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Derivativos: Panorama Geral

e Possibilidades de Uso
pelo Sistema BNDES
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RESUMO  Este artigo procura dar
uma visdo geral do mercado de
derivativos no Brasil, destacando sua
importéncia e potencialidades através
de uma abordagem apenas conceitual,
nio se prendendo aos aspectos de
descri¢do do funcionamento de cada
derivativo em particular e de sua
precificagdo. Por outro lado, procura
também mostrar algumas operacdes
com derivativos realizadas
recentemente pelo Sistema BNDES,
como exemplos da utilidade que estes
novos instrumentos de mercado
podem oferecer para uma melhor
geréncia dos ativos e passivos do
Banco.

ABSTRACT  This article provides
a general overview of the Brazilian
derivatives securities market,
underlying its importance and
potentiality under a conceptual form.
It does not attempt to provide neither
a thorough description of derivative
securities products in particular, nor
their pricing techniques adopted.
Besides it presents a few operations
recently elaborated by BNDES as
examples of the usefulness provided
by these new market instruments in
the management of assets and
liabilities of financial institutions such
as BNDES.
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1. Introducio

7L \ s mudangas na economia mundial a partir de meados dos anos 70,

A E\ com uma crescente globalizagdo dos negdcios e internacionalizagdo
dos mercados, demandaram uma sofistica¢io e ampliagio dos instrumentos
financeiros disponiveis, com grande énfase nos derivativos. Tais mudangas
ocorreram também em fung¢do da necessidade de se conviver em meio a um
ambiente onde os niveis de risco econdmico se tornaram cada vez mais
elevados, basicamente a partir do primeiro choque do petréleo e da queda
da paridade ddlar-ouro que até entdo era mantida pelo governo norte-ame-
ricano. Assim, comegaram a se tornar populares os vérios derivativos que
poderiam propiciar hedge! as operagbes das empresas, para que estas
continuassem capazes de se concentrar em seus proprios negdcios, reduzin-
do a possibilidade de que os resultados buscados fossem afetados por fatores
que fugissem ao seu controle.

2. O que S3o Derivativos

De maneira bem geral, contratos ou titulos derivativos podem ser definidos
como aqueles cujos pregos sdo contratualmente relacionados aos pregos de
algum outro titulo ou grupo de titulos. A principal razdio pela qual este
mercado vem crescendo de forma vertiginosa desde o inicio dos anos 80
prende-se ao fato de que os derivativos possuem a qualidade de propiciar
protegdo contra variagdes inesperadas em fatores (taxas de cimbio, pregos
de commodities, variagio de indexadores financeiros, juros etc.) que afetam
a vida de empresas, institui¢Ses financeiras ou mesmo individuos. Ou seja,
os derivativos sdo instrumentos que possibilitam o gerenciamento do risco
por parte dos agentes econdmicos.

Ademais, eles se prestam também para ajudar na melhor formagdo dos
pregos dos seus ativos subjacentes nos mercados a vista, conferindo maior
liquidez e, assim, atuando no sentido de aumentar a eficiéncia do mercado.
Podem ser utilizados também na formulag@o de operagdes de captagio de
recursos através do langamento de titulos no mercado, ou ainda por meio da
venda de ativos existentes em carteira, uma vez que, em fungio da sua
flexibilidade, permitem estruturar tais operagdes de modo a atender as
expectativas de um maior niimero de investidores.

1 Protegdolseguro em relagdo as oscilagées de valor.
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Para se ter uma idéia da importéncia que os derivativos vém assumindo,
existem estimativas de que estes contratos movimentem valores da ordem
de US$ 10 trilhdes em todo o mundo, tendo experimentado a maior parte do
seu crescimento nos Gltimos anos — cresceu nove vezes desde 1986 —, como
mostra o grafico a seguir.

Nos paises onde os mercados de derivativos sdo mais desenvolvidos, estima-
se que o volume transacionado em bolsas seja de aproximadamente um ter¢o
do total, sendo os dois tergos restantes negociados em balcdo. Atualmente
os principais derivativos negociados sdo Opg¢des, Termos, Futuros e Swaps,
podendo-se considerar também Debéntures Conversiveis € Bonus de Subs-
crigo.

