Aula 8 - Formacao da Taxa de Cambio no
Brasil (PTAX)

A Bussola do Mercado: Entendendo a PTAX e a Formacao da Taxa de Cambio no Brasil

Ola! Seja bem-vindo(a) a Aula 8 do nosso Curso de Cambio e Financas Internacionais. Sei que o dia pode ter sido
longo, mas a jornada pelo mundo das financas é recompensadora, e hoje desvendaremos um dos seus pilares
mais importantes: a taxa PTAX e como ela é formada no Brasil. Imagine ter uma bussola que te ajuda a navegar
pelas 4guas, por vezes turbulentas, do mercado cambial. E exatamente isso que a PTAX representa para muitos.

Por que isso é tao relevante para vocé? Porgque a taxa de cambio nao € apenas um numero que aparece no jornal;
ela impacta diretamente seu dia a dia, desde o preco do combustivel e dos produtos importados que vocé
consome até as oportunidades de investimento e o desempenho das empresas. Para estudantes universitarios,
compreender a PTAX é fundamental para analises econémicas e para cumprir aquelas valiosas horas
complementares. Para quem busca um lugar no servico publico, dominar este tema é um diferencial competitivo
crucial em provas e na pratica profissional.

Ao final desta aula, vocé sera capaz de identificar o que € a PTAX e sua importancia como referéncia, entender a
metodologia de calculo do Banco Central do Brasil, analisar os fatores domeésticos e externos que influenciam a
taxa de cambio, e reconhecer o impacto das tendéncias atuais, como a digitalizacao financeira, o novo marco legal
e os criterios ESG, na dinamica cambial. Prepare-se para conectar a teoria a pratica, transformando conceitos
complexos em ferramentas de analise para sua vida académica e profissional.

Nesta jornada, vamos explorar desde a definicao e a metodologia de calculo da PTAX até os multiplos fatores que
a moldam, sejam eles internos, como a politica fiscal e a taxa Selic, ou externos, como a liquidez global e o preco
das commodities. Além disso, mergulharemos nas tendéncias mais recentes que estao redefinindo o cenario
cambial, como a digitalizacao e a sustentabilidade.



O Coracao do Cambio: O Que e aPTAX e Por
Que Ela Importa Tanto?

Vocé ja se perguntou como as empresas que importam ou exportam produtos sabem qual preco usar para fechar
seus contratos? Ou como o valor de uma divida em ddélar é convertido para reais no balanco de uma companhia?
Em um mercado tao dinamico e globalizado como o nosso, € essencial ter um ponto de referéncia comum, uma
espécie de "linguagem universal" para o valor das moedas. Sem essa referéncia, cada transacao seria um campo
minado de incertezas e negociacoes interminaveis.

[JJ PTAX: Taxa de cambio de referéncia do délar americano frente ao real brasileiro, calculada e divulgada
diariamente pelo Banco Central do Brasil (BCB).

E exatamente nesse cendrio que a PTAX entra em cena, assumindo um papel de protagonista. A PTAX é a taxa de
cambio de referéncia do ddlar americano frente ao real brasileiro, calculada e divulgada diariamente pelo Banco
Central do Brasil (BCB). Ela nao é uma taxa de negociacao direta, mas sim um indicador que reflete a média das
cotacdes de compra e venda praticadas pelos bancos no mercado interbancario. Pense nela como o "preco
oficial" do dodlar para o dia, um balizador que traz ordem e previsibilidade para o mercado.

Referéncia Oficial Transparéncia Previsibilidade
Padroniza as cotacoes para Valor amplamente aceito e Traz ordem e estabilidade para o
contratos e balangos divulgado pelo BCB mercado

Podemos fazer uma analogia com o arbitro de uma partida de futebol. Assim como o arbitro garante que as regras
sejam seguidas e que haja um padrao para as decisdes, a PTAX atua como um arbitro no mercado de cambio. Ela
padroniza as referéncias, permitindo que contratos, balancos e operacdes financeiras sejam fechados com base
em um valor transparente e amplamente aceito. Sua importancia se estende a diversos setores, desde o comércio
exterior até o turismo e os investimentos internacionais, sendo crucial para a precificacao de derivativos e a
liquidacao de contratos futuros.



