Aula 31- Analise de Empresas de Setores
Especificos — Servicos

Bem-vindo a Aula 31 do nosso Curso de Analise das Demonstracées Contabeis! Depois de explorarmos os
fundamentos da analise financeira, é hora de mergulharmos em um universo que, a primeira vista, pode parecer
um pouco diferente, mas que é vital para a economia moderna: o setor de servicos. Se vocé ja se perguntou como
avaliar uma empresa que nao fabrica produtos tangiveis, que nao tem grandes estoques ou maquinas gigantes,
esta aula € para vocé.

Muitos de nds, ao pensar em "empresa”, automaticamente imaginamos uma fabrica, um comeércio ou uma grande
produtora de bens. No entanto, o setor de servicos, que engloba desde consultorias e empresas de tecnologia até
hospitais e instituicées de ensino, representa uma fatia crescente do PIB global e oferece inumeras oportunidades
de carreira e investimento. Entender suas particularidades contabeis e financeiras nao € apenas um diferencial,
mas uma necessidade para qualquer profissional que busca uma analise completa e precisa.

Ao final desta aula, vocé sera capaz de identificar as caracteristicas contabeis unicas das empresas de servicos,
como a intangibilidade e a estrutura de custos diferenciada. Além disso, aprendera a aplicar indicadores
financeiros especificos, como o faturamento por colaborador e a margem de contribuicao, para avaliar a
performance e a saude financeira dessas organizacdes. Prepare-se para desvendar os segredos por tras dos
numeros de um setor dindmico e essencial.

Nesta jornada, vamos explorar as caracteristicas contabeis que distinguem as empresas de servicos, como a
intangibilidade de seus "produtos” e a peculiaridade de seus estoques e custos. Em seguida, mergulharemos nos
indicadores financeiros mais relevantes para este setor, como o faturamento por colaborador e a margem de
contribuicao. Para solidificar o aprendizado, analisaremos um caso pratico, aplicando tudo o que vimos a uma
empresa real. Conectaremos esses novos conhecimentos com sua base de contabilidade geral e analise de
balancos, expandindo sua capacidade de interpretacao para além dos modelos tradicionais.



O Desafio da Intangibilidade: Como Analisar
o Que Nao se Toca?

Imagine que vocé esta analisando uma empresa que fabrica carros. E facil visualizar seus ativos: as fabricas, as
maquinas, 0s carros no patio, as pecas em estoque. Agora, pense em uma empresa de consultoria estratégica ou
uma desenvolvedora de software. O que ela "produz"? Ideias, solucdes, cddigos, conhecimento. Como
mensuramos e analisamos algo que ndo podemos tocar, pesar ou armazenar fisicamente?

[J Este é o cerne da intangibilidade, uma das caracteristicas mais marcantes das empresas de servicos.
Diferente de um produto fisico, um servico é consumido ho momento em que € prestado.

Vocé nao pode "estocar" uma aula dada, uma cirurgia realizada ou um conselho juridico. Essa natureza imaterial
tem um impacto profundo na forma como os ativos sao registrados e como a empresa gera valor.

Empresa Industrial Empresa de Servicos
Ativos tangiveis: fabricas, maquinas, produtos Ativos intangiveis: conhecimento, patentes, marca,
fisicos capital intelectual

Pense em uma empresa de tecnhologia que desenvolve um software inovador. Seus maiores ativos nao sao edificios
ou maquinas, mas sim o conhecimento de seus engenheiros, as patentes que protegem suas invencdes e a marca
gue construiram. Esses sdo os ativos intangiveis, que, embora nao tenham forma fisica, sao cruciais para a
geracao de receita e o sucesso do negocio. A analise tradicional, focada em ativos tangiveis, pode subestimar o
verdadeiro valor dessas empresas, exigindo uma nova perspectiva para o analista.



Estoques Invisiveis: O Baixo Nivel de Ativos
Fisicos

Quando pensamos em uma empresa industrial ou de varejo, a gestao de estoque € um tema central. Matéria-prima,
produtos em processo, produtos acabados —tudo isso ocupa espaco, exige capital e precisa ser gerenciado com
precisao. O balanco patrimonial dessas empresas reflete uma parte significativa de seus ativos nessa categoria.

Mas e nas empresas de servicos?