Existem dois tipos basicos de opg¢des: a opgdo de compra, que confere ao
seu titular o direito de comprar o “ativo objeto” em uma certa data (a de
exercicio da opg¢iio) por um determinado prego (o de exercicio da opgéo); e
a opgdo de venda, que confere ao seu titular o direito de vender o “ativo
objeto” em uma certa data por um determinado prego. As op¢Oes podem ser
do tipo americano ou europeu, diferenciando-se pelo fato de as primeiras
possuirem o direito de ser exercidas a qualquer tempo, até a data do
exercicio, ao passo que as tltimas s6 o podem na data do exercicio.

Volume de Operagdes Feitas com Derivativos
no Mercado Internacional — 1986/93

US$ Trilhges
10

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Fonte: Revista Exame (8 de junho de 1994).
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Um Contrato Futuro € um acordo firmado entre duas partes, que se compro-
metem a comprar ou vender um ativo em uma determinada data no futuro
por um pre¢o predeterminado.

Nos Contratos a Termo, por sua vez, o comprador adquire um ativo no
mercado 3 vista, com financiamento de um terceiro a uma certa taxa de juros,
cujo pagamento devera ser efetuado no prazo final do termo, ou liquidado
antecipadamente no caso de sua venda, havendo, assim, apenas uma com-
pensacdo financeira.

Os Swaps envolvem um contrato privado entre duas partes com o intuito de
trocar fluxos de caixa por um certo periodo de tempo no futuro, de acodo
com alguma férmula preestabelecida. Os fluxos de caixa podem ser na
mesma ou em diferentes moedas, e 0 seu montante normalmente é atrelado
a alguma varidvel subjacente, que, via de regra, € uma taxa de juros ligada
a um dado indice ou ao prego de alguma commodity.

3. Mercados de Derivativos no Brasil

No Brasil, os derivativos de agdes negociados desde meados dos anos 70
comegaram a ser regulamentados em 1979 nas bolsas de valores — como
ocorreu com as operagdes a termo e a futuro —, iniciando-se em 1982 as
negociagdes com opgdes na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRI).

Asbolsas de mercadorias brasileiras tiveram origem no inicio do século com
a Bolsa de Mercadorias de S3o Paulo (BMSP), fundada em 1917. No
comego, apenas commodities agricolas eram negociadas, em especial café,
boi gordo e algoddo. Nos anos 70 e 80, diversas modalidades de commodities
agropecudrias passaram a ser negociadas. No inicio dos anos 80, criou-se
um contrato futuro de ouro na BMSP, e alguns anos mais tarde, em 31 de
janeiro de 1986, como conseqiiéncia de um projeto da Bolsa de Valores do
Estado de Sdo Paulo (Bovespa), iniciaram-se as operagdes da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), com a qual, em 1991, a BMSP fundiu-se,
apresentando desde entfio a estrutura hoje observada. Atualmente, a BM&F €
o maior centro de negociagdes de futuros da América Latina e estd entre as
maiores bolsas do mundo, como pode ser observado no quadro a seguir, onde
a BM&F se encontra em 62 lugar por niimero de contratos negociados em 1993.

Recentemente, o mercado de derivativos de balcdo, notadamente os swaps,
tém experimentado notivel crescimento, tanto em volume financeiro quanto
em nimero de operagoes. O surgimento de novas modalidades de operagoes
e a entrada das institui¢des financeiras bancérias tém dado grande impulso
a este mercado.
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Maiores Bolsas em 1993 por Nimero de Contratos
Negociados

CONTRATOS
POSIGAO BOLSAS NEGOCIADOS
12 Chicago Board of Trade 146.143.375
20 Chicago Mercantil Exchange 119.559.378
32 London International Financial Futures Exchange 76.333.068
40 Marché a Terene Internationale de France 60.112.456
52 New York Mercantile Exchange 44.953.537
62 Bolsa de Mercadorias e Futuros 42.855.778
7° London Metal Exchange 28.457.385
82 Tokyo International Financial Futures Exchange 18.608.415
9 Sydney Futures Exchange 17.462.395
102 Tokyo Commodities Exchange Industry 17.139.830
Fonte: BM&F.

Qbs.: Exclui contratos spot, opgdes de agdes e opgles de Indices.

