor de dividendo
adicional apos terem recebido o dividendo relativo as agées preferenciais.®

Destacamos a expressao “privilegiaria”, pois o titulo sugere que a empresa paga
melhor aos preferencialistas, o que € uma praxe em muitas empresas de capital aberto.
Inobstante, é rigorosamente complicado entender como se da essa preferéncia ao
preferencialista. Menos pior que no quadro ao inicio da pagina vé-se que em 2002 e
em 2007 a empresa nao distribuiu dividendos aos ordinaristas; em 2006, distribuiu R$

0,75 por acédo ordinaria, R$ 0,90 por acdo preferencial “B”, e R$ 0,56 por acao

' POLITICA E HISTORICO DE DIVIDENDOS. Disponivel em:
http://www.braskem.com.br/site/portal_investidores/pt/home/home.aspx, acesso em 10 de dezembro de
2008.
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preferencial “A”, o que nos indica que a empresa pode estar seguindo seus preceitos
de dar vantagens adicionais aos detentores de agdes preferenciais.

3. A LEI E AS OPCOES DAS EMPRESAS

A Lei 6.404/76 orienta, em seu art. 202, § 2°, que as companhias abertas devem
distribuir pelo menos 25% do lucro liglido aos seus acionistas. A mesma lei, em seu §
4° permite que este percentual nao seja distribuido quando sua administracao
considera-lo incompativel com a situacao financeira da empresa.

Temos que diferenciar “situacdo financeira” de “estratégia” da empresa. A
existéncia de uma orientacao legal quanto ao pagamento de dividendos visa garantir ao
acionista, principalmente o minoritario, uma remuneragao pelo investimento de seu
capital de risco, evitando que todos os seus resultados permanecam acumulados ou
tomem outro rumo menos nobre que a remuneragao ao acionista. Porém, isso nao é
uma obrigacdo sujeita a penalidades. Para ndo atendé-la, basta que a empresa
justifigue aos seus acionistas. Este € o caso, por exemplo, da Cia. Vale do Rio Doce,
demonstrada no quadro a seguir. Em, 2007, ela optou por distribuir apenas 17,4% de
seu lucro liquido para os acionistas. E uma empresa com forte potencial consolidador
em sua area de atuacao, a mineracao.

Quando verificamos sua Politica de Remuneragéo ao Acionista, vemos que ela
nao faz referéncia a lei, ao percentual minimo ou a qualquer percentual. Contanto, ela
deixa claro que seu Conselho de Administracdo tem a responsabilidade de,
considerando sua geragao de caixa e o alinhamento de sua estratégia de negdcio,

decidir durante o exercicio o valor a ser retornado ao acionista, conforme abaixo:

Politica de Remuneracao ao Acionista

1. A Diretoria Executiva da Vale anunciard, até o dia 31 de janeiro de cada ano, proposta a ser
encaminhada ao Conselho de Administracdo para o pagamento de remuneragdo minima ao acionista
durante o ano em curso. O valor minimo divulgado, expresso em ddlares norte-americanos, sera

estabelecido em fungdo do desempenho esperado no decorrer daquele ano.
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2. A proposta devera prever o pagamento em duas parcelas semestrais, sob a forma de
dividendos e/ou juros sobre o capital préprio, a serem desembolsadas, respectivamente, nos meses de
abril e outubro.

3. Caso a proposta seja aprovada, o valor determinado sera pago em moeda nacional, sendo
efetuada a tradugao do valor proposto com base na taxa de cambio de venda do ddlar norte-americano
(Ptax-opg¢ao 5), divulgada pelo Banco Central do Brasil (BACEN), no dia util anterior ao da realizagcao da
reunido do Conselho de Administracdo que tiver deliberado sobre a declaracdo e o respectivo

pagamento da remuneragdo ao acionista.

4. Durante o ano, a Diretoria Executiva da Vale podera propor ao Conselho de Administragcéo,
fundamentada em anélise da evolugdo do caixa da empresa, o pagamento aos acionistas de uma
remuneracdo adicional ao valor minimo anunciado até 31 de janeiro. Caso aprovado pelo Conselho de
Administragcdo, o pagamento dessa remuneragdo adicional podera ocorrer em qualquer uma das datas

estabelecidas para pagamento das parcelas de remuneracdo minima. 7

Em tempos de estabilidade macroecondmica e de crescimento do PIB tanto
nacional quanto mundial, diminuem-se o0s riscos de circunstancias atipicas que
impactem nos lucros, dando mais espaco para as administracées seguirem a lei e
privilegiarem seus investidores apurados em mercados de capitais abertos.