Desvendando os Bastidores: Como a PTAX é
Calculada Pelo Banco Central?

A PTAX nao surge por acaso; ela € o resultado de um processo meticuloso e transparente, conduzido pelo Banco

Central do Brasil. Entender essa metodologia € como conhecer a receita de um prato famoso: vocé nao sé aprecia
o resultado final, mas também compreende a complexidade e a precisao por tras dele. Esse conhecimento é vital

para quem atua no mercado financeiro ou precisa interpretar seus movimentos.

®© &
Janelas de Consulta Consulta aos Bancos
Quatro momentos especificos: 10h, 11h, 12h e 13h BCB consulta bancos credenciados sobre taxas de

compra e venda

\Y%
Filtragem de Dados Calculo Final
Descarta as duas maiores e duas menores cotacdes Média aritmética das cotacodes restantes

O calculo da PTAX é realizado diariamente, em quatro momentos especificos do dia, conhecidos como "janelas de
consulta". Durante essas janelas, o Banco Central consulta um grupo de bancos credenciados sobre as taxas de
compra e venda de dodlar que eles estao praticando no mercado interbancario. Essas consultas ocorrem por volta
das 10h, 11h, 12h e 13h. E um processo dinamico, que busca capturar a média das cotacdes em diferentes
momentos do dia para refletir a realidade do mercado.

Imagine um chef de cozinha preparando um prato complexo. Ele ndo usa apenas um ingrediente, mas varios, e 0s
combina em proporcdes exatas para chegar ao sabor desejado. Da mesma forma, o Banco Central coleta diversas
"amostras" de precos ao longo do dia. Apos coletar as cotacdes de compra e venda de cada banco em cada
janela, o BCB descarta as duas maiores e as duas menores cotacdes de cada tipo (compra e venda) para evitar
distorcées. Em seguida, calcula a média aritmética das cotacdes restantes, resultando na taxa PTAX de compra e
na taxa PTAX de venda. A PTAX final € a média dessas duas medias. Esse cuidado garante que a taxa seja robusta
e representativa, minimizando a influéncia de operacdes atipicas ou de um unico participante.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo
PTAX Referéncia oficial para Média das cotacdes de Usada para converter
contratos e balancgos bancos credenciados um contrato de aluguel

em dolar para reais.

Mercado Interbancario Negociagoes entre Oferta e demanda entre Banco A compra délar
bancos para ajuste de instituicoes financeiras do Banco B para fechar
caixa sua posicao cambial.



Os Pilares Internos: Fatores Domeésticos que
Movem o Cambio

A taxa de cambio, embora reflita a relacao entre moedas de diferentes paises, € profundamente influenciada por
eventos e decisdes que acontecem dentro das nossas proprias fronteiras. E como a fundagao de uma casa: se ela
é solida e bem construida, a estrutura se mantém firme; se ha rachaduras ou instabilidade, todo o edificio pode ser
comprometido. Compreender esses fatores domésticos é crucial para antecipar movimentos cambiais e tomar
decisbes financeiras mais assertivas.

Politica Fiscal Taxa Selic Risco-Pais (EMBI+)
Déficits crescentes podem Taxa basica de juros que atrai indice que mede a percepcéo de
sinalizar risco fiscal e afastar ou afasta capital estrangeiro risco dos investidores
INVESHIEIEITES CEIEITgRIes e Selic alta: atrai investimentos e EMBI+ elevado = maior risco
o Gastos publicos vs. o Selic baixa: pode percebido

arrecadagao desestimular entrada de e Exige prémio maior para
e Percepcao de capital investir no pais

sustentabilidade da divida « Impacto direto na  Afeta diretamente o fluxo de
e Impacto na confianca dos rentabilidade dos titulos capital

investidores publicos

Um dos piladores mais importantes € a Politica Fiscal do governo. Quando o governo gasta mais do que arrecada,
gerando déficits crescentes, isso pode sinalizar um aumento da divida publica e uma percepcao de risco fiscal.
Investidores estrangeiros, ao verem essa situacao, podem ficar receosos em manter seus investimentos no pais,
retirando capital e pressionando o real para baixo (desvalorizacao). Por outro lado, uma politica fiscal austera e
responsavel tende a atrair investimentos, fortalecendo a moeda nacional.

