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RESUMO

O objetivo do trabalho foi avaliar, por meio do método de Fluxo de Caixa Descon-
tado, uma empresa panificadora de pequeno porte localizada no municipio de
Paco do Lumiar/MA. A motivagado do trabalho decorre do fato que o referido mé-
todo é principal utilizado na Teoria da Finangas para avaliagdo de uma organizagao
e que ele € pouco empregado em empresas de pequeno porte. Para tanto utilizou-
se como metodologia a pesquisa descritiva com abordagem qualitativa de estudo
de caso, por meio da andlise das informagdes publicas do setor e da regido dispo-
niveis nos anos de 2017, 2018 e 2019. Os resultados obtidos demonstram que o va-
lor da empresa foi de RS 1.065.684,20, proximo ao valor do ativo total da organiza-
¢ao no ano de 2018, o que reflete a aderéncia entre o método utilizado nesse es-
tudo e o valor patrimonial da organizagao.

Palavras-chaves: Avaliagao de Empresas. Valor. Panificadora. Fluxo de Caixa Des-
contado.
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ABSTRACT

The objective of this work was to evaluate, through the discounted cash flow
method, a small bakery company located in the city of pago do lumiar/ma. The mo-
tivation of the work stems from the fact that the mentioned method is the main
one used in the theory of finance for the evaluation of an organization and that itis
rarely used in small companies. For this purpose, the descriptive research with a
qualitative approach of a case study was used, through the analysis of public infor-
mation of the sector and region available in the years 2017, 2018 and 2019. The re-
sults obtained demonstrate that the value of company was r$ 1,065,684.20, close
to the value of the organization's total assets in 2018, which reflects the adherence
between the method used in this study and the organization's equity value.

Keywords: Company Valuation. Value. Bakery. Discounted Cash Flow.

1INTRODUGAO

A avaliagao de empresas ou simplesmente Valuation é forma de mensurar
o valor de um ativo, empreendimento ou organizagao a partir da utilizagao de dife-
rentes técnicas avaliativas (Perez; Fama, 2004). O processo de valoragao envolve
diversas premissas que influenciam a mensuragao de algo, sendo um procedi-
mento eminentemente estimativo referencial ante a complexidade operacional, fi-
nanceira e mercadoldégica em que as organizagoes estao inseridas (Copeland; Kol-
ler; Murrin, 2002).

Em termos tedricos, a Teoria de Finangas € aquela que melhor suporta os
métodos como analistas e investidores avaliam empresas procurando alcangar um
valor econdmico justo de negociagao e valoragao (Muller; Teld, 2003). Logo, os
métodos de avaliagcao diferem seus resultados conforme as premissas adotadas, o
propdsito da avaliagao, as perspectivas sobre a empresa e o seu ramo de atuagao,
bem como as caracteristicas particulares das corporagdes (Damodaran, 2012). De
modo que nao existe um valor correto para um negdcio, ele é determinado paraum
propdsito especifico, considerando as perspectivas dos interessados (Martins,
2001).

Existem basicamente quatro principais métodos de se avaliar uma organi-
zagao: o Fluxo de Caixa Descontado (FCD); a avaliagao relativa (multiplos); o valor

patrimonial e o método de mercado (Martins, 2001). Desses, método mais utilizado
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€ o FCD porque possui um nivel de detalhamento elevado, considerando fluxos de

caixas futuros, descontados a valor presente, face aos riscos anexados ao negocio
avaliados (Cunha; Martins; Assaf-Neto, 2014).

No caso da mensuragao de micro ou pequenas empresas as dificuldades
do processo de valuation aumentam a medida que essas organizagdes normal-
mente nao possuem estrutura informacional adequada e nem o devido conheci-
mento sobre as interagcdes histdricas e futuras do negdcio (Assaf-Neto, 2014).

Diante desse contexto, o presente estudo tem como problema de pes-
quisa: Qual o valor de uma empresa de pequeno porte, do ramo de panificagao,
utilizando-se o método de Fluxo de Caixa Descontado? Desse modo, o objetivo
do trabalho consiste em avaliar, por meio do método de Fluxo de Caixa Descon-
tado, uma empresa panificadora de pequeno porte localizada no municipio de
Paco do Lumiar, Maranhao.