Um estudo elaborado em 2005 pela consultoria Economatica, que ilustrou
reportagem no jornal Valor Econémico em 6 de setembro de 2005, sintetiza essa
afirmacao:

Um pouco desse desempenho reflete a queda de 11,5% do délar, que reduziu
as dividas das companhias e tem impacto direto nos lucros. (...)

Outro ponto importante é o ‘pay-out’, a parcela do lucro que é distribuida. O
minimo seria 25% do lucro, mas muitas (empresas) pagam mais que isso. Em
2004, 247 empresas tiveram um lucro de R$ 86,7 bilhdes, e pagaram R$ 42,4
bilhdes em dividendos, quase metade do resultado.'®

A seguir o percentual destinado ao pagamento de dividendos de algumas

empresas listadas na Bovespa:

" VALE DO RIO DOCE, POLITICA DE REMUNERACAO AO ACIONISTA. Disponivel em:
<http://www.vale.com/PT-BR/INVESTIDORES/Paginas/default.aspx>, acesso em 10/ de dezembro de
2011.

'® JORNAL VALOR ECONOMICO, edicédo de 6 e 7 de setembro de 2005, caderno “Eu & Investimentos”.
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Tabela 2 — Payouts 2006-2008

Empresa Estatuto(%) % 2006 % 2007 % 2008
CPFL 50 95 100 100"
TELESP 25 111 124 139%°
GERDAU?' 30 32 36 41,9
CSN 25 155 72 41,2
TRACTEBEL 30 (55)* 95 95 95%
PETROBRAS 25 30,5 30,6 27,2
VALE R DOCE N 20,84 17,8 30,42
divulgado

Fonte: Paginas eletrdnicas das empresas citadas.

Interpretando a tabela acima, entendemos, em primeiro lugar, que as empresas
procuram regulamentar o pagamento de dividendo ao acionista, respeitando a
orientacdo legal. Tal postura é confirmada ao perceber que as cias. mantém, em suas
paginas eletrénicas de relacionamentos com investidores, ndo sé os estatutos sociais,

como resumos de suas politicas, valores pagos, comparativos ano-a-ano, relacao

provento/prego (dividend yield), percentual do lucro liquido distribuido e, se o acionista
procurar, também os relatérios de administracao anuais que revelam qual foi a
estratégia adotada quanto a distribuicao de lucros.

Uma variavel que tem importancia no que tange ao percentual disponibilizado ao
pagamento de dividendos, € o estagio de maturidade do investimento. Setores com
necessidade de investimentos pesados até que encontrem a geracao de receitas, como
o de petroleo e petroquimica, o de geracdo e distribuicdo de eletricidade, o de
siderurgia, o de infra-estrutura como rodovias ou saneamento, sdo diferentes de
setores como o0 de comércio eletrbnico, de construcdo residencial, bancario ou de
agronegdcio, deixando-se de levar em consideragao os riscos inerentes a cada setor.

E interessante visitarmos as politicas de empresas negociadas em bolsas de
valores, de setores correlatos, mas em estagios de maturagao diferentes:

Petréleo e Petroquimica:

'9 Referente ao 12 semestre

%0 Referente ao 1° trimestre

' Gerdau Metalurgia e Gerdau S.A.

?2 0 dividendo minimo é de 30% do lucro ligliido ajustado; todavia, existe um “compromisso da
administragédo” de pagar um minimo de 55% do lucro liglido ajustado.

2 Referente a0 12 semestre de 2008

2 Previsto
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Petrobras:
Distribui no minimo 25% do lucro liqlido, acrescido de correcao monetdria até a
data do crédito. A empresa tem 50 anos de operagdes, 40 dos quais em regime de

monopolio no que se refere a prospecgao e producao de petrdleo e seus derivados.

OGX:

Propde-se a distribuir 0,001% de seu lucro liglido, sem correcao até a data do
credito. A empresa tem 4 anos de operacoes, e pretende operar na exploracédo e
producao de petréleo e gas natural. Seu projeto com menor prazo prevé o inicio das

operagcbes em 2011, e a grande maioria, entre 2015 e 2016.

Braskem:

Seu estatuto prega que ela pague no minimo 25% de seu lucro liqlido ajustado.
Porém, a empresa firmou compromisso com 2 acionistas (?) de pagar um minimo de
50% a titulo de dividendos. Todavia, uma obrigacdo vinculada a emissao de notas
promissorias em 2004 e 2007, impede que ela pague o dobro do percentual minimo
definido em seu estatuto. E uma empresa criada em 1999 com o objetivo de processar
nafta e outros derivados, em 12 e 22 geracdo da cadeia petroquimica, crescendo via

aquisi¢oes e/ou fusdes.