Outro fator de peso é a Taxa Selic, a taxa basica de juros da economia brasileira, definida pelo Banco Central. Uma
Selic alta torna os investimentos em titulos publicos brasileiros mais atrativos para o capital estrangeiro, que busca
rentabilidade. Esse fluxo de capital externo para o Brasil aumenta a oferta de ddlares no mercado, o que, por sua
vez, tende a valorizar o real. O inverso também é verdadeiro: uma Selic baixa pode desestimular esses
investimentos, levando a saida de dolares e a desvalorizacao da nossa moeda.

Por fim, temos o Risco-Pais, frequentemente medido pelo indice EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus). Este
indice reflete a percepcao de risco dos investidores em relacao a paises emergentes, como o Brasil. Um EMBI+
elevado indica que os investidores consideram o pais mais arriscado, exigindo um prémio maior para investir aqui.
Essa percepcao de risco afasta o capital estrangeiro, enfraquecendo o real. E como a reputacdo de uma empresa:
se ela é vista como confiavel, atrai mais parceiros; se nao, enfrenta dificuldades.



O Olhar Global: Fatores Externos que Ditam
o Ritmo do Cambio

Assim como um barco no oceano ¢é afetado pelas correntes e marés, a economia brasileira e, consequentemente, a
taxa de cambio, sao influenciadas por forcas que vém de além das nossas fronteiras. Ndo somos uma ilha isolada;
estamos conectados a uma vasta rede global de comércio, finangas e politica. Ignorar esses fatores externos seria
como tentar prever o tempo olhando apenas para o seu quintal, sem considerar as massas de ar que se movem
pelo continente.
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Um dos principais motores globais € a Liquidez Global, que se refere a quantidade de dinheiro "solto" e disponivel
para investimento no mundo. Quando ha muita liquidez, geralmente impulsionada por politicas monetarias
expansionistas de grandes bancos centrais (como o Federal Reserve dos EUA), os investidores tendem a buscar
ativos mais rentaveis em mercados emergentes, como o Brasil. Esse fluxo de capital estrangeiro aumenta a oferta
de ddlares e pode valorizar o real. Em contrapartida, quando a liquidez global diminui, o capital tende a retornar
para mercados mais seguros, desvalorizando nossa moeda.

Outro fator crucial, especialmente para o Brasil, € o Preco de Commodities. Somos um grande exportador de
produtos basicos como soja, minério de ferro e petréleo. Quando os precos dessas commodities estdo em alta no
mercado internacional, o Brasil recebe mais ddlares por suas exportacdes. Esse aumento na entrada de moeda
estrangeira tende a fortalecer o real. Por outro lado, a queda nos precos das commodities pode reduzir a entrada
de dolares, exercendo pressao de desvalorizacao sobre a moeda brasileira.

Por fim, a Aversao ao Risco global é um termémetro do humor dos investidores. Em momentos de incerteza
econdmica, crises geopoliticas ou instabilidade nos mercados desenvolvidos, os investidores tendem a buscar
"portos seguros", como titulos do tesouro americano ou o préprio dolar. Esse movimento de fuga de risco faz com
que o capital saia de mercados emergentes, como o Brasil, resultando em uma desvalorizacéo do real. E como uma
tempestade se aproximando: todos correm para o abrigo mais seguro.



A Nova Era do Cambio: Digitalizacao
Financeira e Seus Impactos

O mundo esta em constante transformacao, e o setor financeiro nao € excecao. A digitalizacao tem redefinido a
forma como interagimos com o dinheiro, e essas mudancas tém um impacto profundo, ainda que indireto, na
formacao da taxa de cambio e na estrutura do mercado. Ignorar essa revolugcao seria como tentar navegar com
mapas antigos em um territorio que ja foi completamente redesenhado.

Fintechs e Open Q Moedas Digitais % Impacto na PTAX
Finance (CBDCs) A maior facilidade e menor
As Fintechs (empresas de O surgimento das Moedas custo das transacoes
tecnologia financeira) e o Digitais de Bancos Centrais internacionais via CBDCs
Open Finance (sistema de (CBDCs), como o Drex no podem alterar a forma como
compartilhamento de dados Brasil, representa uma 0 cambio é operado e
financeiros) estao fronteira ainda mais liquidado, potencialmente
democratizando o acesso a disruptiva. Ao digitalizar as reduzindo a volatilidade e
servicos financeiros e moedas fiduciarias, os aumentando a

tornando as transacgoes bancos centrais buscam transparéncia.
internacionais mais rapidas, maior eficiéncia, seguranca

baratas e transparentes. e inclusao financeira.