Para tanto, utilizou-se como metodologia a pesquisa descritiva com abor-
dagem qualitativa de estudo de caso, por meio da analise das informagdes publi-
cas do setor e da regiao disponiveis nos anos de 2017, 2018 e 2019. Desse modo,
espera-se que o presente trabalho possa apresentar a forma e detalhamento da
principal técnica de avaliagao de empresa utilizando aplicado em uma organizagao
de pequeno porte, fato que amplia as possiblidades de pesquisas empiricas sobre
o tema, bem como explora e descreve as analises de empresa de pequeno porte o

que nao é recorrente nos estudos dessa natureza.

2 REFERENCIAL TEORICO

O termo ‘avaliacao de empresas’ deriva do inglés ‘valuation’, que significa
valor estimado ou valor justo. A avaliagao de empresas caracteriza-se pela neces-
sidade de conhecer o valor real de uma empresa (Martelanc; Pasin; Cavalcante,
2013). Esse processo consiste num conjunto de modelos que apresentam méto-
dos e técnicas de avaliagao que buscam determinar o valor real de uma organiza-
¢ao, servindo para que uma pessoa possa ter uma tomada de decisao muito mais
acertada em relagao a criagao de uma empresa, ou a compra de um negocio, ou ao
investimento ou a venda de uma organizagao. Portanto, o “valuation” identifica o

valor justo de uma organizagao, determinando a sua capacidade de geragao de
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caixa futuro e a sua atratividade quanto a decisdes de investimentos (Cunha; Mar-

tins; Assaf-Neto, 2014).

Existem quatro tipos de avaliagdes de ativos ou atividades: a avaliagao dos
fluxos de caixa descontados; a avaliagao relativa (ou multiplos); a avaliagdo com
base no valor do patrimonio liquido; e, finalmente, o método de mercado (Martins,
20071).

O método de mercado se refere ao valor que uma empresa, ou fragao dela
(acoes) € negociado em um ambiente organizado entre compradores e vendedo-
res, em uma transagao espontanea, sem coercao (Helfert, 2000). Portanto, existem
diferencas entre o valor de mercado e o valor contabil, uma vez que o mercado pre-
cifica a empresa com base na continuidade, sendo incorporadas em seu calculo
projecoes futuras de retorno e oportunidade de crescimento, enquanto a conta-
bilidade determina um valor com base na descontinuidade ou encerramento de
suas atividades (Assaf-Neto, 2014). Nessa linha, Campos, Lamounier e Bressan
(2015), analisando o valor de mercado e fundamentos contabeis, encontraram que,
de forma geral, as previsdes baseadas em informagdes contabeis apresentam
maior relevancia em estratégias de longo prazo (um ano), enquanto as analises
graficas do preco histérico das agoes tendem a fornecer aos investidores retornos

superiores em investimentos de custo prazo (um trimestre).

O modelo de avaliagao relativa, também chamado de avaliagdes multivari-
adas ou multiplos, € uma qualificacao que consiste em comparar varios valores, ou
seja, pode ser dividido pela comparagao por setor ou mercado ou pela avaliagao

do patrimonio ou da empresa (Damodaran, 2012).
Método do Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado consiste num método de avaliagao utilizado
para determinar o valor de uma empresa com base na sua capacidade de geragao
de caixas futuros. Nesses caixas futuros gerados pela organizagao sao desconta-
dos uma determinada taxa e trazidos de volta para o presente. Essa taxa de des-
conto é composta pelo tempo e pelos riscos do empreendimento. Portanto, pro-
jeta-se caixas futuros para um determinado periodo de tempo e, posteriormente,
aplica-se a taxa de desconto, trazendo esses valores para o presente, determi-

nando o valor real e justo do negdcio (Copeland; Koller; Murrin, 2002).
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Os estudos de Ohlson e Lopes (2007) e Almeida, Silva, Ribeiro (2012) iden-

tificaram que a analise por meio do Fluxo de Caixa Descontado é a que se mostra a
mais adequada para encontrar o valor da empresa, ante o cenario de risco geren-
cial e instabilidade politica a que ela esta suscetivel. Quando se avalia uma em-
presa, busca-se um valor justo de mercado, que equilibra o potencial econdmico
de uma determinada atividade, mesmo observados os riscos existentes (Martins,
2001).

