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Com o inicio do ano deitord torna-seinevitavel a discussio dos rumos que a
politica econdmica tomara a partir de 2003 com um novo governo. Ja se conhecem os
contornos do que podera ser uma proposta de “ruptura’ do PT. Luiz Carlos Bresser Peréira
e Yoshiaki Nakano, economistas ligados ao PSDB, esquentam agora o debate com uma
proposta que pode ser consi derada um re-direcionamento sem ruptura (ver “Uma Edtratégia
de Desenvolvimento com Estabilidade” no Ste de Bresser Pereira). A propostaé
controversa e estimulante. Merece uma andise s&ria

A propostade Bresser e Nakano (BN) parte do diagnéstico de que a economia
brasileira sofre de uma tendéncia cronica a semi -estagnacdo em virtude das restricdes ao
endividamento externo e pblico. A tendénciatem sido reforgada por uma politica
monetéria equivocada que produz taxas de juros permanentemente elevadas. Existe um
circulo vicioso no qual taxas de juros el evadas aumentam o risco soberano do pais, o que
por suavez judtificaas taxas elevadas. A s0lucdo contemplatrés principals instrumentos.
reducdo da taxa de juros, uma politica comerciad ativa e uma politica de reestruturacéo
industrid. A queda da taxa de juros produziré desva orizagéo da taxa de cambio (até 3 reais
1) aumentando a capacidade de exportar de modo areduzir o constrangimento externo. O
mesmo objetivo seria acancado pela politica comercid aiva e pela reestruturacéo
industrial. Por outro lado, a queda da taxa de juros também reduzira o déficit piblico,
eliminando o constrangimento do endividamento publico.

No que se segue selecionaremos a guns pontos especificos do documento para
andise detahada, visando construir uma avdiacéo técnica da propoda.

1)Ha uma tendéncia a semi-estagnacao imposta pel as restrigoes externa e fiscd,
exigindo uma reorientacéo da politica econdmica?

Para BN o desenvolvimento do pais ndo pode depender da poupanca externa, jaque
os fluxos de capitais sBo muito instaveis. Torna-se necessario desenvolver umanova
estratégia de palitica econdmica que nos liberte desse constrangimento externo:

“As regtrigbes impostas pelo setor externo da economia brasileira sfo de duas
ordens. aprimeira, relaiva aos estoques de passivo externo que precisam ser
estabilizados em relacdo ao PIB; a segunda, de natureza estrutural, imposta pela
tendéncia do fluxo de comércio exterior a ser deficitério. Ambas comprometem ataxa
potencia de crescimento da economia brasileira nos proximaos anos e exigem uma
politica agressiva de exportagies e substituigdes competitiva de importagdes para sua
remogao.”

“O Brasil enfrentauma dupla divida, externa e plblica, e um duplo déficit, 0
déficit em conta corrente, e o déficit publico, que respectivamente redimentam



aquelas dividas. O déficit em conta corrente aumenta sempre que a demanda cresce,
dada nossa falta de capacidade produtiva para exportar. O déficit pablico, por sua
vez, e também o déficit em conta corrente, aumentam em fungo de uma taxa de juros
dtissma pagainterna e externamente. Para fazer frente a esse circulo vicioso ndo ha
dternativasendo  aumentar a capacidade de exportar, reduzir o déficit plblico e
reduzir ataxade juros.”

Considere a equacao de absor¢do do PIB, onde todas as variavels s8o expressas
como percentagens do PIB (% PIB) e por isso, tém somaigua aum:

ctk +x-m+p=1

O PIB tem que ser totalmente absorvido por despesas de consumo (c),
investimento (K), exportagdes (X) menos importagdes (m) de bens e servicos e déficit
primario (p). Podemos considerar que as importacdes como % PIB sdo diretamente
afetadas pelo investimento como % PIB:

m = m(k) { com derivada positiva}

Se para aumentar a taxa de crescimento da economia precisarmos aumentar 0
investimento como % PIB, aumentaremos também as importagdes como % PIB,
piorando o déficit em conta corrente que depende de m-x (além da contade juros da
divida externa). Ou sga, para aumentar 0 crescimento via maior investimento, sem ao
mesmo tempo aumentar 0 endividamento externo, sera necessario aumentar as
exportagdes como % do PIB.