Unipar:

Seu estatuto prevé o pagamento de 25% do lucro liquido anualmente a titulo de
dividendos. Foi criada em 1969 com o objetivo de atuar no setor petroquimico em
diversas areas.

No caso da empresa Telesp, controlada pela Telefonica de Espafa, ha um
paragrafo reincidente em seus relatérios anuais que deixa claro porque € uma das

campeas nacionais de pagamentos de dividendos em quantidade e em regularidade:

Durante o periodo de 2005, foram declarados dividendos e juros sobre o capital
proprio no valor total bruto de R$7,17 por lote de mil agdes ON e R$7,89 por lote
de mil acbes PN, referente a este exercicio social. Tais valores sao
condizentes com a solida condicao economico-financeira da Sociedade,
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embora possam ser considerados modestos em relacdo ao montante dos
investimentos realizados desde a privatizacio. (grifo nosso)®

Durante o periodo de 2006, foram declarados dividendos e juros sobre o capital
proprio no valor total bruto de R$ 5,80 por lote de mil agdes ON e R$ 6,38 por
lote de mil agdes PN, referente a este exercicio social. Tais valores sao
condizentes com a solida condicao econdémico-financeira da Sociedade,
embora possam ser considerados modestos em relacao ao montante dos
investimentos realizados desde a privatizagao. (grifo nosso)®

Durante o periodo de 2007, foram declarados dividendos e juros sobre o capital
proprio no valor total bruto de R$5,43 por acdo ON e R$5,97 por acdo PN,
referente a este exercicio social. Tais valores sdao condizentes com a soélida
condicdo economico-financeira da Sociedade, embora possam ser
considerados modestos em relagdo ao montante dos investimentos
realizados desde a privatizacdo. (grifo nosso)®’

O comentério da administracdo informa que ela entende que sua estrutura de
capital é suficiente para suportar a consecucao de seus objetivos sociais, inclusive no
que diz respeito aos investimentos necessarios para a atualizacao da infra-estrutura de
rede de telecomunicacdes, sua area de atuagdo. O que chama a atencéo é a frase
grifada, como se informasse que por mais generosos que sejam seus dividendos, sdo
pouco em relagao ao retorno desejado pelos acionistas investidores. No relatério anual

de 2005, encontramos um paragrafo que clareia mais sua constatagéo:

Para atingir estes resultados, desde a privatizagdo em julho de 1998, a
Sociedade investiu R$15,3 bilhdes apenas na aquisicdo e posterior ampliagdo
de sua participacdo acionaria, além de outros R$18,6 bilhdes aplicados na
ampliagao e modernizagao das redes fixas.

Em relagdo a rentabilidade, ainda com todos esforgos despendidos, a taxa de
retorno do investimento no setor fica abaixo do custo de capital da Sociedade.®®

Resumindo o aqui abordado, a lei brasileira € orientativa no quesito percentual

do lucro a distribuir, € ndo prescritiva e punitiva, o que entendemos ser bastante

2 Telecomunicagdes de Sdo Paulo S.A..TELESP. RELATORIO DA ADMINISTRACAO 2005. Disponivel
em: <www.telefonica.com.br/ri>, acesso em 4 de outubro de 2008, p. 03. ]

?® Telecomunicagées Telecomunicagdes de Sao Paulo S.A. TELESP. RELATORIO DA
ADMINISTRACAO 2006. Disponivel em: <www.telefonica.com.br/ri , acesso em 4 de outubro de 2008,

. 03.
B Telecomunicagées Telecomunicacdes de Sao Paulo S.A.. TELESP. RELATORIO DA

ADMINISTRAGAO 2007. Disponivel em: <www.telefonica.com.br/ri , acesso em 4 de outubro de 2008,

E'OS'
® Ibidem., p.01.
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positivo. E positivo porque respeita uma autonomia fundamental ao corpo gerencial da
empresa, ndo deixando de estabelecer o que seria razoavel. Desde sua promulgacéo,
a lei produziu efeitos no mercado acionario, e todos foram beneficiados, principalmente
as empresas, que aumentaram sua sensibilidade quanto ao papel do minoritario desde
entao.

Por dar autonomia, temos que prestar muita atencdo nos pontos criticos que

fundamentam a distribui¢cdo do lucro, em ordem de importancia:

1. politica de distribuicdo de resultados, constante no Estatuto geralmente,

com seu respectivo historico;

2. relatérios da administracao;
3. receita liquida e lucro liquido;
4. parcela a distribuir (ou payout) do exercicio.