Com base nos fluxos de caixa, as organizagdes podem planejar o investi-
mento de excessos de caixa ou se prevenir no caso de caréncias. Além disso, atra-
vés dos fluxos de caixa, as organizagdes podem visualizar se o projeto de investi-
mento é viavel ou nao, constituindo-se em instrumento essencial para que a em-
presa possa ter agilidade e seguranga em suas atividades financeiras (Martins; Di-
niz; Miranda, 2012). Segundo Martins (2001, p. 56), a férmula representativa do FCD
esta descrita a sequir:

FCL* N FCL® . FCL® +_PERPETU]DADE
(1+WACCY  (1+WACCF ™ (1+WACC)®  (1+WACC)n+1

FCD =

Onde:

FCL: Fluxo de Caixa Livre Projetado

WACC: Taxa de Desconto

PERPETUIDADE: Periodo de tempo nao explicito

N: Periodo de tempo

A seqguir estdo detalhados cada um desses componentes do método FCD.

Fluxo de Caixa Live

O Fluxo de Caixa Livre é o que sobra, descontadas as despesas. Apesar de
ter uma metodologia simples, torna-se um processo arduo e complexo, pois en-
volve varios elementos como: receitas a receber, depreciagdo, amortizagdes, per-
das e ganhos com investimentos, despesas fixas (aluguel, salarios a pagar, demais

despesas administrativas) e despesas variaveis (Ross, 2013).
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Taxa de Desconto

A taxa de desconto € um indicador de comparagao, pois, no ponto de vista
financeiro, € impossivel comparar dois investimentos em periodos de tempos di-
ferentes. Por exemplo, um investimento que apresenta um determinado valor fu-
turo gerado por fluxos de caixa futuros é trazido para o tempo presente a uma taxa
de desconto que reflete os riscos que circulam em um determinando investimento
ou empreendimento (riscos como a inflagao, por exemplo). Portanto, & necessario
aplicar a taxa de desconto para fazer esse ajuste e compara-lo no presente, pois o
dinheiro sofre alteragdes no decorrer do tempo (Miller, 2012).

Na maioria das empresas, o fluxo de caixa livre é projetado a taxa de des-
conto do Weighted Average Cost of Capitalou Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC), que é a média ponderada das taxas solicitadas pelas varias fontes de fi-
nanciamento da Estrutura de Capital. Em termos mais simples, € uma taxa média
gue uma empresa paga para financiar os seus ativos. E calculado por meio da mé-
dia da taxa de todas as fontes de capital da empresa (tanto divida como capital
proprio). Essa taxa € o minimo que um investidor espera ganhar ao investirem uma
empresa (Costa; Costa; Alvim, 2010).

A formula do WACC esta demonstrada abaixo:

E
WACC-Ke X — +Kd X ——
¢ 2 D+E) (D+E)

Onde:

Ke: Corresponde ao custo do capital préprio;
Kd: Custo do capital de terceiros;

E: Valor total do patriménio liquido;

D: Valor total do capital de terceiros.

Segundo Pdévoa (2013), em termos de fluxo de caixa descontado da em-
presa, os recursos utilizados para financiar suas atividades podem ser fundos pro-
prios ou recursos de terceiros. O custo do capital de terceiros (credores, dividas)
¢é facilmente identificado, por meio das préprias fontes das quais foram captados

os recursos (ex: a taxa de juros do banco do qual realizou-se um empréstimo). Ja o

125
Revista SAS & Tec CEST, Sao Luis, v.1, n.1, p. 120-134, jul./dez. 2023.



L S A2 SAS &Tec
5. tE I CEST mas

custo de capital proprio (sécios) tem a ver com as expectativas de retorno dos so-

cios que investiram na empresa (ex: os dividendos esperados por um sécio que
investiu uma quantia x em uma determinada empresa).

