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"Temos que começar a fazer a Ri nossa mágica!" 
Romualdo beiro 

ENTREVISTA 

Troster quer manutenção 
da TJLP e redução na 
meta de inflação, mas 
acredita que o CMN 
decidirá o contrário 

CRISTINA BORGES GUIMARÃES 
SÃO PAULO 

O Conselho Monetário Na-
cional (CMN) toma nesta últi-
ma semana do mês duas deci-
sões que interferirão no ritmo 
de crescimento da economia: 
qual será a meta de inflação pa-
ra 2009 e qual a Taxa de Juros 
de Longo Prazo (TJLP), atual-
mente em 6,5% ao ano, para o 
próximo trimestre. O economis-
ta Roberto Luis Troster, sócio 
da Consultoria Integral-Trust, 
acredita que será mantida a me-
ta de inflação em 4,5% e haverá 
um novo corte na TJLP, mas de-
fendeu em entrevista à Gazeta 
Mercantil que é preciso conver-
gir para uma meta mais baixa. 

"Uma meta de 4,5% é muito 
alta. Uma redução daria um cho-
que de credibilidade e confiança 
com impacto positivo", disse 
Troster. Ele afirmou ainda que é 
necessária uma revisão no esque-
ma de créditos direcionados. 

Gazeta Mercantil - O senhor 
espera que o CMN estabeleça 
como meta de inflação para 
2009 um IPCA inferior a 4,5% 
ao ano na próxima reunião? 
Roberto Luis Troster - É preci-
so convergir para uma meta mais 
baixa, 4,5% é muito alto. Isso da-
ria um choque de credibilidade e 
confiança com impacto positivo. 
A taxa de sacrificio para reduzir a 
inflação já não existe mais e hoje 
você precisaria inflacionar a eco-
nomia para ficar na meta. Então 
este é o momento para fixá-la a 
4%, com uma meta de longo pra- 

\ zo mais ambiciosa, entre 2% e 

3% ao ano. Mas ainda há divi-
sões no Conselho. Eu acho que 
uma meta mais alta implica em 
juros, reais e nominais, mais ele-
vados e crescimento menor. 

Gazeta Mercantil - E o que es-
perar da decisão do Conselho 
sobre a TJLP? 
Troster - A questão estrutural da 
taxa de juros é a seguinte: você 
justificava pela existência de ta-
xas de juros reais bem acima de 
15% a necessidade de crédito 
subsidiado. Então você tinha 
Proagro, pro-um monte de coisas 

TJLP. Tudo isso levava a um 
diferencial de taxas grande para 
tentar dar competitividade às em-
presas brasileiras. Já não é mais o 
caso. O Brasil mudou muito. 
Acho que devíamos rever tudo 
isso porque a taxa de juros está 
caindo tão rapidamente que você 
teve que diminuir a remuneração 
da poupança e do FGTS, tirando 
dos mais pobres para passar para 
os mais ricos uma vez que a 
maior parte do funding do BN-
DES vem do FAT. Só que esse 
recurso não tem mais uma van-
tagem competitiva tão grande. 
Todo esse esquema de créditos 
direcionados precisa ser revisto. 
Deveria liberar mais a poupança 

o BNDES deveria se especia-
lizar mais em dar recursos para 
projetos e competir mais em en-
genharia financeira dos projetos 
do que poupar tanto na taxa, que 
na prática sempre representou 
um subsídio. As empresas gran-
des captavam no BNDES à 
TJLP mais o spread e aplicavam 
à Selic, mas hoje não há mais 
necessidade disso. Sou partidá-
rio de subsídios explícitos e 
mais transparência nos negó-
cios. Mas possivelmente sairei 
derrotado tanto no caso da TJLP 
quanto na meta de inflação. 

Gazeta Mercantil - Ou seja, o 
senhor acredita que será manti- 

da a meta de inflação em 4,5% e 
haverá corte na DIF. 
Troster - É, vão manter 4,5% e 
baixar um pouquinho mais a 
TJLP. Mas vai chegar a hora da 
verdade. A taxa neutra de juros 
está caindo e já se encontra em 
8,5% ao ano e deve continuar 
caindo. Você acaba atingindo um 
piso e aí todas as distorções pre-
cisam ser corrigidas. 

Gazeta Mercantil - Nesse cená-
rio de inflação e juros, associado 
ao crescimento do PIB de 4,3% 
no primeiro trimestre, quais as 
perspectivas de expansão econô-
mica no Brasil? 
Troster - A g flte vinha crescen-
do um pouco mais rápido do que 
achávamos antes da revisão de 
metodologia do IBGE. Em rela-
ção à velocidade de cruzeiro a 
gente aumentou muito pouco. E 
interessante observar que, nos úl-
timos anos, as expectativas de in-
flação e de juros estão em queda, 
as estimativas de exportação es-
tão em alta — em dois anos elas 
subiram 50% para o mesmo pe-
ríodo — e as previsões de cresci- 

mento do PIB não acompanham. 
Então, eu acho que a politica eco-
nômica é um pouquinho obsole-
ta. Estão sendo feitas algumas 
coisas bem feitas, mas há outras 
que não estão sendo feitas. Com  
isso continuamos crescendo nes-
sa velocidade de 4% ao ano. É 
pouco. O País tem condições de 
fazer muito mais do que isso. 