Muitas empresas, como Natura, sdo referenciais no respeito ao minoritario, e
cabe ao investidor “garimpar” essas oportunidades e certificar de que tratam-se de um

investimento viavel.
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CONCLUSAO

“Nada é mais presungoso do que a ignorancia ligada a convicgdo de que se possui a ciéncia”
Erasmo de Rotterdam (1515)

Décio Bazin nao foi o criador da estratégia que defendeu, descrita no livro com o
temerario titulo de “Faca fortuna com agbes, antes que seja tarde — Profissional do
mercado mostra o caminho através do fascinante mundo da Bolsa”, que tem
conhecimentos evidentes de Benjamin Graham, Warren Buffet e outros autores e
gestores conhecidos. Mas ele foi ousado, analitico nas demonstragées, ilustrativo,
humilde, honesto com suas convicgdes e lucido quanto ao meio em que vivia, cheio de
armadilhas e muito cheio de virtudes e boas intengdes, ensinando como enxergar com
maior precisdo este lado estimulante do mercado de capitais, e orientando como se
mostram os nem tao estimulantes. Posturas “positivas” e “nem tanto” sao descritas
quando analiso politicas de pagamento de dividendos e a lei brasileira sobre este tema,
com poucos mas importantes exemplos.

Sabendo extrair as idéias basicas de sua estratégia e aperfeicoando-as com as
ferramentas modernas que o mercado de capitais oferece, o gestor/investidor de
qualquer porte tem condicdes de obter retorno, em especial se souber usar com
tempero e astdcia mecanismos como “stop” e “limit”, opgdes sobre acdes e outros
derivativos que propiciem desalinhamento de valores e oportunidades.

Lucros grandes e efémeros sdo estimulantes, mas ganhos justos e continuos
sdo mais interessantes, segundo minha visdo. Que é um “derivativo” da visdo de um
personagem alinhado com essas ideias, ja homenageado na secao pertinente, meu
avo, figura que investiu silenciosamente no mercado acionario desde a origem do
mesmo, auferiu ganhos expressivos e, com ainda mais discricao, colaborou com obras
filantrépicas de grande relevancia em nossa comunidade, sem abrir mao de convic¢des
solidas sobre rendimento.

O objetivo deste trabalho é apresentar ao leitor, leigo ou especialista no mercado
financeiro, uma forma acessivel de avaliar a eficacia da rotina de pagamento de

proventos em empresas, € seu impacto na valoragdo da mesma. O cotidiano das
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bolsas valores e a sua volatilidade dificultam a definicdo do que esta caro, o0 que esta
justo e 0 que esta barato, e a valoragdo por pagamentos de dividendos facilita esta
andlise, sem requisitar informag¢des confidenciais ou calculos complexos. Bem
entendida, permite outra atitude: optar por investimentos em renda fixa, pela mera
razdo de estes propiciarem um melhor retorno € um menor risco em cenarios

turbulentos.

*k%x

As idéias orientativas aqui apresentadas foram analisadas em minha rotina de
gestor de carteiras de ac¢oes, desde maio de 2004, tendo neste periodo multiplicado o
patriménio inicial em aproximadamente 580%2°, o que ndo deixa de ser relevante
quando se pondera que ndo era oriundo, profissionalmente, do mercado financeiro. No
mesmo periodo, o IBx-50 renderam 285% e o |Ibovespa, 251%.

No periodo apontado acima, a maioria das decisbes de compra e venda de
ativos para a carteira foi baseado na teoria exposta, combinada com outros
instrumentos como derivativos em opc¢des, arbitragens, cambio e renda fixa.

No universo que integra os elementos mais importantes para a eficacia do
sistema de valoragdo proposto, € possivel aprofundar as pesquisas para encontrar
melhor eficacia, como, por exemplo, apurar a visdo dos controladores e gestores das
empresas apontadas pelos operadores como boas pagadoras de dividendos. O
material escrito disponivel é, digamos, fragil para permitir andlises mais acuradas, e
este € um elemento crucial em especial no que tange ao futuro das empresas
apontadas. Uma politica sélida e continua de pagamento de dividendos € diferente de
um episddio ou de uma circunstancia que propiciem eventos ou periodos melhores ou
piores para efetivar esta possibilidade.

Por tudo isso, concluo preservando meu pensamento de que somos mais
eficazes quando conhecemos, questionamos, criticamos, dialogamos e
experimentamos as idéias que sao simples e eficazes, que nao se arrogam qualquer
condicdo de melhor ou de pior, e que permitem que, com pensamento e dedicacao,

29 Até dezembro de 2010.
29



sejam complementadas e aperfeigoadas com seguranga no agir € que resultam em

acréscimos de valor para nés, individuos, e para 0s nossos pares.
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