[ Analogia: Pense na transicdo dos telefones fixos para os smartphones. Antes, fazer uma ligacao
internacional era caro e complicado. Hoje, com alguns toques, vocé se conecta com o mundo.

Plataformas digitais permitem remessas internacionais com custos reduzidos e maior agilidade, aumentando a
eficiéncia do fluxo de capitais. Isso pode, a longo prazo, influenciar a liquidez do mercado e a velocidade com que
as informacoes de preco se propagam, afetando a dinamica da PTAX.

Da mesma forma, a digitalizacao financeira esta simplificando e agilizando as opera¢cées cambiais, tornando o
mercado mais acessivel e eficiente. Isso pode levar a um mercado mais liquido e menos propenso a grandes
distorcodes, influenciando indiretamente a estabilidade e a formacao da PTAX ao longo do tempo.



Regras do Jogo Atualizadas: O Novo Marco
Legal do Cambio

Assim como um software precisa de atualizacdes para funcionar melhor e se adaptar a novas tecnologias, as leis e
regulamentacdes também precisam evoluir. O mercado de cambio brasileiro passou por uma modernizacao
significativa com o Novo Marco Legal do Cambio (Lei n®14.286/2021), que entrou em vigor em 2022. Esta
mudanca nao é apenas burocratica; ela tem implicacdes praticas profundas para empresas e individuos que
operam com moedas estrangeiras.

Objetivo Principal Alinhamento Internacional = Desburocratizacao
Flexibilizar e simplificar as Adequacao as melhores praticas Reducao de barreiras e custos
operacdes cambiais no Brasil da OCDE desnecessarios

O principal objetivo do Novo Marco Legal foi flexibilizar e simplificar as operacdes cambiais no Brasil, alinhando o
pais as melhores praticas internacionais, especialmente as da OCDE (Organizacao para a Cooperacao e
Desenvolvimento Economico). Antes, as regras eram mais rigidas e fragmentadas, criando barreiras e custos
desnecessarios para quem precisava realizar transacdes internacionais. Agora, o cenario é de maior liberdade e
desburocratizacao.

Imagine que vocé tinha que preencher dezenas de formularios e passar por varios guichés para enviar dinheiro ao
exterior ou receber um pagamento. O Novo Marco Legal € como ter um balcao unico, digital e simplificado, onde a
maioria dessas etapas foi eliminada ou facilitada. Isso significa menos tempo gasto com papelada, menos custos
operacionais e maior agilidade para empresas que importam, exportam ou buscam investimentos estrangeiros. A
maior facilidade para a entrada e saida de capitais pode, em tese, aumentar a liquidez do mercado de cambio,
tornando-o mais eficiente e menos propenso a volatilidades extremas, o que indiretamente impacta a formacao da
PTAX.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo

Novo Marco Legal do Regulacao das Lei n°®14.286/2021 Empresas podem usar

Cambio operacoes cambiais no contas em moeda
Brasil estrangeira no Brasil

para certas operacoes.

OCDE Organizacao Boas praticas e padrdes Alinhamento de regras
internacional de paises econdmicos/regulatorio para facilitar o comércio
desenvolvidos S e investimento

internacional.

[ NOTA IMPORTANTE: As informacodes regulatérias/legais/técnicas desta aula estdo atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais (Banco Central do Brasil, Receita Federal) para verificar alteracdes e
detalhes especificos da legislacao vigente.



Investindo no Futuro: ESG e o Cambio

Até pouco tempo atras, a decisdao de um investidor era quase que exclusivamente baseada em retornos
financeiros. Hoje, no entanto, uma nova dimensao ganhou forca e estd moldando os fluxos de capital global: os
critérios ESG (Ambientais, Sociais e de Governanca). Essa mudanca de paradigma nao é apenas uma tendéncia; é
uma redefinicdo do que significa "valor" no mercado, e ela tem implicacdes diretas, embora sutis, na dinamica da
taxa de cambio.

