ALASKA

ASSET MANAGEMENT

CARTA TRIMESTRAL

4° Trimestre de 2015

Fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou,
ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor
é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimento ao aplicar seus recursos. As
informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo.
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No quarto trimestre de 2015, o Alaska Black FIC FIA - BDR

Nivel

| registrou -5,74%, ante +2,9% do IPCA+6%

(benchmark), +3,43% do CDI e -3,79% do Indice Bovespa.

47115 Desde Inicio

Alaska Black -5,74% -14,73%
Ibovespa -3,79% -23,62%
IPCA+6%aa +4,23% +66,45%
CDI +3,31% +46,96%

A composicdo do desempenho do trimestre, por setor, é
mostrada abaixo:

Arbitragem 0,91%
Consumo -0,12%
Custos -0,16%
Imobiliario -1,18%
Industrial -1,33%
Caixa 0,31%
Siderurgia -1,43%
Logistica -0,50%
Shopping 1,27%
Hedge -3,51%

O fundo encerrou o 4° trimestre de 2015 com as seguintes
caracteristicas:

1.

Investimentos e Desinvestimentos: No quarto
trimestre desinvestimos de trés empresas focadas no setor
de consumo. Concentramos mais a carteira em ativos que
se depreciaram mais em relacdo ao restante da carteira,
por ndo vermos deterioracdo de fundamentos no longo
prazo. Hoje, possuimos nove empresas na carteira.
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2. TIR: A taxa interna de retorno esperada do
portfélio de empresas projetada por nds subiu de
27,33% no 3° trimestre de 2015 para 26,37% ao ano
no 4° trimestre. O aumento vem por conta da
concentracdo da carteira em ativos que tiveram uma
desvalorizacédo forte no periodo.

3. Proventos: o fundo recebeu no 4° trimestre deste
ano cerca de R$ 1,59 mil em proventos das
empresas (dividendos e JCP - juros sobre capital
proprio). No ano todo recebemos R$ 726 mil em
proventos.

4. Outras Receitas: o fundo teve no 4° trimestre de
2015 um resultado negativo de cerca de R$ 930 mil
em outras receitas/despesas como aluguel de acg0es,
operacbes de Arbitragem/Hedge e remuneracdo
sobre o caixa. No ano, essas receitas geraram um
acumulado de R$ 1,43 milhdes de reais.

Na tabela abaixo mostramos quanto o lucro liquido e as
receitas das empresas que investimos representam do
patriménio liquido do fundo. Como  enxergamos o0
fundo como uma holding, vemos a carteira de hoje
versus a carteira que tinhamos um ano atras.

% do PLdo fundo 3T14 3T15 Variagao
Receita Liquida 6,37% 54,94% 762,50%
Lucro Liquido 1,11% 0,62% -43,80%
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Ciclos

Em cartas passadas ja definimos o comportamento ciclico do
mercado, oriundo de momentos de expansdo e contracdo
econbmicas, otimismo e pessimismo. llustramos também a
diferenca principal entre valor e preco de ativos e o porqué as
quedas de preco no curto prazo sdo na verdade oportunidades
(afinal, para um mesmo valor preferimos pagar o mais barato
possivel). Nesta carta focaremos nas causas que levam o0s
investidores a provocar as distorcdes e anomalias de mercado que
apontamos previamente.

Um pressuposto chave para varias teorias econémicas e
financeiras é assumir a racionalidade dos participantes do
mercado, e isso € um tanto problematico. Um agente €
considerado racional se analisa todas as possibilidades dentro de
seu espectro de informacdes, mensura qual é a melhor deciséo e a
toma em 100% das ocasides. Vemos no mundo real que o
comportamento do mercado passa longe dessa premissa. O
investidor médio age emocionalmente, guiado por otimismo e
pessimismo, e se convence de que esta tomando a melhor e mais
I6gica deciséo.

O Investment Company Institute contabiliza os fluxos de entrada
e saida de capital dos fundos de investimento, e dele tiramos uma
concluséo clara: o investidor compra na alta e vende na baixa. O
grafico abaixo nos mostra que os grandes fluxos de entrada de
capital coincidem com as altas do mercado e as grandes saidas
ocorrem nas baixas. Estdo nele o fluxo liquido nos fundos de
acOes e o retorno percentual nos ultimos 12 meses do MSCI All
Country World Daily Total Return Index.