Naredlidade, porém, esse tipo de gjuste ja é produzido automaticamente num
regime de cambio flutuante. Se 0 esforgo de investimento do pais produz um déficit em
conta corrente que os financiadores internacionas consideram excessivo, 0 prémio de
risco pago na divida externa subira forcando a desvaorizacéo dataxa de cambio e
g ustando a conta corrente.

E daro que a devacio dataxa de cambio teré efeito inflacionrio, podendo
levar o banco central a aumentar ataxa de juros para conter ainflacéo (dentro da sua
politicade inflation-targeting), 0 que por sua vez tendera a abortar o esforco de
investimento. Neste ponto BN tém razéo. O aumento da capacidade de exportar permite
um aumento do investimento como % PIB sem pressionar ataxa de cambio, mesmo em
condigdes a adversas de financiamento externo. Mesmo com financiamento externo
abundante, 0 aumento da capacidade de exportar evitaum aumento de endividamento
externo — neste caso 0 influxo de capitd externo se transforma em acumulacéo de
reservas, mantendo estével a divida externaliquida.

2) Faz sentido usar ataxa de juros para evitar o constrangimento externo?

O uso dataxa de juros como instrumento parareduzir o constrangimento
externo € umaidéia equivocada de BN. Naturamente a reducdo dataxa dejuros peo
BC produzira aumento da demanda interna e do investimento, dém de uma
desvdorizacdo cambia que reduzird o déficit em conta corrente. Portanto,
gparentemente matam- se dois coelhos com um Unico tiro: aumenta-se o investimento e
a0 mesmo tempo a capacidade de exportar (e diminui-se também a capacidade de



importar). Mas areducéo da taxa de juros, mais a desvalorizacéo cambid por ela
produzida, aumentam a taxa de inflagdo, ameacando a grande conquista da estabilidade
de pregos acancada com o Plano Redl. Por exemplo, se ataxa de cambio subir para3
reais ao longo de 2002, como sugerido em passant (e dgo irresponsavelmente!) por BN,
ataxade inflacéo certamente passara de 10% ao ano em 2002 e 2003 (supondo um
repasse de 15% sobre atendénciainflacionaria da desval orizacdo cambia acima dessa
tendéncia).

A novataxared de cambio depreciar-se-a em fungdo de uma politica de
reducdo de taxa de juros para niveis razodveis, compativeis com o verdadeiro risco-
Bradll,.... Com essataxa, que sera proxima de 3 reais por dolar, com a continuidade do
gugtefiscal, e com o aumento dos investimentos voltados para a exportacdo, a
poupanca doméstica devera aumentar, a0 mesmo tempo em que se logra a estabilizacéo
da divida externa.

Umataxade inflagdo de dois digitos produzida pelo cambio de 3 reais geraria
uma enorme perda de credibilidade da nossa politica econdmica (e na reputacéo
internacional do BACEN), aumentando 0 nosso risco soberano, dém de estimular a
reindexacdo da economia. Ao fina o custo de médio e longo prazo pode superar muito
0 beneficio de curto prazo. A reducdo de taxa de juros que seria possivel dentro do
objetivo de manter a taxa de cambio no teto de 3 reais depende crucidmente do
comportamento do risco Brasil. Se os investidores entendem a reducdo de juros como
uma politica populista (com desdobramentos imprevisiveis no médio prazo), o aumento
do risco soberano pode anular 0 espaco para reducéo da taxa de juros dentro da meta de
cambio a3 reais. 0 ganho nataxa de investimento podera ser desprezivel. (Note-se a
importancia da relacdo entre risco soberano e taxa de juros que seré discutida abaixo).

3) Faz sentido submeter o BACEN a uma“coordenacdo centra”?

E importante ter em mente que a administracio da politica de juros numa
economia globalizada com cambio flutuante € um trabaho de dta precisdo. O BACEN
ndo pode cometer erros e tem que seguir disciplinadamente a sua politica de metas
inflaciondrias. BN criticam corretamente 0 uso da taxa de juros para mltiplos
objetivos, mas parecem entrar em contradi¢do ao propor a queda de juros como
ingrumento para mitigar 0 constrangimento externo. Alias 0 documento temum
parégrafo que pode ser entendido — ainda que certamente ndo tenha sido esta a intengéo
de BN - como propondo o fim daindependéncia de fato (que ainda néo é de direito) do
COPOM, que é certamente uma das maiores conquistas da administragéo FHC. Isto
seriaum grande desagtre. O paragrafo € o0 seguinte;