Clinica Médica Agéncia de Publicidade Consultoria

Nao estoca "consultas” Nao armazena "campanhas" Nao guarda "solucoes”

A grande maioria das empresas de servicos opera com baixo ou nenhum estoque fisico de produtos acabados. O
"produto” é o servico em si, entregue no momento da prestacao. Isso simplifica alguns aspectos da gestdo, mas
também desloca o foco da analise para outros elementos do balanco e da demonstracao de resultados.

Essa caracteristica significa que a analise de indicadores de giro de estoque, tao importantes em outros
setores, perde relevancia aqui. Em vez de se preocupar com a obsolescéncia de produtos em prateleiras, o
analista de servicos deve focar em outros gargalos, como a capacidade de atendimento, a eficiéncia da equipe

e a gestao do tempo.

E como comparar um restaurante que vende pratos prontos (com estoque de ingredientes) com um chef particular
gue cria cada prato sob demanda (com estoque minimo e foco na habilidade).



Desvendando o Custo dos Servicos
Prestados (CSP)

Em uma empresa que vende produtos, falamos do Custo dos Produtos Vendidos (CPV), que inclui matéria-prima,
mao de obra direta e custos indiretos de fabricacao. Mas como se calcula o custo de algo que nao é um produto
fisico? Aqui entra o Custo dos Servicos Prestados (CSP), a contrapartida do CPV para o setor de servicos.

[JJ O CSP representa todos os gastos diretamente relacionados a execug¢ao dos servigcos que geraram receita
para a empresa em um determinado periodo.
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Mao de Obra Direta Custos com Tecnologia

Salarios dos profissionais que executam o servico Licencas de software, infraestrutura de TI

|@El t?

Subcontratacoes Outros Custos Diretos

Terceirizacao de partes especificas do servico Materiais e recursos necessarios para a entrega

Pense em uma empresa de seguranca privada: o CSP incluiria os salarios dos vigilantes, os custos de treinamento,
os uniformes, a depreciacao de equipamentos de seguranca e, talvez, o combustivel dos veiculos de patrulha.

Entender o CSP é crucial para avaliar a rentabilidade de uma empresa de servicos. E como analisar o custo de uma
banda de musica: ndo ha matéria-prima, mas ha o tempo dos musicos, o aluguel do estudio, os instrumentos e a
logistica. A eficiéncia na gestao desses custos impacta diretamente a margem bruta da empresa.



O Balanco e a DRE sob a Lente dos Servicos

Agora que entendemos as caracteristicas fundamentais — intangibilidade, baixo estoque e o CSP - é hora de ver
como elas se manifestam nas demonstracdes financeiras. O Balanco Patrimonial e a Demonstracao de Resultados
do Exercicio (DRE) de uma empresa de servicos terdao uma "cara" diferente daquelas que vocé esta acostumado a
ver em industrias ou comercios.

Balanco Patrimonial Demonstracao de Resultados

e Ativos Circulantes: Estoques minimos ou e Receita Bruta de Servicos (ndo produtos)
inexistentes o Custo dos Servigos Prestados (CSP) no lugar do

e Ativos Intangiveis: Peso muito maior (softwares, CPV

patentes, marcas) o Despesas operacionais elevadas (marketing,

o Capital de Giro: Foco em recebiveis e folha de vendas)
pagamento

Para ilustrar essas diferencas, observe o quadro comparativo a seguir, que destaca as principais distincdes entre a
estrutura contabil de uma empresa industrial e uma de servicos.

Conceito Empresa Industrial Empresa de Servicos

Ativos Fixos Maquinas, fabricas, Equipamentos de Tl, mobiliario,
equipamentos de producao veiculos (se aplicavel)

Ativos Intangiveis Marcas, patentes (secundario) Marcas, softwares, patentes,

capital intelectual (primario)

Estoques Matéria-prima, produtos em Baixo ou inexistente (ex: material
processo, produtos acabados de escritorio)

Custo Principal Custo dos Produtos Vendidos Custo dos Servicos Prestados
(CPV) (CSP)

Composicao do Custo Matéria-prima, mao de obra Mao de obra direta, tecnologia,

direta, CIF subcontratacoes



Medindo a Produtividade: O Faturamento
por Colaborador

Em uma fabrica, podemos medir a produtividade pela quantidade de unidades produzidas por hora ou por
funcionario. Mas como fazemos isso em uma empresa de servicos, onde o "produto" é intangivel e a producao é
muitas vezes simultanea ao consumo? A resposta esta em indicadores que refletem a eficiéncia da equipe, e um
dos mais relevantes é o Faturamento por Colaborador.