Gazeta Mercantil - O que não 
está sendo feito? 
Troster - E aquilo que todo 
mundo fala. É até dificil ser eco-
nomista e ser original hoje. Tem 
que melhorar a composição dos 
gastos, reduzir as despesas, au-
mentar a qualidade da tributação, 
fazer a reforma trabalhista, a re-
forma tributária, a reforma do ju-
diciário, etc, etc, etc. Então va-
mos crescer e não tem como 
crescer menos de 4% ao ano nos 
próximos anos, mas tem muito 
que pode ser feito para crescer 
mais. A gente não precisa fazer a 
agenda completa para o Brasil 
crescer. Se alguns desses pontos 
forem atacados a gente começa a 
crescer rapidamente. 

Gazeta Mercantil - O presiden-
te costuma falar que não existe 
mágica para o crescimento. As 
reformas seriam esse elemento 
mágico tanto quanto o PAC? 
Troster - Existe mágica! Tanto 
na história das pessoas, como na 
das empresas e dos países. O 
Brasil não está predestinado nem 
a um grande destino, nem conde-
nado a um desempenho medío-
cre. Depende desta mágica, que 
muitos países já fizeram no dia 
em que decidiram usufruir das 
oportunidades existentes e traba-
lharam em todas as fientes. Nin-
guém espera que se resolvam to-
dos os problemas em três anos de 
mandato, mas que eles comecem 
a ser abordados de maneira sis-
temática. Quer dizer, não precisa 
fazer uma grande reforma da 
Previdência, nem trabalhista, 
mas começar a trabalhar, co-
mendo o mingau pela beira e 
observar as maiores distorções 
para começar a corrigi-las. Te 
mos que começar a fazer a nos-
sa mágica! Quanto ao PAC, é li-
mitado, incompleto, obsoleto... 
Ele fala mais pelo que não tem 
do que pelo que tem. 

Gazeta Mercantil - Qual é a re-
lação entre expansão do crédito, 
aumento do consumo das famí-
lias e crescimento do PIB? 
Troster - O crédito está crescen-
do e ajudando na demanda. Você 
tem liquidez abundante no siste-
ma e juros em queda. Como 
qualquer mercadoria, cai o preço, 
aumenta a capacidade demanda-
da e de endividamento do toma-
dor de crédito. E, nos próximos 
meses, não há nenhum sinal de 
sobreendividamento do consu-
midor. Você tem crédito muito 
reprimido no Brasil, mesmo com 
o crescimento espetacular dos úl-
timos anos, o crédito continua re-
primido em proporção ao PIB. 

Gazeta Mercantil - Há risco de 

explosão de inadimplência? 
Troster - Não há risco iminente. 
Aí vem uma segunda pergunta 
que é a questão da sustentabili-
dade. Quanto tempo você conse-
gue fazer acontecer sem mudar 
as coisas. Uma coisa é não haver 
risco no horizonte, outra coisa é 
não haver risco. Você não conse-
gue em nenhum lugar fazer o 
consumo crescer mais do que a 
produção indefinidamente. Isso 
não é sustentável. Mas em inter-
valos de tempo isso é possível 
como processo de ajuste. Por isso 
é tão importante o ajuste. Hoje 
temos um equilíbrio bom, mas 
perverso: uma taxa de juros aci-
ma da taxa de equilíbrio que aca-
ba segurando o câmbio abaixo da 
taxa de equilíbrio, além disso o 
crescimento está aquém do po-
tencial devido a entraves institu-
cionais. É miopia não ver que 
precisa ser feito algo ou que, pelo 
menos, tudo tem que estar no ra-
dar. A minha percepção é de que 
o radar não está mostrando as 
coisas do tamanho que elas im-
portam. Não é só no controle aé-
reo brasileiro que existem falhas, 
vivemos um apagão estratégico. 

Gazeta Mercantil - A política 
econômica do próximo governo 
não muda independentemente do 
candidato e/ou partido vitorioso, 
ou muda? Pesará mais o poder 
político do eleito para realizar as 
reformas estruturais? 
Troster - Política macro e polí-
tica de estabilização, isso já era. 
É falta de ambição falar disso no 
Brasil. Já estabilizamos, invest-
ment grade é um fato, Selic de 
um dígito também. O que se dis-
cute são os prazos. Já é consenso 
na sociedade que agora tem é que 
fazer crescer. Logo, a política 
macro é a mesma, mas a política 
de crescimento... Todo mundo se 
acostumou com o Brasil crescen-
do 2% ao ano e agora está todo 
mundo achando o 


