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Antes de mais nada quero esclarecer que o tripé macroeconémico, constituido pela
combinacéo entre meta de superavit primario, cambio flutuante e metas de inflagcdo foi muito
bem sucedido no que se refere a alcancar os objetivos para os quais foi pensado. O tripé foi
desenhado em 1999 para alcancar trés objetivos, a saber: estabilizar/reduzir a relagéo divida
publica/PIB, garantir a estabilidade da taxa de inflagdo e permitir que a politica monetaria fosse
conduzida com vistas ao atendimento de objetivos domésticos, em vez de ser desenhada em
funcéo das necessidades de ajuste do balanco de pagamentos. Esses trés objetivos foram
cumpridos e, sob esse ponto de vista, o tripé foi muito bem sucedido.

O tripé, contudo, ndo foi desenhado para viabilizar as condiges macroeconémicas
necessarias para o crescimento sustentado da economia brasileira. Em particular, o tripé se
mostrou compativel com a obtencao de uma poupanca publica negligenciavel ou negativa,
com a deterioracdo crescente da competitividade externa da economia brasileira em fungéo da
apreciagédo crénica da taxa real de cambio e com a manutencéo da taxa de inflagdo acima de
5% ao ano na média do periodo 2003-2012. A combinagéo entre poupanca publica baixa ou
negativa, cambio apreciado e inflagao superior a média internacional resultaram numa taxa de
investimento em torno de 18% nos ultimos anos, valor esse compativel com um crescimento
néo-inflacionario do PIB abaixo de 3%.

Alguns defensores mais radicais do tripé poderdo argumentar que tudo o que a politica
macroecondmica pode fazer € garantir a estabilidade da taxa de inflacdo e a solvéncia das
contas publicas. Para garantir um crescimento robusto no longo-prazo seria necessario adotar
politicas do "lado da oferta da economia" com vistas a estimular o dinamismo da "produtividade
total dos fatores de producédo". Nesse contexto, seria necessério criar um "choque de
eficiéncia" na economia brasileira, o que demandaria uma abertura comercial irrestrita, com a
reducao unilateral de aliquotas de importacéo. Os efeitos deletérios dessa politica sobre a
indUstria brasileira sédo considerados de segunda ou terceira ordem, pois a industria é,

segundo essa visdo, um setor como qualquer outro.

O aumento do salario minimo é socialmente desejavel; a diferenca entre o remédio e 0 veneno
€ a dosagem

Economistas keynesianos como eu ndo compram esse argumento uma vez que para nés o
longo-prazo é apenas uma sucesséo de curtos-prazos, de maneira que a condugdo da politica
macroecondmica afeta, para o bem ou para o mal, o desempenho da economia a longo-prazo.

Sendo assim, qual seria a alternativa ao tripé? Minha proposta é que o préximo presidente da
Republica adote um regime macroeconémico baseado na obtencéo de metas de superavit em
conta-corrente do governo, cAmbio administrado, desindexag&o da economia e "moderagéo
salarial”.

A politica fiscal seria baseada na obtencdo de uma meta de superavit em conta-corrente do
governo (igual a soma entre superavit primario e gastos de investimento menos o pagamento
de juros da divida), de maneira que o governo brasileiro finalmente abandonaria a postura
fiscal Ponzi que possui a décadas, adotando a assim chamada "regra de ouro" da politica
fiscal, qual seja: "s0 te endividaras para financiar investimento". Dessa forma, a politica fiscal
seria conduzida com vistas a gerar poupanca publica positiva, fazendo com que eventuais
déficits sejam resultado do excesso de investimento sobre poupanca publica. Estéa claro que a
transicdo para esse regime ndo pode ser imediata, mas deve ser feita gradualmente na forma
de metas de superavit crescentes ao longo de um periodo de 4 a 5 anos.

A administragdo da taxa de cambio devera ser feita por intermédio da adocédo de um sistema
de bandas cambiais deslizantes, no qual o teto e o piso da banda sejam gradualmente
desvalorizados ao longo do tempo de forma a obter uma taxa de cambio competitiva a médio-



prazo. Esse sistema ira viabilizar um ajuste gradual da taxa de cambio, ao invés de uma
desvalorizacdo subita do cambio. A implantacdo desse sistema ird requerer a adocgéo de
controles temporarios a saida de capitais do pais, para impedir que a expectativa de
desvalorizacdo cambial leve a uma desvalorizacdo abrupta da taxa de cambio.

A estabilidade da inflacdo a médio-prazo sera obtida pela combinacéo entre a austeridade
gerada pelo novo regime fiscal e pela desindexacéao total da economia, 0 que inclui a regra de
reajuste do salario minimo. Com efeito, nos uUltimos anos a taxa de inflagdo tem sido
pressionada para cima em funcao da inflacdo de servigos, a qual é alimentada pelos
generosos aumentos do salario minimo. Embora o aumento do valor real do salario minimo
seja um objetivo socialmente desejavel, a diferenca entre o remédio e o veneno, como sempre,
esta na dosagem. Dessa forma, propomos uma regra de reajuste do salario minimo que seja
dada pela soma entre a meta de inflacdo definida pelo CMN e um percentual de ganho real
que represente uma estimativa do crescimento da produtividade do trabalho no longo-prazo.

Por fim, o governo devera negociar com os sindicatos uma politica de "moderacéo salarial" na
qual estes se comprometam a demandar reajustes de salarios com base no crescimento da
produtividade do trabalho.
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