Formula Exemplo Pratico

Receita Total + Numero Médio de Funcionarios Agéncia com 50 funcionarios e R$ 10 milhdes de
receita = R$ 200 mil por colaborador

Este indicador é simples, mas poderoso: ele divide a receita total da empresa pelo numero médio de funcionarios
em um determinado periodo. O resultado nos diz, em média, quanto cada colaborador contribui para a geracao de

receita da empresa.

Um alto faturamento por colaborador geralmente indica uma equipe eficiente, processos otimizados e,
possivelmente, um bom poder de precificacao dos servicos.

E como um time de futebol: ndo basta ter muitos jogadores, é preciso que cada um contribua efetivamente para o
resultado final. No setor de servigos, onde a mao de obra é um recurso critico e muitas vezes o principal custo,
otimizar essa relacao € fundamental para a rentabilidade e o crescimento.



A Rentabilidade do Servico: Margem de
Contribuicao

Depois de entender o custo direto de um servico (CSP), o préoximo passo é avaliar sua rentabilidade. Aqui, a
Margem de Contribuicao se torna uma ferramenta analitica indispensavel. Ela nos mostra quanto cada servico ou
cada unidade de faturamento contribui para cobrir os custos fixos da empresa e gerar lucro.

— =
Receita de Vendas Custos Variaveis Margem de Contribuicao
Valor total faturado pelo servico Custos que variam com a Valor disponivel para custos fixos
prestacao do servico e lucro

A Margem de Contribuicao é calculada subtraindo-se os custos e despesas variaveis da receita de vendas. No
contexto de servicos, isso significa pegar a receita gerada por um servico e deduzir todos os custos que variam
diretamente com a prestacao desse servigco — como a mao de obra direta, comissoes de vendas, ou materiais
especificos utilizados.

(J Por exemplo, em uma empresa de treinamento, a receita de um curso menos o custo do instrutor, material
didatico e aluguel da sala (se variaveis) nos da a margem de contribuicao daquele curso.

Este indicador é vital para a tomada de decisdes estratégicas, como precificacao de servicos, identificacao de
servicos mais rentaveis e planejamento de capacidade. Uma alta margem de contribuicao significa que a empresa
tem mais "sobra" para cobrir seus custos fixos (aluguel, salarios administrativos, marketing institucional) e,
consequentemente, gerar lucro. E como um restaurante que sabe exatamente quanto cada prato contribui para
pagar o aluguel e o salario do gerente, antes mesmo de pensar no lucro.



Produtividade e Rentabilidade: A Dupla
Essencial na Analise de Servicos

Vimos o Faturamento por Colaborador como uma medida de eficiéncia e a Margem de Contribuicdo como um
indicador de rentabilidade por servico. Juntos, esses dois indicadores formam uma dupla poderosa para a analise
de empresas de servicos, oferecendo uma visao mais completa do desempenho operacional e financeiro.

Margem de Contribuicao
| o
Perspectiva micro da

Faturamento por rentabilidade por servico
Colaborador S

Perspectiva macro da
capacidade da equipe
Analise Integrada

® Visao completa do desempenho

O Faturamento por Colaborador nos da uma perspectiva macro, sobre a capacidade geral da equipe em gerar
receita. Ja a Margem de Contribuicao nos leva ao micro, avaliando a rentabilidade de cada servico individualmente.
Uma empresa pode ter um alto faturamento por colaborador, mas se seus servicos tiverem margens de
contribuicao muito baixas, ela pode estar trabalhando muito para gerar pouco lucro. Por outro lado, servicos com
alta margem de contribuicao, mesmo com um faturamento por colaborador moderado, podem indicar um modelo

de negocio mais sustentavel.

A combinacao desses insights permite ao analista identificar se a empresa esta sendo eficiente na utilizacao de
seu capital humano e se seus servicos sao intrinsecamente lucrativos.