Os Produtos Negociados em Bolsa

As principais bolsas de valores brasileiras (Bovespa ¢ BVRJ/SENN -
Sistema Eletr6nico de Negociagdo Nacional) transacionam os seguintes
produtos derivativos:

* Agdes a Termo;

+ Futuro de Acdes;

» Op¢des de Compra; e
* Opg¢oes de Venda.

Existem no Brasil oito bolsas de mercadorias autorizadas a negociar nos
mercados futuros, sendo a BM&F a tnica de relevancia econémica. Prati-
camente todos os negdcios nos mercados futuros nela se concentram, e todas
as outras bolsas nacionais mantém comela convénios operacionais, podendo
seus membros operar através de representantes de suas bolsas no pregio da
BM&F. Os produtos derivativos transacionados na BM&F sio:

» Opg¢des de Compra — Ouro;
* Opgdes de Venda — Ouro;

» Termo — Ouro;

+ Futuro — Ouro;
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+ Délar Comercial Futuro;

* Opgoes de Compra s/Futuro — Délar Comercial,
* Opgoes de Venda s/Futuro —~ Délar Comercial,
» Délar Flutuante Futuro;

+» Ibovespa Futuro;

» IGP-M Futuro;

* Depésito Interbancério de um Dia Futuro;

* Dep6sito Interbancario Termo com Garantia;

* Deposito Interbancério Termo sem Garantia;

* Termo de Energia Elétrica;

» Café Arabica Futuro;

* Opgdes de Compra s/Futuro — Café A;

» Opgdes de Venda s/Futuro — Café A;

 Café Robusta Futuro;

* Boi Gordo Futuro;

* Soja Futuro;

¢ Bezerro Futuro; e

+ Algodio Futuro.

Uma anélise da recente evolugio dos mercados de derivativos transaciona-
dos em bolsa no Brasil permite ressaltar alguns pontos relevantes:

* os derivativos de bolsa mais transacionados no mercado brasileiro, pela
ordem, sfo: contratos futuros de taxas de juros, de indices, de cAmbio e
opgOes de ouro;

+ em 1993, houve um acentuado crescimento no mercado de derivativos na
BM&F (em 1992, foram negociados 41.271.170 contratos, que repre-
sentaram o montante de US$ 196.619,14 milhdes, evoluindo, em 1993,
para 49.210.013 contratos negociados, no valor de US$ 503.897,72 mi-
lhdes), evolugdo que representou um acréscimo de 19,23% em niimeros
de contratos negociados e 156,3% em volume financeiro; e

* os contratos de commodities agricolas representaram, em 1993, somente
1,13% do volume financeiro total negociado e, apesar de seu crescimento
(foram negociados US$ 414,79 milhdes em 1992 e US$ 5.689,39 milhdes
em 1993, representando um aumento de 1.271%), o tamanho deste mer-
cado ndo € compativel com o do setor de agrobusiness brasileiro, estimado
em torno de 35 a 40% do PIB.
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Os Produtos Negociados em Balcao

Desde 1992, quando surgiram as primeiras operagGes, o mercado brasileiro
experimentou um enorme crescimento nas operagdes de derivativos de
balcdo, especialmente de swaps, que, conforme mencionado antes, sdo
trocas de fluxos de caixa e de opgdes flexiveis (com mais de um exercicio).

Estima-se que os swaps de balcio movimentam hoje cerca de US$ 1 bilhdo
diariamente. Desde que comegaram a ser registrados na Central de Custédia
e Liquidagio Financeira de Titulos (Cetip), em 14 de janeiro de 1994, até
o dia 24 de fevereiro o volume referencial de swaps registrados alcangava
US$ 12,7 bilhdes, dos quais US$ 9,4 bilhdes com posi¢des prefixadas em
uma das pontas € US$ 2,7 bilhdes de swaps cambiais.

O tamanho do mercado de balcdo pode ser um indicador da necessidade de
suaregulamentagdo, principalmente no tocante & transparéncia dos negécios
¢ a protegdo aos clientes.

Em vista da exigéncia do Banco Central, em janeiro de 1994, no sentido de
registrar na Cetip ou na BM&F os contratos derivativos de balcdo, sdo
esperadas algumas mudangas nesse mercado, dentre as quais merecem
destaque:

a entrada dos grandes bancos varejistas;

* o crescimento das operagdes com empresas nio-financeiras;

+ o crescimento dos neg6cios com derivativos autorizados em detrimento
dos néo-autorizados;

0 aumento da transparéncia do mercado; e

+ aredugiio dos custos de transagdo.