. Social
i) Direitos trabalhistas, diversidade,
Environmental impacto na comunidade
(Ambiental)
Emissdes de carbono, uso de (6

recursos haturais, politicas

ambientais Governance (Governanca)

ﬁ Transparéncia, ética na gestao,

estrutura corporativa

Os critérios ESG avaliam o desempenho de uma empresa ou pais em relacao a questdes ambientais (como
emissoes de carbono e uso de recursos), sociais (como direitos trabalhistas e diversidade) e de governanca (como
transparéncia e ética na gestao). Investidores, especialmente os de grande porte e fundos de pensao, estao cada
vez mais direcionando seus Investimentos Estrangeiros Diretos (IED) para empresas e projetos que demonstram
forte compromisso com esses principios.

Imagine dois paises com oportunidades de investimento semelhantes. Se um deles possui politicas ambientais
robustas, um histérico de respeito aos direitos humanos e uma governanga corporativa transparente, ele se torna
mais atraente para o capital estrangeiro que busca nao apenas lucro, mas também impacto positivo e menor risco
reputacional. Esse fluxo de IED, impulsionado por critérios ESG, representa uma entrada de moeda estrangeira no
pais, 0 que tende a aumentar a oferta de dolares no mercado e, consequentemente, a valorizar o real.

Por outro lado, paises ou empresas com baixo desempenho ESG podem enfrentar dificuldades para atrair ou reter
investimentos, levando a saida de capital e a desvalorizacdo da moeda local. A sustentabilidade, portanto, deixou
de ser um "extra" e se tornou um fator decisivo para a competitividade de uma economia no cenario global,
influenciando diretamente a percepcao de risco e a atratividade para o capital que, em ultima instancia, impacta a
formacao da taxa de cambio.



Sintetizando a Dinamica: PTAX em um
Mundo Complexo

Chegamos a um ponto crucial da nossa jornada. Vimos que a PTAX é muito mais do que um simples numero; ela é
um termdmetro que reflete a complexa interacao de forcas econémicas, politicas e sociais, tanto dentro quanto
fora do Brasil. Entender sua formacao é como montar um quebra-cabeca gigante, onde cada peca - seja ela um
fator doméstico, uma tendéncia global ou uma mudanca regulatoria — contribui para a imagem final.

PTAX

1 Referéncia calculada pelo BCB

Fatores Domésticos

2
Politica fiscal, Selic, risco-pais
3 Fatores Externos
Liquidez global, commodities, aversao ao risco
4 Tendéncias Modernas

Digitalizagao, Marco Legal, ESG

A PTAX, calculada com rigor pelo Banco Central, atua como a referéncia que organiza o mercado. Mas por tras
dessa referéncia, hd uma orquestra de fatores em constante movimento. A politica fiscal do governo, a taxa Selic e
a percepcao de risco-pais (EMBI+) sao os maestros internos que ditam o ritmo da nossa economia. Se o governo
gasta muito, se os juros estao baixos ou se o risco percebido aumenta, o real pode desafinar.

Ao mesmo tempo, hao podemos esquecer que somos parte de um concerto global. A liquidez internacional, os
precos das commodities que exportamos e o humor dos investidores globais (aversao ao risco) sao as grandes
correntes oceanicas que empurram ou freiam nosso barco. Uma crise global, por exemplo, pode fazer com que o
capital fuja para portos mais seguros, independentemente da nossa situacao interna.

E, para completar, as tendéncias modernas, como a digitalizacao financeira (Fintechs, Open Finance, CBDCs), o
Novo Marco Legal do Cambio e a crescente importancia dos critérios ESG, estao adicionando novas notas a essa
sinfonia. Elas trazem eficiéncia, transparéncia e uma nova camada de valores para as decisdes de investimento,
redefinindo a forma como o capital flui e, consequentemente, como a taxa de cambio se forma. A PTAX &, portanto,
um reflexo dessa dindmica multifacetada, um indicador que exige uma analise holistica e continua.