Essa compreensao é fundamental para avaliar a sustentabilidade do negocio, sua capacidade de escalar e sua
resiliéncia em cenarios econdmicos desafiadores. E como um maestro que nao so6 avalia a performance individual
de cada musico (faturamento por colaborador), mas também a harmonia e o impacto financeiro de cada peca
musical tocada (margem de contribuigcao).



Analise de um Caso Pratico: Desvendando a
"TechSolutions Consultoria"

Até agora, exploramos 0s conceitos tedricos que diferenciam a analise de empresas de servicos. Mas como tudo
isso se aplica na pratica? Para solidificar nosso aprendizado, vamos mergulhar em um caso hipotético: a
TechSolutions Consultoria, uma empresa especializada em consultoria de Tl e desenvolvimento de solucdes
digitais personalizadas para grandes corporacoes.

& N D

Setor de Atuacao Mercado-Alvo Principais Ativos

Consultoria de Tl e desenvolvimento  Grandes corporacdes em mercado Capital humano e capacidade de
de solucodes digitais personalizadas  altamente competitivo inovacao

A TechSolutions opera em um mercado altamente competitivo, onde o capital humano e a capacidade de inovacao
sao seus maiores ativos. Ela nao vende produtos fisicos, mas sim conhecimento, expertise e solu¢cdes sob medida.
Seus principais custos estao relacionados a equipe de consultores e desenvolvedores, licencas de software e
infraestrutura tecnoldgica. A empresa busca expandir sua atuacao e atrair novos investidores, o que torna a analise
de suas demonstracdes financeiras ainda mais crucial.

[ Nosso desafio é aplicar os conceitos de intangibilidade, baixo estoque, CSP, faturamento por colaborador
e margem de contribuicao para entender a saude financeira e o potencial de crescimento da
TechSolutions.

Ao fazer isso, veremos como as particularidades do setor de servicos exigem uma abordagem analitica adaptada,
qgue vai além dos modelos tradicionais e foca nos verdadeiros motores de valor dessas organizacoes.



Caso Pratico: Balanco Patrimonial e DRE da
TechSolutions

Vamos analisar as demonstracées financeiras simplificadas da TechSolutions Consultoria para o ano de 2024.

Observe como a estrutura reflete as caracteristicas que discutimos.

BALANCO PATRIMONIAL SIMPLIFICADO -

PASSIVO E PATRIMONIO R$ (milhdes
TECHSOLUTIONS CONSULTORIA P ( )
(31/12/2024)
Passivo Circulante
ATIVO R$ (milhoes)
Fornecedores 10
Ativo Circulante
Salarios e Encargos a Pagar 12
Caixa e Equivalentes de 15
Caixa Outras Obrigacodes 8
Circulantes
Contas a Receber (Clientes) 30
Total Passivo Circulante 30
Outros Ativos Circulantes 5
Passivo Nao Circulante
Total Ativo Circulante 50
Empréstimos e 15
Ativo Nao Circulante Financiamentos
Ativos Intangiveis 40 Total Passivo Ndo Circulante 15
(Softwares, Marcas)
Patrimonio Liquido
Imobilizado (Equipamentos 10
de TI) Capital Social 40
Total Ativo Nao Circulante 50 Lucros Acumulados 15
TOTAL ATIVO 100 Total Patriménio Liquido 55
TOTAL PASSIVO E PL 100

DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS DO EXERCICIO SIMPLIFICADA - TECHSOLUTIONS

CONSULTORIA (2024)
DESCRICAO R$ (milhdes)
Receita Bruta de Servicos 80
(-) Deducdes da Receita (5)
Receita Liquida de Servicos 75
(-) Custo dos Servicos Prestados (CSP) (40)
Lucro Bruto 35
(-) Despesas Operacionais
Despesas com Vendas e Marketing (10)
Despesas Administrativas (8)
Lucro Operacional (EBIT) 17
(-) Despesas Financeiras Liquidas (2)
Lucro Antes do IR e CSLL 15
(-) Imposto de Renda e CSLL (4)
Lucro Liquido 1

[ Observacoes Iniciais: Note no Balanco que os Ativos Intangiveis representam uma parcela significativa
(40% do Ativo Nao Circulante). Nao ha linha de "Estoques". Na DRE, o CSP é uma despesa consideravel, e
o Lucro Bruto é o primeiro indicador de rentabilidade.