Os principais derivativos de balc@o negociados no mercado brasileiro sio:

 swaps de taxas prefixadas com taxas pds-fixadas;
+ swaps de taxas pds-fixadas;

» swaps cambiais com taxas de juros prefixadas;

¢ swaps cambiais com taxas de juros - DI;

+ swaps de indices de pre¢os com taxas de cimbio;
+ swaps de cAmbio com indices de a¢des;

* swaps com ouro;

» swaps de taxas de juros com indices de ac¢des;
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swaps de indices de precos e taxas de juros;
* opgdes flexiveis de cAmbio;

* opgoes flexiveis de futuros de juros;
termos de balcdo; e

opgoes de balcio.

4. A Utilizacao de Derivativos no Sistema BNDES

Do ponto de vista do Sistema BNDES, os novos produtos atualmente
disponiveis no mercado podem se somar aos tradicionais — onde se destaca
a Cédula de Crédito Industrial —, no sentido de permitir maior adequagfo
das operagdes frente ds demandas das empresas e da realidade econdmica.
Deve-se considerar, ainda, que estes novos produtos permitem, também,
uma administra¢io mais eficaz do risco e do giro da carteira de ativos do
Sistema.

O Relatério Preliminar da Subcomissdo de Fontes do Processo de Planeja-
mento do Sistema BNDES destaca que, com a utilizagio de novos produtos
(dentreeles os derivativos), deve-se procurar ampliar o apoio a determinados
segmentos que sofrem devido a falta de instrumentos adequados as suas
caracteristicas. Destaca, também, a possibilidade de se melhorar a compati-
bilizagdo da estrutura de funding do BNDES e subsidiarias as necessidades
das empresas a serem apoiadas, assim como a possibilidade de se viabilizar
o equacionamento financeiro de projetos de longo prazo de maturagio.

Algumas operagdes ja realizadas pelo Sistema BNDES servem como exem-
plos da utilidade de se considerar a utilizagdio de novos produtos em sua
formatagdo, como é o caso do langamento de opgdes sobre debéntures
conversiveis da Ceval ~ produto pioneiro no Brasil —, que inclusive motivou
a elaboragdo da tese de mestrado de Féabio Sotelino da Rocha, gerente da
BNDESPAR [ver Rocha (1993)].

De forma geral, mas principalmente por ser um titulo de longo prazo, as
debéntures conversiveis sdo subscritas por grandes institui¢des, notadamen-
te fundagdes de previdéncia privada, ndo alcangando a desejada pulveriza-
c¢do entre os investidores. Esse aspecto tem feito com que as institui¢des
financeiras, as bolsas de valores ¢ a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) procurem produtos derivativos que possam ser lastreados por de-
béntures conversiveis em agdes que sejam atrativos para o puiblico inves-
tidor. O primeiro passo nesta direcfio foi a implementagio da Instru¢do CVM
193/92, de 23.7.92, autorizando as bolsas de valores alangar séries de opgdes
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sobre debéntures, fato estimulado pela operagiio que a BNDESPAR realizou
com a Ceval.

Merece destaque, também, a operagdo realizada com a Bahia Sul, onde se
utilizaram duas séries de debéntures simples, agregadas a bénus de subscri-
¢éo, com caracteristicas diferenciadas em cada série. Cabe aqui uma obser-
vagiio sobre as debéntures, que sdo titulos extremamente flexiveis, pois se
pode acrescentar & divida que elas representam um grande nimero de
clausulas com caracteristicas de derivativos, como, por exemplo:

« atdo conhecida clausula de conversibilidade, amplamente utilizada pela
BNDESPAR, que se assemelha a uma opgdo de compra;

» juros varidveis (prémio), vinculados a algum parametro de performance
da empresa emissora ou a uma varidvel operacional (prego internacional
de mercado de seus produtos, principalmente se for commodity, insumos
com prego cotado no mercado que representem um custo relevante para a
empresa emissora, cotagdes de moedas no caso de empresas exportadoras
ou importadoras etc.);

+ clausula de participagdo no lucro;

bdnus de subscricio; etc.