A

ASSET

MANAGEMENT
W Fluxo Liquido  ——Retorno ultimos 12 meses
1,00 60
0,80
A - 40
0,60 ‘ ‘.‘-
N T WY T
P AT T
0,20 | I ‘
\'\ AL g
l)m:v_ccm 24 "” 2004 2005 2006 2007 2088 309 IIMII s 2014
020 .|||| i HHHI Il 2
V ‘ |
-0,40
|
-0,60 '
-0,80 -60
Fonte: Investment Company Institute e Morgan Stanley

Capital International

Outra empresa de pesquisa, DALBAR, nos mostra o custo desse
tipo de comportamento para o investidor médio. Em uma analise
da industria de fundos entre os anos 1995 e 2014, o investidor
médio obteve metade do retorno anual médio do indice S&P 500.
Isso se traduz em um retorno absoluto no periodo de cerca de trés
vezes menor que o mercado (555% do S&P 500 e 162% para a
media).

O comportamento autodestrutivo do investidor é o principal
obstaculo para obtencdo dos altos retornos que o mercado
acionario oferece.

Psicologia e Biologia

Daniel Kahneman e Amos Tversky desenvolveram em
1979 a teoria dos prospectos, um importante marco para o
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campo das finangcas comportamentais. Foi criada como
contraponto a teoria da utilidade esperada, por afirmar que
as pessoas, quando confrontadas com certos problemas de
"loteria™ (que envolvem cenarios e probabilidades de
ocorréncia), tomam decisdes baseadas nos ganhos e perdas
de cada alternativa, e ndo no resultado final esperado de
cada uma delas.

Para noés, a principal conclusdo dos estudos de Amos e
Kahneman é que as pessoas valorizam ganhos e perdas de
forma diferente, um tema que até entdo ndo havia sido
abordado diretamente por nenhuma outra teoria. Atraveés
de uma série de estudos, os dois psicologos descobriram
gue as pessoas sentem mais dor com as perdas dos que
sentem prazer com ganhos. Por exemplo, uma sequéncia
de +10% e -5% tende a ser menos prazerosa do que uma
sequéncia de +2% e +2%, embora a primeira opcao resulte
num ganho maior.

Em um grafico, representamos a intensidade emocional
dos ganhos e perdas:

Prazer

Perda s Ganho
$¢ + 550

Dor



A

ASSET
MANAGEMENT

Outra conclusdo que tiramos disso € que, quando confrontadas
com riscos ou incertezas, pessoas focam seus esforgos em evitar
perdas e ndo em buscar oportunidades favoraveis. No mercado, a
aversao ao risco leva a uma série de comportamentos subétimos.
Desempenho e rentabilidade séo avaliados de forma relativa, ou
seja, ndo adianta ganhar dinheiro se todos ganharam mais que
vocé. A consequéncia disso é ter um grupo de pessoas que se
preocupa em evitar ser pior que a média, a custa de nunca ser
melhor.

Quando todos tem esse foco, surgem aglomeracbes de
investidores buscando seguranca nas opinides uns dos outros.
Alguns pesquisadores ja modelaram sobre a formacdo de tais
grupos, utilizando a logica de cascatas de informacéo,
apresentada em Bikhchandani et al. (1992) and Welch (1992).
Nesses modelos, mesmo um investidor muito bem informado
pode ser convencido a abandonar suas informacdes corretas para
seguir as acdes da maioria. Nao faltam exemplos de
acontecimentos desse tipo na historia. A primeira bolha
documentada ocorreu em 1637, no mercado de Tulipas da
Holanda.