Caso Pratico: Calculo e Interpretacao de
Indicadores da TechSolutions

Com as demonstracées financeiras da TechSolutions em maos, vamos aplicar os indicadores especificos para o
setor de servicos. Para isso, precisamos de uma informacao adicional: a TechSolutions Consultoria teve, em média,

150 colaboradores durante o ano de 2024.

L

Faturamento por Colaborador

Este indicador nos dira a eficiéncia média de cada
membro da equipe na geracao de receita.

1. Faturamento por Colaborador

Formula: Receita Liquida de Servicos + Numero
Medio de Colaboradores

Calculo: R$ 75 milhdes + 150 colaboradores = R$
500.000 por colaborador

Interpretacao: Um faturamento de R$ 500 mil por
colaborador € um valor robusto para uma empresa
de consultoria de TI, indicando que a equipe é
altamente produtiva e que a empresa consegue
precificar bem seus servicos.

2

Margem de Contribuicao (Bruta)

Mostra quanto sobra da receita apds cobrir os custos
diretos dos servicos.

2. Margem de Contribuicao (Bruta)

e Formula: (Receita Liquida - CSP) + Receita Liquida

e Calculo: (R$ 75 milhdes - R$ 40 milhdes) + R$ 75
milhdes = 46,67%

Interpretacao: Uma Margem de Contribuicdo Bruta
de quase 47% é bastante saudavel para o setor de
servicos. Para cada real de receita liquida, R$
0,4667 estao disponiveis para cobrir despesas
operacionais e gerar lucro.

Isso sugere que a TechSolutions tem processos eficientes e consultores de alto nivel, capazes de gerar valor
significativo para os clientes. Essa margem robusta indica que a TechSolutions tem um bom controle sobre seus
custos variaveis (principalmente mao de obra direta e tecnologia) e um bom poder de precificacao de seus
servicos, o que é um sinal positivo para sua sustentabilidade e capacidade de investimento.



Caso Pratico: Conclusoes e Perspectivas da
TechSolutions

A analise dos indicadores da TechSolutions Consultoria revela uma empresa com um desempenho notavel no setor
de servicos. O alto faturamento por colaborador demonstra a eficiéncia e a alta qualificacao de sua equipe, que é

capaz de gerar um valor significativo por pessoa. Isso é um reflexo direto da natureza do negocio, onde o capital
intelectual é o principal motor.

Pontos Fortes Caracteristicas Tipicas
e Alto faturamento por colaborador (R$ 500k) e Auséncia de grandes estoques
e Margem de contribuicao robusta (46,67 %) e Ativos intangiveis significativos
e Estrutura de custos bem gerenciada e Foco no capital intelectual
e Bom poder de precificacao e Modelo de negaocio solido

A Margem de Contribuicdo Bruta robusta, por sua vez, indica que a empresa tem uma estrutura de custos variaveis
bem gerenciada e um bom poder de precificacao de seus servicos. Essa margem permite que a TechSolutions
cubra suas despesas fixas e ainda gere um lucro liquido consideravel, o que é essencial para reinvestimento e
crescimento. A auséncia de grandes estoques e a presenca de ativos intangiveis significativos no balanco
reforcam a ideia de que estamos lidando com uma empresa de servicos tipica, onde o valor reside no
conhecimento e na capacidade de entrega.

() Em suma, a TechSolutions Consultoria parece ser uma empresa bem gerida e com um modelo de negdcio
solido. Para um analista, esses resultados sugerem um bom potencial de crescimento e resiliéncia.

No entanto, a analise nao para por aqui. Em um setor tdo dinamico, € crucial acompanhar a evolucao desses
indicadores ao longo do tempo, compara-los com concorrentes e estar atento as tendéncias de mercado, como a
automacao de processos e a inteligéncia artificial, que podem impactar a estrutura de custos e a produtividade.

Isso nos leva a uma reflexao importante: a analise de empresas de servicos exige uma mente flexivel, capaz de ir
além dos paradigmas da industria tradicional. E preciso valorizar o intangivel, entender a dindmica da mao de obra
e focar em indicadores que realmente medem a eficiéncia e a rentabilidade do "produto" servico. Na proxima aula,
continuaremos a aprofundar nossa capacidade analitica, aprendendo a reclassificar contas para uma analise ainda
mais gerencial e estratégica.