A taxa de desconto mais apropriada para o calculo do custo de capital é o
Capital Asset Pricing Model ou Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros
(CAPM), que deve levar em consideragao as variagdes anuais da taxa de juros, pois
as alteragdes indicam que a estrutura de capital pode alterar a base de custo e in-
fluenciar na a projecao (Falcini, 2011). O custo do capital préprio (Ke) € represen-
tado pela seguinte formula (Costa; Costa; Alvim, 2010):

Ke = Rf + B . (Rm - Rf) + RPais
Onde:
E(R): o retorno esperado que o modelo CAPM busca calcular;
Rf: taxa de juros livre de risco;
B: Indice Beta, que aponta o risco associado ao investimento;
Rm: taxa de remuneragcao do mercado.
RPais: Risco-pais

Ja o custo do capital de terceiros (Kd) é representado pela taxa de juros
pagas. Nota-se, portanto, que os estudos nao apresentam conclusdes uniformes
acerca do valor de uma empresa, todavia, o método do fluxo de caixa é quele que
possui maior aceitabilidade em fungao das suas caracteristicas intrinsecas de

mensuragao. Por essa razao foi método escolhido nesse estudo.

3 MATERIAIS E METODO

Especificamente, esta pesquisa trata-se de um estudo de caso, através da
qual se pretende analisar o objeto da pesquisa de maneira mais aprofundada, ob-
tendo-se informagdes dentro de um contexto real (Gil, 2010). Em relagao aos ob-
jetivos, a pesquisa configura-se como descritiva, uma vez que descreve a situagao
economico-financeira para avaliagdo do valor econdmico de uma empresa (Gil,
2010).

A fonte de pesquisa se utilizou de documentos de vendas de produtos e

compras de estoques fornecidos pela empresa e pelas informagdes fornecidas
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pelo proprietario por meio de entrevista. Esses documentos contabeis serao or-

ganizados de formaldgica para permitir a viabilidade para a elaboragao de premis-
sas e a aplicagao dos cdlculos para as projegoes de fluxo de caixa livre e avaliagdo
da empresa através do modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Portanto, tem-se uma abordagem de natureza qualitativa, sendo a pes-
quisa um estudo de caso de carater documental que conta também com o apoio
de entrevista (Lakatos; Marconi, 2001).

Esse tipo de metodologia ja foi aplicado em outros estudos dessa natu-
reza, ante a impossibilidade de se analisar dados secundarios pela natureza da or-
ganizagao objeto de analise (Silva; Tondolo, 2012). Isso porque a pesquisa sera re-
alizada em uma panificadora, localizada no municipio de Pago do Lumiar/MA. As
analises estatisticas dos dados serao processadas em software proprio para cal-

culos estatisticos, onde serdo tabulados e descritos em tabelas.

Estudo de Caso

A organizacao estudada (Panificadora) comecgou suas atividades no ano de
2015 no municipio de Pago do Lumiar/MA. Esta localizada em avenida de grande
fluxo de veiculos além de ter em frente um conjunto de condominios residenciais,
O que proporciona varias possibilidades de potenciais clientes residentes ou que
transitam pela area. A omissao do estudo em revelar o nome da empresa se deu em
funcdo do pedido do proprietario que ao colaborar com o estudo solicitou esse
sigilo considerando que atitudes de concorrentes e clientes poderiam ser interfe-
ridas pelos resultados da pesquisa.

Os produtos principais fabricados e comercializados sdo: o pao franceés,
diversos bolos, salgados, café, sucos naturais, tortas, torradas e doces; e, também
ha a venda de produtos ja acabados, como: refrigerantes, ovos, sucos em caixa e
polpa, manteiga, café em saco, agucar, sal, leite liquido e em p9, dleo e enlatados.

A empresa possui uma estrutura organizacional bastante simplificada,
onde nao se encontram setores ou departamentos. A proprietaria, junto com seu
assistente, é responsavel pela administragcdao geral da empresa, notadamente o
controle financeiro, equipamentos, matéria-prima e da fiscalizagdao da produgao.

Nao ha um Inventario para controlar os estoques e nem um Sistema de Informagao
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Gerencial para gerir com eficiéncia e fornecer informagdes mais precisas para a

eficacia da organizagao.

Portanto, as tomadas de decisdes sao feitas de forma empirica e sem al-
ternativas de melhores maneiras de lidar com o problema especifico. Com isso, a
administragao e centralizagcao de todas as decisdes e dos rumos da organizagao

ficam acerca da proprietaria.