“No novo regime de politica macroecondmica sera necessrio redefinir claramente
as fungBes dos instrumentos de politica macroecondmica, as obrigacdes de cada
ministério na &ea econdmica e, paticularmente, do Banco Central... Serd necessria
uma forte coordenacéo central.l, acabando com a multiplicidade de fungdes atribuida
ataxade juros, que tem tido um efeito devastador sobre o crescimento econdmico.
Sem ... coordenacdo centra, havera predominancia natural de certos érgaos,
preval ecerdo as pressdes de curto prazo e 0s 6rgaos serdo apenas “ accountable’ paraa
sua“clientdd’, comprometendo a congsténcia e os objetivos da politica do governo.”



4) E necessrio mexer nos mecanismos residuais de indexagio?

BN corretamente preocupam-se com o nivel eevado dataxa de inflacdo
corrente, da ordem de 7%, masisto néo os impede de defender a desva orizacdo
produzida pelo cambio a 3 reais. Talvez para compensar introduzem uma proposta de
desindexacdo, que sobamais como um retorno ao nosso velho habito de gpelar para
controles diretos de precos.

“Exigte, portanto, urgéncia em eiminar toda e qualquer indexagéo. Em relacéo
aguelas que forem simplesmente legais, € preciso fazer uma varredurano sstema
legd, e dimina-las. Quanto as contratuais, € preciso proibir novas. E quanto as
antigas, especia mente aguel as relativas a pregos de servigos publicos, é preciso
estudar um sisterma em que o governo proiba seu aumento e preveja recursos no seu
orcamento para compensar a perda das empresas concessionarias. Os aumentos
indexados ou dolarizados devem corresponder a cerca de metade dos aumentos de
precos ocorridos em 2001. Ou se tomam medidas no sentido de neutrdiza-los,
completando o Plano Red, ou se convive com umainflacdo que, ao nivel de 7%, jaé
muito ata. O que definitivamente ndo faz sentido € procurar dcancar ametade
inflacdo compensando o aumento dos precos indexados pela diminuicéo relativa dos
demais pregos da economia, através de uma politica de juros que impossibilita o
investimento produtivo e a retomada do desenvolvimento.”

Controle de pregos ndo combinam com uma economia moderna de mercado,
com cambio flutuante e moeda estavel. Néo ha dlvida que afetariam negativamente
nossa credibilidade internacional. A restricéo introduzida pelo Plano Redl quanto a
clausulas de indexac&o com prazo inferior aum ano em contratos (como augué's, por
exemplo) tem funcionado bem e n&o parece impedir a renegociacdo ocasond entre as
partes. No caso dos servigos publicos, o problemafoi aintroducéo de indexacéo ligada
a0 |GPM, que € um indice muito contaminado pelo taxa de cambio (além de outros
conhecidos defeitos). A pressdo das tarifas nos Ultimos anos tem resultado da presséo
indireta do cambio vial GPM. Por outro lado, se ataxa de cambio estabilizar ou
goreciar, ainflagdo nos IGPs sera menor que no IPCA, ampliando o impacto
deflacionério do movimento cambia. Neste caso o custo de mexer em termos de perda
de credibilidade néo compensam os possivels beneficios.

5) Qual arelacdo entre risco pais e taxa de juros?

A parte maisinteressante do documento € uma discussdo tedrica sobre arelacdo
entre taxa de juros e risco pais. A teoria dominante sobre determinacdo dataxa de
cambio ensina que ataxa de mercado (€) é funcdo inversa do excesso da taxa de juros
domédtica (i) sobre a soma de taxa de juros internaciona (i*) e um indicador de risco
soberano (s), ousga

e=?-2(01-i*-9

onde “?” e“? ” sdo parametros fixos. Na prética o risco soberano pode ser
medido pelos spreads nos rendimentos dos titulos externos do pais sobre os
rendimentos dos titulos do tesouro americano, como medido pelo EMBI+ Brasl.