As vezes a irracionalidade é tanta, que até convence grandes
génios como Isaac Newton a investir com o grupo, como foi no
caso da “South Sea Company” que podemos ver no grafico
abaixo:
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Acdo da South Sea Company
Dezembro 1718 - Dezembro 1721

Newton reinveste muito
dinheiro

Amigos de Newton

o ficam ricos \

Newton vendee ganha

400 dinheiro \

300 Newton investe um

Newton vende com
muito prejuizo

pouco
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Source(s): Marc Faber, Jeremy Grantham, Sir Isaac Newton

Os exemplos néo sédo s6 encontrados em bolhas de agdes. Outros
pesquisadores  documentaram  evidéncias  empiricas da
irracionalidade de grupos em diversas situacoes:

e Bancos costumam reconhecer juntos prejuizos de certos
tipos de ativos (Rajan, 1994);

e Ha uma influéncia do mercado em decisbes de pagar
dividendos ou captar divida;

e Ondas de IPO em certos mercados;

e Consensos em recomendacdes de aces;

e Ocorréncias de certos tipos de operacdes entre empresas
(fusdes, aquisicdes no mercado, emissdes de acdo);

e Corridas bancarias ocorrem por uma cascata de medo em
que 0s participantes S0 mais propensos a sacarem Seus
recursos se veem outras pessoas fazendo o mesmo (Corb,
1993);

e Orson Wells conseguiu causar panico generalizado na
populacdo através de sua transmissao de “Guerra dos



A

ASSET
MANAGEMENT

Mundos” no radio. Ninguém se preocupou em checar a
veracidade dos fatos, apenas em repassar o0 panico.

As origens desses comportamentos foram bastante estudadas por
alguns psicologos ao longo do século passado. A maioria deles
buscava provar o poder de influéncia do grupo na opinido de
individuos. Um dos experimentos classicos sobre o assunto foi
realizado em 1935, por Muzafer Sharif. Nele, mostrou que
consensos de grupo afetam a forma que individuos tomam
decisbes por conta prépria. Posteriormente, Solomon Asch
também documentou a influéncia que grupos tém na tomada de
decisdo individual, através de um experimento bastante
conhecido. Asch fez um experimento em que voluntarios foram
convidados a julgar o comprimento correto de uma linha,
comparando-a com trés linhas de amostragem. O experimento foi
montado para que houvesse uma resposta claramente correta. Mas
Asch havia montado um grupo com uma maioria de atores, que
escolhiam deliberadamente a resposta errada. A pressdao da
maioria influenciou os voluntarios. Ele descobriu que 74%
concordaram com a resposta errada pelo menos uma vez e 32% o
fizeram o tempo todo.

Os eventos empiricos citados anteriormente, e as pesquisas feitas
por psicologos nos mostram que as pessoas buscam a “sabedoria”
do grupo para tomada de decisdo, ou simplesmente decidem se
livrar do desconforto de divergirem da maioria. Robert Cialdini
denominou de “social proof” a busca por confirmagdo que as
pessoas procuram em grupos. Funciona como um atalho
programado em nosso cérebro, que ao invés de tentar buscar
sozinho a solucdo para cada etapa do problema, busca uma
solucdo 6tima na maioria. Quando ndo estamos confiantes em
nosso julgamento, tendemos a dar muito valor no conhecimento
do coletivo. E frequentemente esse coletivo ndo esta reagindo a
nenhuma fonte superior de informacéo, mas eles proprios aos
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principios da prova social. Charles Mackay, um poeta, jornalista e
compositor do Reino Unido (Perth, Escocia, 1814 — 1889),
escritor do livro “Extraordinary Popular Delusions and the
Madness of Crowds” ja disse: “Os homens pensam em grupo,
ficam loucos em grupo e SO recuperam Seus Sensos
vagarozamente, um por um.”

O pensamento em grupo nao € necessariamente ruim. Na maior
parte de sua existéncia, a humanidade passou preocupada em
sobreviver, cacar, lutar, fugir, comer, e ndo nos retornos do
mercado acionario, em taxas de juros ou aposentadoria. Nesse
ambiente evolutivo, nossos cérebros se adaptaram a uma
realidade de riscos e perdas muito diferentes do que lidamos no
dia-a-dia do mercado financeiro.

Cientes de que podemos estar no “modo medo”, de instinto
primitivo, e ndo com mecanismos racionais e ldgicos em acéo,
passamos a entender o porqué tomamos decisdes equivocadas em
momentos de extremo pessimismo ou otimismo. Ao
considerarmos nossas tendéncias psicologicas, nossa biologia
evolutiva, a quimica de nosso cerebro, a rejeicdo dos individuos a
perda, a tendéncia das pessoas de seguirem as massas e a
ciclicidade dos mercados, podemos tracar algumas estratégias
simples para usufruirmos dessas caracteristicas do mercado, e ao
mesmo tempo nos proteger de “nds mesmos”.