4 RESULTADOS

Analise da situagao financeira

No comego de suas atividades, a organizagao sofreu com a concorréncia,
com a falta de experiéncia na area e com a falta de uma administragao eficiente do
negocio. Apesar disso, a panificadora conseguiu se sobressair e continuar suas
atividades na regiao, incrementando suas receitas a partir de 2017. Essas informa-
¢oes foram fornecidas pelo proprietario ao ser entrevistado e relatar o histérico e
evolugao o negdcio. Esse relato foi ainda corroborado com documentos relativos
ao inicio das vendas e da compra de insumos de produgao.

A organizacao, entretanto, nao realiza um controle financeiro eficaz, igno-
rando o uso de planilhas e ferramentas financeiras essenciais para o bom gerenci-
amento da saude financeira do negdécio, como o balango patrimonial, DRE e o ca-
pital de giro (Gitman, 2004). Existe também a mistura das contas pessoais com as
da empresa, 0 que acaba por atrapalhar na discriminagao dos gastos financeiros
da organizagao. Todas essas informagdes se tornam um erro recorrente e muito
comum observado em varias MPEs (SEBRAE, 2019). Por essa razao, foram utilizadas

informacoes publicas do setor para projecao dos dados da organizagao.

Demonstragao dos fluxos de caixa da organizagao

Esses fluxos de caixa servirao para uma melhor visualizagao dos dados e
também como o principal recurso para as analises contidas nos proximos tépicos,
0 que permitira que os objetivos e resultados almejados nesta pesquisa sejam al-

cangados. A tabela 1 sintetiza os valores para os periodos historicos.
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Tabela 1- Valores Historicos (Médios)

Pen]odo Periodo 2 | Periodo 3 | Periodo 4 | Periodo 5 Periodo 6
Saldo Inicial 3'525'0 242700 | 444300 | 2.02500 | 9.586,00 | 9.333,00
Cai 44,700, 49.911,00 .
aixa o 55.850,00 | 63.211,00 | °° 0030'0 67.549,00
Matéria- - - B B
prima 14.8055,0 16.091,00 15.460,00 -17.372,00 18.803,00 -17.046,00
Estoques 2'235'0 2663.00 |, 87400 | 4190,00 | 4157,00 | 6.922,00
Fatura-
mento 35.615,0 38.910,00 46.707,0 52.054,0 63.970,0 66.758,00
mensal (o] (o] (o] (o]
bruto
Fornecedo- - _
res 10.642,0 | -11.540,00 | -12.015,00 -16.454,00
0 13417 14.605,00
Colabora- - B - -
dores 15.650,0 20.300,0 20.300,0 | -16.500,00
0 15.650,00 0 219300 0
Emprésti- -
mos 1.000,0 | -2.000,00 | -500,00 -5.850,00 -6.589,00
0 -1500
Gastos
operacio- -532,00 -501,00 -810,00 -1.650,00 -2.354,00
nais -877
Aluguel, _
agua g 3.377.00 -3.460,00 | -5.813,00 -4.640,00 -4.768,00
energia -3520
Lucro li-
quido 4.414,00 | 5.759,00 7.269,00 | 13.440,00 | 16.925,00 | 20.093,00

Fonte: Resultados da Pesquisa.

De acordo com os numeros observados nas receitas anuais da pani-

ficadora, esta se enquadra na categoria de Empresa de Pequeno Porte (EPP),

no qual o seu faturamento bruto anual varia entre RS 360 mil e RS 4,8 mi-

Ihées (SEBRAE, 2019).

Serviu como base para a taxa de crescimento das projecdoes de re-

ceita liquida a taxa do setor alimenticio brasileiro, 3% de crescimento ao

ano. Foi utilizado como base para o RF (Taxa Livre de Risco) a taxa de 1,82%,

valor da taxa de juros para rendimentos anuais para titulos de renda fixa do

governo norte-americano alongo prazo (10 anos).
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Como a panificadora estudada possui capital fechado (nao pos-

suindo agdes negociadas na bolsa de valores), foi utilizado o beta do setor
de 1,11%, (Damodaran, 2012). Para o calculo do Ke (Capital Préprio) foi utili-
zado a RF(Taxa Livre de Risco) de 1,82%, e o Risco Brasil de 2,31% (IPEADATA,
2019). Logo, obteve-se uma a taxa para o Rm de 23,73% e, consequente-
mente, uma taxa Ke de 28,45%. A taxa Kd foi 29,21% utilizando a taxa média
de juros do projetados.