A figuraabaixo ilustra o que poderia ser relacéo para nossa economiano
momento atud:

Taxa cambio versus juros: risco exdgeno
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A partir darelacéo percebe-se como o banco centra pode controlar ataxa de
cambio operando com a suataxa de juros. Este € um dos canais de influéncia dataxa de
juros sobre ainflacdo; o outro € o efeito direto sobre a demanda. Ou sgja, se
congderarmos que

Inflacdo atud = inflagdo passada + aumento de custos + pressdo de demanda

vemos que quando o BC aumenta a taxa de juros resultam dois efeitos sobre a
inflacdo. Por um lado, o aumento dos juros reduz a demanda e o nivel de atividade,
adém de aumentar o desemprego. O efeto liquido é reduzir as pressdes via demanda por
aumentos de salérios e pregos. Por outro lado, o aumento da taxa de juros reduz ataxa
de cambio produzindo queda nos custos dos bens importados. Com duas relacbes
0 BC pode definir sua politica de juros a cada momento para atingir a meta
inflacionaria

Uma das principais conclusdes dessa andise € que o aumento do risco soberano
(devido a crise Argentina, por exemplo, ou auma provavel vitoria da oposicdo na
eleicdo presdencia) exige um aumento compensatorio da taxa de juros, para que a
metainflacionariasgadcancada BN contestam essa conclusdo com aingigante
hipdtese de que arelacdo entre risco ejuros é circular:

Sem dlvida o “risco-Brasil” é determinado em Ultima andise pelos credores
externos do pais, dado seu dto endividamento. Entretanto...a taxa de juros interna
contamina a taxa externa. Quando o0 mercado financeiro internacional constata que o
Bras| define taxas téo dtas, desproporcionais aos “ratings’ das agéncias de risco, deduz
que o risco-Brasil deve ser efetivamente mais ato, e cobra com satisfacéo taxas
maiores.

Em outras palavras, uma elevacdo da taxa interna de juros, qualquer que sglaa
razdo, acabard sendo percebida como um aumento no risco-pais e ndo o contrario. Desta



forma, ironicamente, paises que praticam taxas de juros baixas acabam sendo
percebidos como tendo risco-pais baixo, ainda que seus fundamentos sgam piores que
de um outro pais com taxas de juros elevadas. Este é o caso do Brasi|, que acaba sendo
percebido como tendo risco pais elevado. Portanto, 0 que se propde é que, dém de
mudar de regime de taxa de juros..., se dedoque a curva de percepcdo do risco do
investidor estrangeiro parabaixo ..., com superévits primarios. O equilibrio fiscd eo
equilibrio das transages correntes passam, portanto, a ser fundamentais para dar
credibilidade a esta transi¢éo para o novo regime de politica moneté&ria

Anteriormente utilizamos o argumento de que uma reducdo da taxa de juros,
gue eleve ataxa de cambio para 3 reais e gere inflacdo de dois digitos, pode aumentar o
risco Brasil. Neste caso teriamos o risco soberano como fungéo inversa da taxa de juros.

s=4) { com derivada negetiva}

Quando isto ocorre o efeito da taxa de juros sobre ataxa de cambio é reforgado
pois a equacdo anterior pode ser reformulada como:

e=? —? [i—i*- )]

Para BN, entretanto, a relacéo entre risco soberano e taxa de juros pode ser
positiva, devido aum mecanismo de selecéo adversa sob informacdo assmétrica. Os
investidores acreditam que 0 BC tem melhor capacidade do que eles parajulgar a
solvéncia do pais, e entendem que a taxa de juros de certo modo embute essa
informacdo. E como no caso da venda dos limdes do artigo classico de Ackerlof: seum
lim&o é oferecido nafeira por prego muito baixo o comprador pensa que o vendedor
sabe que o produto € de baixa qualidade.

Na redidade a mera existéncia de umarelacdo positivaentre risco e juros néo €
suficiente parainviabilizar aandise anterior. Por exemplo, ses=?7, sendo? um
parémetro fixo menor que um, segue-se que:

e=? -2 [i(1-?)-i* ]

e haveria gpenas uma rotacéo (para baixo) da linha da figuraanterior. A relacéo
entre taxa de cambio e taxa de juros continua sendo estritamente negeativa

Surge ambigiidade na andlise somente quando a relacéo entre risco e juros, (i),
é linear com coeficiente ?“taior do que um, ou, o que parece mais redista, € néo linear
e convexa. Pode seimaginar por exemplo, que o risco (S) € pouco sensivel ataxa de
juros (i) quando esta Ultima tem va ores baixos ou moderados, mas que se torna
dtamente sensivel numaregido de taxas de juros dtas. Neste caso arelacdo entre
cambio e juros pode adquirir o formato dafigura abaixo:



Taxa cambio versus juros: risco enddgeno
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Com es=e tipo de rdacdo entre cambio e juros a atuacdo do BC ganha um elemento de
ambiglidade. Se para atingir determinada meta inflacionéria € necessaio manter a taxa
de cambio em determinado vaor (digamos, proximo de 2 reais), o BC pode manter a
taxa de juros em 19%, mas 0 mesmo resultado pode ser adcancado (no exemplo da
figura) com uma taxa de juros abaixo de 7%. O problema de controle monet&rio do BC
pasa a ter multiplos equilibrios, um equilibrio “benigno” com taxa de juros baixa e um
equilibrio “perverso” com taxa de juros dta.

[Nota técnica: a construgdo por BN de dois equilibrios, um estével e outro ingtave, ndo
parece adequada, j& que equilibrios ingtaveis ndo sdo observavels na prética e por iso
tem pouco poder explicativo. Por definicdo a economia ndo pode permanecer num
equilibrio ingavel por periodo relevante de tempo, portanto ndo faz sentido dizer que o
Brasil esta no ponto B. Se BN fizerem no seu Gréfico 1 a curva D gproximadamente
linear e com intercepto menor do que o de uma curva S convexa, resultaréo trés pontos
de intersecdo, com dois equilibrios etévels e um inddvel entre des 10 seria o
equivaente a nossafigura]

Na redidade BN ndo exploram totamente as implicacdes de politica econdmica da sua
hipotese. Note-se que ndo € possivel sair do equilibrio perverso de taxa de juros eevada
através de uma reducdo gradual dessa taxa. Se a taxa cal de 19% para 15%, a taxa de
canbio sobe para 3 reas, comprometendo a meta inflaciondria Ao fazer ese
experimento o BC concluiria que redugBes na taxa de juros ndo produzem redugdes no



risco soberano, ao contrario do proposto por BN. Um experimento de reducdo gradua

da taxa de juros gpenas confirmaria a convicgdo do BC de que SO existe o equilibrio
perverso.

Para redmente testar a hipdtese BN seria necessaio um corte dréstico da taxa de juros
para abaixo de 9%, ou sga, um sdto discreto do equilibrio perverso para o equilibrio
benigno. O problema com proposta ‘herdica’ (para usar uma expresséo favorita de
Bresser) é que, s¢ a hipétese de endogeneidade do risco estiver errada e a figura
relevante for a primeira das duas gpresentadas acima, a redugéo da taxa de juros para
9% elevard a taxa de cambio para 4,5 reais, produzindo uma desvaorizacdo cambia de
quase 100% e levando a taxa de inflagdo acima de 25% a0 ano, 0 que provavel mente
dedtruiria a edabilidade e religaia todos os velhos mecanismos (e hébitos) de
indexacd0. Quem gostaria de correr este risco?

6) Qual aevidéncia empirica sobre arelacdo risco-juros?

A exigéncia de uma relacdo positiva entre risco soberano e a taxa de juros doméstica
devido a um efeito de sdecdo adversa € uma possibilidade tedrica interessante, mas
pode ndo passar de um efeito de segunda ordem, como freglentemente ocorre em
andise econdbmica Qual a evidéncia empirica paa a exigéncia da relacédo. BN
gpresentam uma tabela mostrando que, para  um conjunto de paises, ndo ha uma relacdo
clara entre a taxa real de juros em outubro de 2001 e o rating soberano dado pela S&P.
Na tabela a média das taxas reais dos paises com investment rating (acima de BBB-)
gparece de fato menor do que 0s a dos outros, mesmo excluindo a Argentina (2,7%
contra 3,6%). Mas se forem excluidos outliers parece haver muito pouca diferenca nas
taxas de juros dos dois grupos.

Na redlidade, comparar ratings S&P com taxas de juros reais de curto prazo néo resolve
a questdo empirica. Seria necessario trabahar com médias para periodos mais longos de
tempo, jA& que a observacd de um Unico momento pode ser deformada pea
circungténcia de cada pais. Seria mais Util também trabahar com os EMBI por pais e
talvez uma média dos ratings das vérias agéncias.