CONSOLIDACAO E AUTOAVALIACAO

Chegamos ao fim de nossa jornada pela analise de empresas de setores especificos, com foco no universo dos
servicos. Vimos que, embora os principios contabeis sejam universais, a aplicacao e a interpretacao das
demonstracoes financeiras exigem uma lente diferente quando o "produto" € intangivel, o estoque é minimo e a
mao de obra é o principal insumo. Desvendamos a importancia do Custo dos Servicos Prestados (CSP) e
aprendemos a valorizar indicadores como o Faturamento por Colaborador e a Margem de Contribuicao, que
revelam a verdadeira saude e eficiéncia de uma empresa de servicos.

(J Em pratica: Para aplicar o que vocé aprendeu, ao analisar uma empresa de servi¢cos, comece
identificando seus principais ativos intangiveis e a composicao do CSP. Em seguida, calcule o
faturamento por colaborador para avaliar a produtividade da equipe e a margem de contribuicao para
entender a rentabilidade de seus servicos. Compare esses indicadores com os de empresas similares no
mercado para obter insights valiosos.

Autoavaliacao

1 AQual das seguintes caracteristicas é mais comum em empresas de servicos em
comparacao com empresas industriais?

A) Alto volume de estoque de produtos acabados.

B) Predominancia de ativos tangiveis como maquinas e fabricas.

C) Grande peso de ativos intangiveis e mao de obra no custo.

D) Foco principal na reducao do Custo dos Produtos Vendidos (CPV).

2 O Custo dos Servicos Prestados (CSP) em uma empresa de consultoria de Tl
provavelmente incluiria principalmente:

A) Matéria-prima e custos de fabricacao.

B) Salarios de consultores e licencas de software.

C) Depreciacao de maquinas de producao.

D) Despesas com frete e armazenagem de produtos.

3 Umaempresa de servicos com um alto Faturamento por Colaborador geralmente
indica:

A) Baixa produtividade da equipe.

B) Dificuldade em precificar seus servicos.

C) Eficiéncia na utilizacao do capital humano.

D) Excesso de estoque de servicos nao vendidos.

4 A Margem de Contribuicao é um indicador crucial para empresas de servicos
porque ela ajuda a:

A) Medir o volume de estoque.

B) Avaliar a capacidade de cobertura dos custos fixos e geracao de lucro.
C) Determinar o valor de mercado dos ativos tangiveis.

D) Comparar o custo da matéria-prima entre diferentes fornecedores.

5 Questao Discursiva:

Explique, com suas palavras, por que a analise de indicadores como o Faturamento por Colaborador e a
Margem de Contribuicao € mais relevante para empresas de servicos do que indicadores tradicionais de
giro de estoque.



Gabarito

Respostas Objetivas Questao Discursiva
1. C Resposta esperada: Em empresas de servicos, o
2. B "produto” € intangivel e nao ha estoque fisico.
3 ¢ Portanto, indicadores de giro de estoque sao

' irrelevantes. O Faturamento por Colaborador mede
4. B

a eficiéncia da equipe na geracao de receita (capital
humano é o principal ativo), enquanto a Margem de
Contribuicao avalia a rentabilidade de cada servico,
mostrando quanto ele contribui para cobrir custos
fixos e gerar lucro, o que é essencial para um
negocio onde os custos variaveis sao dominados
por mao de obra e tecnologia.



Proximos Passos e
Recursos Adicionais

Proxima Aula

Na Aula 32, daremos um passo adiante na analise financeira,
aprendendo sobre a Reclassificacao de Contas para Analise
(Balanco Gerencial). Vocé vera como reorganizar as informacoes
contabeis para obter uma visao ainda mais estratégica e gerencial
da empresa.

Recursos Adicionais

[

Livros

"Analise Financeira de Empresas" (Assaf Neto) — para aprofundar
conceitos de analise.

Artigos

Publicacdes do IFRS e CPCs sobre ativos intangiveis — para entender a
base normativa.

2P

Relatorios

Demonstracdes financeiras de empresas de servicos listadas em bolsa -
para praticar a analise em casos reais.

[)' NOTA IMPORTANTE: As informacdes
regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas ate
2025. Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracodes.