Nosso trabalho como investidores profissionais € seguir sem
desvios a estratégia racional de longo prazo que estabelecemos
para o fundo. Isso normalmente significa suportar os desconfortos
que essa estratégia pode trazer, ja que, como vimos, podemos ser
vitimas de nossa propria psicologia quando o assunto é longo
prazo. Para que os fatores psicologicos ndo afetem nosso dia-a-
dia, temos uma rotina disciplinada bem definida de processos que
nos ajudam.
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Uma das principais fontes de divida para um investidor surge
qguando o mercado esta se movimentando de forma contraria as
suas convicgbes. O medo de estar errado sozinho traz a tona
medos primitivos, e diversas dividas a cabeca como “o mercado
sabe de algo que ndo se1” ou “todos estdo ganhando, menos eu”.
Um processo de investimento bem estruturado atua em todas as
possiveis fontes de insegurancas de um investidor, comegando
pelo entendimento do mercado.

O que é 0 mercado:

Para evitar esse tipo de pensamento € preciso primeiramente
definir o que é o mercado; a concluséo do porqué usufruir de suas
imperfeicbes ao invés de servi-lo, € consequéncia. O que
conhecemos como mercado é na verdade um conjunto de pessoas
realizando operacOes de compra e venda de ativos publicamente
negociados. O preco que vemos diariamente nada mais € que a
soma das opinides de cada individuo do mercado, sem distin¢édo
do que é certo ou errado, um simples equilibrio de oferta e
demanda. Por conta disso, suas variagdes diarias funcionam muito
como um termOmetro de otimismo e pessimismo. Em uma
excelente analogia, Benjamin Graham afirma que devemos
enxergar 0 mercado como um socio de negdcios com humor
bastante bipolar, que a cada dia oferece comprar nossa
participacdo por certo preco ou vender a sua propria. A ideia
principal ¢ que ndo somos obrigados a comprar ou vender em
momento algum, e podemos esperar até que o mercado nos
apresente um preco atrativo, tanto de venda, quanto de compra.

Benjamin Graham, quando perguntado se os profissionais de Wall
Street sdo melhores que os outros nas previsoes, ele disse: “Bem,
nos temos perseguido essa questdo por uma geracdo ou mais. E
devo dizer, honestamente, que nossos estudos indicam que entre
jogar uma moeda pra cima e seguir a opinido consensual dos
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especialistas de mercado, os resultados sdo praticamente 0sS
mesmos. Sua pergunta do por qué eles ndo serem mais confiaveis
é muito boa e interessante, e minha explicacédo ¢ essa: todos em
Wall Street sdo tao inteligentes que seus brilhantismos se anulam.
E tudo que eles sabem ja esta refletido no preco das acOes e,
consequentemente, o0 que acontece no futuro representa o que

)

eles ndao sabem.’

Bill Miller, ex-presidente do conselho e chefe de investimentos da
Legg Mason Capital Management, foi eleito entre as 30 pessoas
mais influentes em investimentos pela SmartMoney, eleito pela
revista Money como "O melhor gestor da déecada de 1990", além
da Barron's té-lo nomeado com sendo membro do time de
investimento do século. Bill Miller disse, de forma sintetizada, o
mesmo que Benjamin: “Eu frequentemente lembro nossos
analistas que 100% das informacdes que vocé tem sobre uma
empresa representa o passado, e 100% do real valor de uma
empresa depende do seu futuro.” Ou ainda: “O que nos fazemos é
tentar tirar vantagem dos erros que os outros fazem, usualmente
porque sdo muito orientados no curto prazo, ou porque reagem a
eventos dramaticos, or porgue superestimam o impacto de

b

eventos.’

Do ponto de vista de informacdo, é dificil imaginar que o
mercado seja mais bem informado que a média de seus
participantes. A partir dessa definicdo, chegamos ao proximo
ponto importante:

Estude seus investimentos:
Em um ambiente contaminado por reacdes emocionais, fatos e

informacdes sdo o porto seguro de um investidor. Inseguranca €
fruto da falta de informacéo e de profundidade de analise.



A

ASSET
MANAGEMENT

Alguém que se aprofundou na andlise de seus investimentos, sabe
tdo bem defendé-los quanto critica-los.

