REVISTA

; ECONOMIA POLITICA
DO DESENVOLVIMENTO

Octavio Gouvéa de Bulhdes e a construcao do liberal-desenvolvimentismo no Brasil

Mateus Andrade

Resumo

Palavras-chave

Univeridade Federal de Alagoas, Alagoas/Brasil,
mateus.nascimento@feac.ufal.br.

O presente artigo académico discorre acerca da vida e legado intelectual do
economista Octavio Gouvéa de Bulhdes, concentrando-se em suas
contribuigcdes para a economia brasileira ao largo de sua trajetoria académica e
profissional. Destaca-se a perspectiva liberal defendida por Bulhdes, enfatizada
em sua defesa da iniciativa e dos investimentos privados como
impulsionadores fundamentais do crescimento econdmico e como meios
eficazes para superar o subdesenvolvimento. Além disso, o texto aborda seu
papel na fundagdo da SUMOC e sua atuagdo no Ministério da Fazenda durante
0 governo Castelo Branco (1964-1967). Conclui-se ressaltando o papel das
diversas influéncias tedricas sobre Bulhdes na adaptacdo de sua visao liberal-
desenvolvimentista para a economia brasileira.

Octavio Gouvéa de Bulhdes. Desenvolvimento econdmico. Historia do
Pensamento Econdmico Brasileiro, SUMOC, Liberalismo econdmico.

Octavio Gouvéa de Bulhdes and the construction of liberal-developmentalism in Brazil

Abstract

Keywords:

This academic article discusses the life and intellectual legacy of economist
Octévio Gouvéa de Bulhdes, focusing on his contributions to the Brazilian
economy throughout his academic and professional career. It highlights the
liberal perspective defended by BulhGes, emphasizing his advocacy of private
initiative and investment as fundamental drivers of economic growth and as
effective means to overcome underdevelopment. In addition, the text addresses
his role in the founding of SUMOC and his tenure at the Ministry of Finance
during the Castelo Branco administration (1964-1967). The article concludes by
underscoring the various theoretical influences on Bulhdes and how they shaped
his adaptation of a liberal-developmentalist vision to the Brazilian economy.

Octavio Gouvéa de BulhGes. Economic development. History of Brazilian
Economic Thought, SUMOC, Economic liberalism.

Licenga de Atribuigdo BY do Creative Commons
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


mailto:mateus.nascimento@feac.ufal.br

REVISTA

ECONOMIA POLITICA
DO DESENVOLVIMENTO

Introducéo

Nascido em 07 de janeiro de 1906, Octavio Bulhdes sempre abragou o perfil
erudito. Sobrinho-neto de um ex-ministro da Fazenda®, encontrou na biblioteca de seu
tio-avd a paixd@o pela economia. L4, ainda durante o periodo escolar, debrugou-se pela
primeira vez sobre a obra “A Riqueza das Na¢des”, de Adam Smith — pensador que, anos

mais tarde, influenciaria de modo decisivo sua visdo de mundo enquanto economista.

Em uma época marcada pela inexisténcia de cursos de graduacao exclusivamente
dedicados ao ensino das Ciéncias Econémicas, BulhGes optou pela graduacao em Direito.
Graduado, ndo chegou a exercer a advocacia. Aos 22 anos adentrou para a diretoria do
Imposto de Renda, na época um servi¢o autdnomo e cuja estrutura administrativa-legal
divergia da atualmente conhecida (Bulhdes, 1990). Seus passos dentro da institui¢do o
levaram a voos maiores dentro do setor publico, passando a trabalhar em 1937 na Secao
de Estudos Econémicos do Ministério da Fazenda, a convite do entdo ministro Sousa
Costa.

Sua trajetoria dentro dos diferentes 6rgaos de Estado aos quais serviu — decorrida
ao longo de varios governos — mostraria que Bulhdes poderia ser classificado como um
burocrata, na melhor acepcdo do termo. Serviu em administracOes caracterizadas por
visdes ideoldgicas distintas: de Getulio Vargas a Castelo Branco, passando pelas
presidéncias de Janio Quadros e Jodo Goulart. Sempre buscando evitar polémicas de
cunho ideoldgico e com atencdo dedicada aos aspectos da economia aplicada, parecia
estar mais preocupado em ofertar seus conhecimentos para a maquina publica,

independentemente do governo que la estivesse.