Em suma, a operagio Bahia Sul foi montada para solucionar um impasse da
empresa, ou seja, havia uma grande divida com vencimento a curto prazo
que necessitava ser renegociada, mas a empresa n3o suportaria os juros que
estavam sendo sinalizados nesta rolagem, embora suas perspectivas de
médio e longo prazos se mostrassem favoraveis, em fungfo da perspectiva
de recuperagiio dos pregos da celulose. Deste modo, idealizou-se uma
operagdo com debéntures simples agregadas a bénus de subscrigdo, que
pagariam juros minimos a uma taxa que a empresa suportaria em seu fluxo
de caixa, acrescida de um prémio vinculado ao preco internacional da
celulose, limitado a um valor méximo preestabelecido. Como o prémio foi
estipulado como fungio de uma variavel de produgé@o da empresa, €la ficou
protegida quanto a sua variagdo. Além disso, para atender s necessidades
de maior gama de potenciais investidores, foram langadas séries diferencia-
das pelo indexador utilizado (IGP-M e ddlar).

Neste exemplo, em fungé@o dos niveis de incerteza que cercaram a operagao
na época do seu fechamento, o produto idealizado (debénture simples com
bonus de subscrigdo) mostrou-se superior & debénture conversivel, tendoem
vista permitir a separagio das decisdes de investimento e de desinvestimento
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dos ativos de renda fixa e variavel. Os juros minimos fixos pagos pela parcela
cambial foram de 9% a.a. e se destinaram, basicamente, a investidores
estrangeiros; a série indexada pelo IGP-M teve juros minimos fixos de 11%
a.a. e foi direcionada primordialmente as fundagdes. O prémio citado anterior-
mente, concedido a ambas as séries e que pode atingir um teto de 5% a.a.,
em funciio da variagdo das cotagGes internacionais da celulose, na ocasido
do langamento do titulo, em dezembro de 1993, eraigual a zero, mas ji atinge
2,5% a.a., 0 que permite 4 empresa um hedge perfeito de seus desembolsos,
podendo oferecer aos investidores uma rentabilidade esperada compativel
com a de outras alternativas no mercado, sem elevar seu risco financeiro.

Cabe ressaltar que uma grande parcela desta operagéo, no valor total de
US$ 125 milhdes, foi subscrita pelo BNDES, mostrando-se hoje como uma
das melhores operagdes do Sistema. Além disso, existe demanda no mercado
secunddrio para estes papéis, o que facilita as gestdes de risco e de caixa da
carteira.

Outra operagiio que merece ser comentada € a recente alienagiio, através de
leilio em bolsa de valores, de a¢des da Eletrobras, que ocorreu em conjunto
com opgdes de venda e de compra sobre as a¢oes da empresa, formando um
sO pacote (unif). Esta operag@o procurou viabilizar uma redugdo do peso
relativo deste ativo na carteira da BNDESPAR em condi¢Ges que garantis-
sem um retorno positivo. Uma das dificuldades que teriam de ser superadas
era o fato de que o prego de mercado deste titulo estava abaixo do custo
contabil. O produto idealizado solucionou o problema, pois o “pacote” descrito
acima teve um prego superior ao custo contibil em fungiio dos prémios das
opgdes, que se somaram ao valor da agdo. Este produto, constituido de trés
titulos, serviu também para despertar o interesse de vérias classes de inves-
tidores, viabilizando uma colocagéio de volume elevado: seu leildo rendeu
R$ 161 milhGes, e o possivel exercicio das op¢des de compra, a um prego
superior ao custo contibil, implicard o ingresso de mais R$ 250 milhdes.

Apés o leildo, as opgdes poderiam ser destacadas e negociadas livremente
em bolsas, permitindo ao adquirente dispor de um grande niimero de
alternativas de hedging financeiro, o que favoreceu o interesse despertado
na venda. Esta operagfio serviu também para aumentar ainda mais a
liquidez das a¢des da Eletrobras no mercado, o que implicou uma valoriza-
¢dlo, neste periodo, acima dos indices das carteiras tedricas das Bolsas do
Rio de Janeiro e de Sdo Paulo. O Market Capitalization da empresa passou
de US$ 12.207,23 mil em 15.7.94 (dia da venda) para US$ 19.027,90 mil
em 17.8.94, com valorizagio de 55,8% no periodo em referéncia, enquanto
o Ibovespa evoluiu 21,8% no mesmo periodo. Se nos lembrarmos de que a
posigéo detida neste titulo continua sendo extremamente relevante na car-
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teira da BNDESPAR (esta venda representou neste primeiro momento, sem
considerar o eventual exercicio das opgoes, apenas 1,16% do capital da
Eletrobras, restando ainda 19,98% na carteira da BNDESPAR}), a valoriza-
¢do da sua cotagdo no mercado, induzida por operagdes desta natureza, bem
articuladas com o mercado, representa um ganho a médio e longo prazos,
com as possiveis futuras vendas, extremamente elevado. Nesta operagio
foram alienados:

+ 600 milhGes de agdes a vista;

« 900 milhdes de op¢des de compra tipo americano com preco de exercicio
de US$ 305,80, podendo ser exercidas até 19.6.95; e

» 450 milhdes de opgdes de venda tipo europeu com prego de exercicio de
US$ 195,70, podendo ser exercidas em 19.12.94.

Pode-se notar que as opgdes ficaram “descasadas” tanto no prazo de exer-
cicio quanto em suas quantidades, evidenciando que a prote¢io representada
pela opgdo de venda foi apenas parcial, pois a possibilidade, hoje remota,
de seu exercicio representa uma “recompra’” de 75% das 600 milhdes de
agdes vendidas a vista, a um prego 20% abaixo. Em volume financeiro, a
protegdo oferecida no “pacote” representa 60% do que foi desembolsado
pelos investidores para adquirir as agGes 4 vista, apenas até 19.12.94,
enquanto as opgdes de compra, que vencem seis meses apds, sdo, por sua
vez, em volume 50% acima das agGes a vista, e seu preco de exercicio 25%
superior.

O objetivo institucional do Sistema BNDES, no sentido de contribuir para
o desenvolvimento do mercado de capitais, também consegue ser alcangado
através destas operagGes. Dessa forma, vale lembrar o langamento inovador
das opgdes cambiais de longo prazo sobre agdes da Petrobras? e a participa-
¢do na formulag@io de dois novos produtos que se encontram atualmente
disponiveis no mercado: as swaptions® — opgdio com prego de exercicio

2 Foram realizadas duas vendas de opg¢des cambiais pelo Sistema BNDES: a primeira ocorreu em
dezembro de 1993, quando foram colocadas no mercado duas séries de opgoes de compra do tipo
americano, sobre agdes da Petrobrds PA, pertencentes a carteira do Fundo de Participagdo Social
(FPS}, com pregos de exercicio de US$ 120,00/ lote de mil e US$ 140,00/ lote de mil, respectivamente,
podendo ser exercidas em um prazo de até um ano a partir da data do seu langamento; e a segunda
ocorreu em fevereiro de 1994, em uma operagdo nos mesmos moldes da primeira, tendo sido
alienadas opgdes de compra sobre agdes da Petrobrds PN, pertencentes d carteira da BNDESPAR,
em 1rés séries com prazo de vencimento também de um ano e pregos de exercicio de US$ 160,00,
US$ 180,00 e US$ 200,00 por lote de mil agdes, respectivamente.

A opgdo de troca de ag¢ies (swaption) é um misto de op¢dio com swap onde o vendedor se obriga a

entregar ao comprador (titular), em caso de exercicio, x agbes da empresa A, denominadas
agdes-objeto, recebendo como pagamentoy agdes da empresa B, denominadas agdes-instrumento.
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fixado em termos de uma propor¢do de troca de agdes, ao invés de reais por
acdo, como ocorre nas opgdes-padrdo — e o termo negocidvel* — cotado em
pontos e que pode ser liquidado com 4gio ou desagio.

5. Conclusao

Como pode ser visto, cada vez mais os derivativos tendem a fazer parte do
dia-a-dia das empresas e instituicdes financeiras. Para o Sistema BNDES,
estes novos produtos podem trazer beneficios no sentido de possibilitar um
aumento na taxa média de rentabilidade das operacdes, facilitar a liquidez
dos titulos e permitir uma gestdo do risco das carteiras de forma mais efetiva.
Ao mesmo tempo, torna mais facil atender as necessidades dos clientes com
operagdes mais “personalizadas”, além de se poder ampliar o universo
potencial de trabalho.
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