A comparacdo caso a caso também pode ser (til. Por exemplo, o Brasl tem rating na
S&P (BB-) melhor que a Russia (B+) e no entanto nosso EMBI spread (822 pontos)

esta mais de 200 pontos acima do EMBI Russia (598 pts). Isto prova a endogeneidade



do risco? Ha que se consderar diversas circungténcias. O rating da Russa evoluiu de
SD (equivdente a default) em julho de 2000 para B+ agora. O rating do Brasil, no
mesmo periodo, evoluiu gpenas de B+ para BB-. Ou sga, 0s mercados (e as agéncias de
risco) gostam da aua politica econdmica russa (0 efeito Putin) e parecem estar
projetando mehoras sgnificativas do rating russo no futuro préximo. JA o Brasl foi
contaminado pela crise na Argentina e apresenta a grande incognita da deicéo
presdencid. Ou sga, para os financiadores externos a Russia tem um futuro brilhante
enquanto o Brasl é uma grande incognita (0 que ja é um progresso em relacdo ao
default dado como certo por ees algum tempo atras). Isto fica bastante claro a partir do
examne das discussies de um forum de investidores estrangeiros, como o do
Bradynet.com. Pode-se, portanto, argumentar que os spreads EMBI refletem melhor a
avdiacdo de risco presente e futuro que o mercado atribui a cada pais do que os ratings
das agéncias de risco.

Vea, por exemplo, na figura abaixo, como o0 EMBI Rissa superava o EMBI Brasl aé

junho de 2001, permaneceu mais ou menos igua aé setembro, e depois descolou para

baixo, com o Brasl contaminado pela Argentina e a Rlssa na onda do lover-afar

internaciona com Putin.

Comparacio entre EMEI Brasil e Russia
mostra o impacto da crise argentina, a despeito de
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Algo seme hante ocorre na comparacdo entre Brasi| e Turquia. O risco turco
descolou do risco Bras| nacrise de julho-agosto de 2001, mas voltou a car com a
flutuacdo cambia e o novo programa gpoiado pelo FMI. Enquanto o risco Brasil subiacom
acrise Argenting, o risco Turquia continuava a cair, com uma diferenca hoje de 150 pontos
adespeito do seu rating B- na S& P. Novamente, os ratings néo parecem refletir o fato de
gue os investidores internacionals parecem mais tranquiilos com o futuro da Turquia (que
inclusive é considerada estrategicamente importante para a seguranca americana) do que
com o futuro do Bragl.

Comparacio entre EMEIs de Brasil e Turguia

também mostra impacto da crise argentina.
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A conclusdo que se pode extrair dessas andlises comparadas de Brasil, Rissiae
Turquia, parece ser menos a de que 0 nosso BC tem um viés de dta na politica de juros
do que a de que os investidores estéo (com boarazdo, talvez!) inseguros sobre o futuro
de nossa economia. Logo, assm que essainsegurancafor eiminada, com um governo
sério, competente e moderno chegando ao poder em 2003, nosso risco soberano devera
despencar, permitindo forte reducdo na nossa taxa de juros.

7) Qual aavaiacdo gera dapropostaBN?

“ A estratégia proposta neste documento para alcancar o desenvolvimento
econdmico pode ser assim resumida..., a implantacéo de politicas de remocao das
restricdes impostas pelo setor externo e pelo déficit fiscal e o ajuste estrutural para
remocao da tendéncia a semi-estagnacgao presente na economia brasileira.”
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Em nossa opinido, BN tem uma proposta equivocada no que diz respeito a
politica de juros, mas estéo corretos na proposta de uma politica comercid ativa (que €
focada em acordos comerciais regionais e numa preparacdo adequada para a negociagéo
do ALCA). A proposta de uma politica de reestruturacéo industrid néo € muito
detalhada, mas parece ago ndo muito diferente do que o BNDES jafaz hojeem dia, e
sobre is30 hossas dividas sdo grandes. Por outro lado BN sdo0 omissos em relacdo a
guestdes importantes para o futuro da politica econémica, como por exemplo:

a) O quefazer paraestimular 0 progresso tecnolgico e conseguir ganhos
significativos e consistentes de produtividade?

b) Como desenvolver o mercado de capitais, democratizando a propriedade do
capital, e dando acesso a0 maior niimero possivel de futuros empreendedores (e ndo apenas
aos tradicionais escolhidos pelo BNDES) a competicéo por financiamentos de longo prazo
e pela captacdo de capitais de risco.
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