Para o calculo do WACC foi necessario estruturar o capital da orga-
nizagao. Para isso, tirou-se a média das proporgoes dos custos da divida da
empresa nos Ultimos fluxos de caixa disponiveis. A proporcao de capital
préprio (E) na divida total da empresa ficou em 22,77% e a proporgao de ca-
pital de terceiros (D), 77,23%. Combinando essas proporgdes com a Ke e Kd,
chegou-se a uma taxa WACC de 29,04%.

Essa taxa de desconto € superior ao que foi encontrado em outros
estudos semelhantes, como a pesquisa de Borsatto-Junior, Correia e Gi-
menses (2015) que encontrou uma taxa de 10,24%. Todavia, essas diferen-
cas podem ser explicadas pelo ambiente macroeconémico atual que tem
reflexos nas taxas de riscos e de remuneragao existentes.

Para o valor da perpetuidade da empresa foi necessario estimar a
taxa de crescimento constante da perpetuidade (g), utilizou-se a taxa de
0,0081%. De acordo com os calculos, o valor da empresa € de RS
1.065.684,20, resultado préximo ao valor do ativo total da organizagao no
ano de 2018. Esse resultado de que o valor de avaliagao é préximo do valor
patrimonial € semelhante aos resultados do estudo de Monte, Araujo-Neto
e Régo (2009).

5 CONCLUSAO
O objetivo do trabalho consistiu em avaliar, por meio do método de

Fluxo de Caixa Descontado, uma empresa panificadora de pequeno porte
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localizada no municipio de Pago do Lumiar, Maranhao. O fundamento teé-

rico da pesquisa foi o pressuposto da Teoria de Financas de que analistas e
investidores avaliam empresas, especialmente pelo FCD, procurando al-
cancgar um valor econdmico justo a partir de avaliagdes das empresas pelos
modelos existentes que melhor fornegam insumos para analises precisas,
conforme as diferentes premissas e cenarios de atuagcao empresarial que
impactam nas decisoes de investimentos.

Para tanto, utilizou-se como metodologia a pesquisa descritiva com
abordagem qualitativa de estudo de caso, relacionado a uma empresa pa-
nificadora de pequeno porte, por meio da analise das informacgdes publicas
do setor e da regiao disponiveis nos anos de 2017, 2018 e 2019. A escolha
de uma empresa desse porte se deu pela escassez de estudos aplicando a
referida metodologia a esse tipo de organizagao, geralmente utilizada em
empresas que possuem capital aberto na bolsa de valores, fato que ampli-
fica a contribuicao pratica da pesquisa.

Para o resultado final, utilizou-se uma taxa de desconto (WACC) de
29,04%, com um custo de Capital Préoprio (Ke) de 28,45% e um custo de Ca-
pital de Terceiros (Kd) de 29,21%. O valor da perpetuidade foi calculado
tendo como base a taxa de crescimento (g) de 0,0081%. Com isso, os resul-
tados obtidos demonstram que o valor da empresa foi de RS 1.065.684,20,
préximo ao valor do ativo total da organizagao no ano de 2018, o que reflete
a aderéncia entre o método utilizado nesse estudo e o valor patrimonial da
organizagao. De maneira que métodos diferentes que se suportam por pre-
missas diversas apresentam resultados semelhantes o que é esperado para
um cenario de menor riscos € maior consolidagdo de atuagao metodolo-
gica.

Isso fornece indicios para que pequenos e médios empreendedores
possam mensurar adequadamente seus negocios e controlem seu cresci-

mento econdmico e financeiro conforme a dinamica de suas atividades.
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Contudo, é preciso que haja um controle informacional que permita identi-

ficar os elementos que compdoem as férmulas do método. Por essa razao,
uma limitagao desse tipo de abordagem € a auséncia de documentos e in-
formacgodes contabeis pertinentes e suficientes para esse tipo de organiza-
Gao.

Por fim, o trabalho amplia a fronteira de estudos com a abordagem
de avaliacao de empresas para que se possa verificar, dentre as diversas
metodologias de analise, sugerindo que pode ser aplicado em diferentes
periodos de tempo, a outras empresas, bem como com ampliagao do es-
copo temporal e das premissas assumidas nas avaliagdes como sendo as

sugestoes de novas pesquisas a serem desenvolvidas nessa tematica.
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