Ao analisarmos algum ativo devemos tomar uma postura
imparcial para evitar vieses. Muitas vezes procuramos
informacdes que confirmem nossas crencas prévias, um exemplo
claro de “viés de confirmagdo”. Em outras situa¢des damos peso
excessivo para informagdes mais recentes ou mais presentes na
midia, por conta do “viés de disponibilidade”.

Quantifique o valor justo de seus ativos:

Toda analise bem informada deve culminar em uma métrica que
quantifique o valor de um dado ativo. Uma boa métrica é aquela
que pode ser aplicada ao maior numero de ativos possivel, sem
perda de significancia. Valor presente do fluxo de caixa futuro, ou
valor de reposicdo do ativo, ou ainda o quanto um investidor
estratégico (do mesmo ramo de atuacdo) estaria disposto a pagar
pelo negdcio, sdo exemplos de métodos simples e que municiam
0 investidor de ferramentas uteis para descobrir ou calcular o
valor justo de um ativo.

Tenha disciplina:

A compra de um ativo, para um investidor de longo prazo,
deveria ser um processo disciplinado. Se as informacdes
estiverem bem documentadas, para acesso a qualquer
momento assim como 0s motivos da compra e seu preco, o
investidor ficara menos dependente de seu estado
emocional, antes de tomar uma deciséo.

Tornar o processo de compra e venda racional por meio de
meétricas é importante para evitar que vieses o contaminem.
Investidores muitas vezes tém dificuldades em vender
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posi¢cdes ganhadoras, mesmo com precos em patamares
incompativeis com seu valor. Outros cometem o erro de
insistir em um ativo, mesmo depois da deterioracdo de seus
fundamentos. InformacGes documentadas no momento
inicial do investimento relembraré o investidor dos motivos
originais da compra, e em que nivel de preco néo ficaria
mais interessante ter o ativo.

Pergunte a si mesmo:

Por que voceé esta do lado certo ao efetuar uma compra ou
uma venda de acdes? Por que o outro lado esta errado?

Comprar barato funciona. Os estudos que contradizem a
eficiéncia do mercado mostram que portfolios baratos, com
baixos P/B (“price to book”, ou prego dividido por valor
contabil), tem desempenho melhor que a média de mercado
em todos os periodos, qualquer que seja o pais. Ha razdes
estatisticas e histéricas para acreditar que comprar barato
seja uma forma de se estar do lado correto. Os primeiros
estudos foram feitos na década de 30 e continuaram a ser
tema até hoje.

Um estudo de Roger Ibbotson, professor da Yale School of
Management e president da Ibbotson Associates, entitulado
Decile Portfolios of the New York Stock Exchange, 1967 —
1984 mostrou a relagdo entre os retornos anuais das agoes
versus seus descontos ou prémios para o valor contabil. O
estudo considerou 18 anos entre 1966 e 1984, com o0s
seguintes resultados:
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Decis | Retorno a.a.
Mais barato 1 14,36%
2 14,40%
3 14,39%
4 12,43%
5 8,82%
6 8,36%
7 7,69%
8 5,63%
9 5,26%
Mais caro 10 6,06%

Durante o periodo acima, o retorno médio do mercado foi
de 8,6% ao ano.

Outro estudo, feito por Werner F.M. DeBondt
(Universidade de W.isconsin) e Richard H. Thaler
(Universidade de Cornell) abordou a mesma relagédo de
valor de mercado em relagdo ao valor contabil. Foram
formados 6 portfolios, com amostras entre 1.015 e 1.339
acoes, divididas em cinco quintis, de acordo com seus
precos em relagdo ao valor contabil, um para cada ano: 31
de dezembro de 1969, 1971, 1973, 1975, 1977 e 1979. O
retorno para o investimento em cada portfolio foi medido
nos préximos 4 anos. Resultados a sequir:
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Mais barato

Mais caro

Retorno total a | Retorno total a

mais ou a menos | mais ou a menos

que o mercado | que o mercado | P/B nadatade

Quintis nos 4 anos nos 4 anos formacéo do
seguintes a anteriores a portfolio
formacéo do formacao do
portfolio portfolio

1 40,70% -25,80% 0,36
2 22,60% -3,00% 0,76
3 9,50% 16,30% 1,02
4 5,00% 37,60% 1,43
5 -1,30% 76,20% 3,42

Os ativos subvalorizados do estudo provavelmente eram
alvos de noticias negativas e de um pessimismo exacerbado
pelo mercado. Muitos participantes ndo conseguiram
imaginar uma mudancga no status quo e por isso as agdes
permaneceram nesses precos.