Consolidacao e Proximos Passos

Chegamos ao fim da nossa exploracao sobre a formacao da taxa de cambio no Brasil e a importancia da PTAX.
Vimos que a PTAX é a bussola que orienta o mercado, um valor de referéncia calculado com precisao pelo Banco
Central. Sua formacao € um balé complexo de forcas domésticas, como a politica fiscal, a taxa Selic e o risco-pais,
e fatores externos, como a liquidez global, o preco das commodities e a aversao ao risco. Além disso,
mergulhamos nas tendéncias que estao moldando o futuro do cambio, como a digitalizacao financeira, o Novo
Marco Legal e a crescente influéncia dos critérios ESG.

[J Em pratica:

e A PTAX é sua referéncia para entender o "preco oficial" do dolar no Brasil.
o Observe a politica fiscal e a taxa Selic para antecipar movimentos cambiais internos.

e Fique atento a eventos globais e precos de commodities, pois eles impactam diretamente nossa
moeda.

e Asinovacdes digitais e as regras ESG estao redefinindo o fluxo de capitais e a dinamica cambial.

e O Novo Marco Legal do Cambio simplificou operacdes, tornando o mercado mais acessivel.



Autoavaliacao

1. Qual das seguintes opcoes melhor descreve a funcao principal da PTAX no mercado brasileiro?
o a) E ataxa de juros basica para empréstimos interbancarios.

o b) Representa a média das cotacdes de compra e venda de dolar praticadas pelos bancos, servindo como
referéncia oficial.

o ¢) E oindice que mede o risco de crédito do Brasil para investidores estrangeiros.
o d) Determina o preco final de produtos importados para o consumidor.
2. Um aumento significativo na taxa Selic no Brasil, mantendo-se outros fatores constantes, tende a:
o a) Desvalorizar o real, pois desestimula o investimento estrangeiro.
o b) Valorizar o real, atraindo capital estrangeiro em busca de maior rentabilidade.
o ¢) Nao ter impacto na taxa de cambio, pois € um fator interno.
o d) Aumentar a aversao ao risco global, enfraquecendo o real.
3. O Novo Marco Legal do Cambio (Lei n®14.286/2021) teve como um de seus principais objetivos:
o a) Aumentar a burocracia para operacdes de cambio, visando maior controle.
o b) Restringir a atuacao de Fintechs no mercado de cambio.
o ) Flexibilizar e simplificar as operacdées cambiais, alinhando o Brasil a praticas internacionais.
o d) Proibir a utilizacdo de moedas digitais em transacdes internacionais.
4. A crescente importancia dos critérios ESG nos fluxos de Investimento Estrangeiro Direto (IED) sugere que:
o a) Empresas com bom desempenho ESG tendem a atrair menos capital estrangeiro.
o b) A sustentabilidade ndo € um fator relevante para a decisao de investidores internacionais.

o ) Paises e empresas com forte compromisso ESG podem atrair mais IED, potencialmente valorizando a
moeda local.

o d) O ESG afeta apenas o mercado de acdes, sem impacto no cambio.

5. Explique brevemente como a "aversao ao risco global" pode influenciar a taxa de cambio do real brasileiro.



Gabarito

1 b)
2 b)
3 ¢
4 c)

5 Resposta da questao 5:

Em momentos de aversao ao risco global (incerteza econdmica, crises), investidores tendem a retirar capital
de mercados emergentes, como o Brasil, buscando "portos seguros" (ex: titulos do tesouro americano).
Essa saida de ddlares do pais diminui a oferta de moeda estrangeira no mercado brasileiro, pressionando o
real para a desvalorizacgao.



Proximos Passos e Recursos

Proxima Aula

Na Aula 9, aprofundaremos ainda mais no universo cambial, explorando os diferentes Regimes Cambiais e
como eles impactam a politica econémica de um pais. Prepare-se para entender as escolhas que 0s governos
fazem para gerenciar suas moedas!

Recursos Adicionais:

Site do Banco Central do Relatorios de Mercado Artigos sobre ESG em
Brasil (BCB) Focus (BCB) Financas (CVM, Anbima)
Para consultar dados da PTAX e Para acompanhar as Para aprofundar no impacto da
regulamentacdes cambiais. expectativas do mercado sobre sustentabilidade nos

a taxa de cambio. investimentos.

[ NOTA IMPORTANTE: As informacgdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracdes.