Seja consciente:

Nao h& maneira de estar sempre certo no mercado de
acoes, e até agora nenhum grande investidor se consagrou
sem cometer erros emblematicos. De todos os erros que
podemos cometer, alguns sdo mais evitaveis que outros.
Erros de natureza psicologica estdo entre aqueles que
podem (e devem) ser evitados a todo custo. Um bom
investidor ndo precisa saber a direcdo de todos o0s
indicadores econdmicos do mercado, mas deve reconhecer
suas ansiedades, medos, e o0s erros que podem ser
cometidos por causa deles, e principalmente como evita-
los. Deve saber como identificar a irracionalidade ndo s6
em si mesmo, mas no mercado, e ter a frieza para
aproveitar as distor¢des causadas por ela.
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Seja paciente:

“Investir tem que ser como assistir a grama crescer ou ver
tinta secar. Se quer algo emocionante, va para Las Vegas™
— Paul Samuelson

Mensurar com frequéncia o sucesso de seu investimento é
estressante e equivocado. O que se enxerga ao olhar preco
no curto prazo € na verdade o humor do mercado, e ndo o
valor do ativo.

O estresse vem do peso maior que damos para as perdas,
em comparagdo com os ganhos. Abaixo fizemos uma
demonstragéo ilustrativa, considerando que sentimos duas
vezes mais as perdas que valorizamos os ganhos. No
grafico dividimos os altimos cem anos do indice Dow
Jones (representativo do mercado acionario americano) em
periodos diarios, semanais, mensais, anuais, e de 5, 10 e 20
anos, para representar a frequéncia que cada investidor
observa seus investimentos. A coluna laranja representa a
soma simples dos retornos nos periodos determinados. Na
coluna azul, a conta é simples: se de um periodo para outro
houve valorizacdo, somamos o valor da valorizagcdo; se
houve desvalorizacdo, subtraimos este valor multiplicado
pelo fator 2 que atribuimos a perdas.
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® Soma Simples ™ Soma "Psicoldgica"
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Vemos que nos periodos diario, semanal e mensal, os
retornos negativos pesam muito mais, pelo simples fato de
0s vermos mais vezes. O investidor que revisita 0s precos
anualmente é muito menos provavel de ver um retorno
negativo, e por isso a coluna azul e positiva. Na
periodicidade de 20 anos as contas sdo iguais, pois ndo ha
periodo de 20 anos com retorno negativo na historia do
Dow Jones. Conseguimos minimizar a dor se evitarmos
medir Nnossos investimentos por precos de curto prazo.

Em outro grafico separamos a pior variagéo ja vista dentro
de cada um dos periodos definidos, utilizando a mesma
l6gica.
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® Minima Simples ™ Minima "Psicologica"

20anos

Dois periodos chamam a atencdo: O primeiro diz respeito a
pior variacdo diaria, de -23%, no evento chamado de
“Black Monday” em 19 de Outubro de 1987. Ja o segundo
relevante é o periodo de 20 anos, em que mesmo a pior
rentabilidade foi uma variacdo positiva de 45%. Destes
fatos tiramos duas conclusfes: (i) se olharmos os precos
dos investimentos com frequéncia anual temos mais
chances de ver um retorno positivo; (ii) para um individuo
nunca sofrer ao ver perdas com perdas, um periodo de 20
anos é recomendado.

Como disse Sir John Templeton, “O momento em que um
ativo esta sendo negociado no seu melhor ponto de compra
€ guando a maioria das pessoas esta tentando vender. N&o
h&d qualquer outra razdo para o preco de um ativo cair
para niveis tdo baixos. Se vocé esperar sair do tanel em
direcdo a luz do sol para comprar, ird pagar mais caro por
iSs0. Se vocé até mesmo esperar para ver a luz no fim do
tunel para comprar, vocé ja tera passado pelos melhores
dias de compra.”