Enquanto economista, BulhGes esteve associado & defesa de uma politica
monetéria rigorosa, entendendo como principal causa da inflacdo brasileira o déficit
publico. Além disto, sua defesa em favor da criagdo de um Banco Central como
mecanismo mais eficiente na coordenacao da politica monetaria acompanhou sua histéria
quando da fundagdo da SUMOC em 1945 até a efetividade da lei n° 4.595/1964, que

consumou a criacdo da autarquia federal.

! Leopoldo de Bulhdes atuou como Ministro da Fazenda do Brasil durante os governos de Rodrigues
Alves (1902-1906) e Nilo Pecanha (1909-1910).
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Este artigo esta dividido em trés secdes, para além desta introducao: em primeiro
lugar, discorre-se sobre a visdo liberal-desenvolvimentista de Octavio Bulhdes; a segunda
secdo analisa os desdobramentos da criacdo e consolidagdo da SUMOC, posteriormente
convertida em Banco Central — cuja participacdo de Bulhdes teve fundamental
importancia; a terceira secao analisa a passagem de Bulhdes pela cadeira de Ministro da
Fazenda durante o governo Castelo Branco, cargo que ocupou de 1964 até 1967. Para
além disto, tecem-se as consideragdes finais sobre sua trajetoria e legado.

1. Uma perspectiva liberal do desenvolvimento

Octévio Bulhdes descreveu em entrevista concedida para o Banco Central, no ano
de 1989, 0 momento em que decidiu adotar uma visdo de mundo liberal. Ainda na época
da graduacdo em Direito, em um cenario marcado por visdes de mundo que buscavam se
distanciar da prescricao de politica econdmica laissez faire laissez passer hegeménica até

a crise de 1929, assim o jovem Bulhdes se via naquele contexto:

De um lado, havia a influéncia alem3 e italiana, ou seja, a influéncia nazista,
e, de outro, havia a influéncia comunista. De modo que havia debates entre os
dois grupos, e eu me mantinha no centro, porque ndo acreditava nem em um
nem em outro. Eu dizia: “Essas ideias ndo coincidem com a liberdade de
iniciativa, com a liberdade da vida”. E sempre a influéncia estatal que prejudica
0 progresso. (Bulhdes, 1990, p. 18)

Vinculado a corrente que Bielschowsky (1988) descreveu como “a direita do
desenvolvimentismo”, Bulhdes teve ao seu lado nas trincheiras ideologicas nomes como
Eugénio Gudin e Roberto Campos. A parceria com Eugénio teve como marco inicial o
convite deste para que BulhGes ocupasse a diretoria da SUMOC, durante o curto mandato
de Gudin no Ministério da Fazenda do governo Café Filho. Com Roberto Campos, atuou
conjuntamente através da interlocucdo entre os Ministérios da Fazenda e do Planejamento
durante o governo Castelo Branco, com énfase na elaboragdo do Programa de Acéo
Econdémica do Governo (PAEG).

Ao largo de sua trajetoria, a participacao ativa de Bulhdes no debate académico e
sua atuacdo na esfera publica tocaram em pontos caros a discussdo da economia politica
do desenvolvimento — em estégio de forte ebuligdo durante as décadas de sua atuagdo. O
quadro abaixo sintetiza os principais pontos conceituais sobre os quais 0 economista
discutiu e debateu com outros autores de sua época — dos quais o debate com Celso

Furtado sobre a importancia do planejamento estatal fora o mais marcante. Entre



REVISTA

5> ECONOMIA POLITICA
DO DESENVOLVIMENTO

concordancias e discordias publicas, 0s temas centrais que nortearam sua carreira foram

0S seguintes:

Quadro tedrico: Octavio Gouvéa de Bulhdes e a Economia Politica do
Desenvolvimento

Eixo Conceitual Defini¢cdo / Conceito

. . - Doutrina que enfatiza o papel do mercado livre, propriedade privada,
Liberalismo Econdmico PRTI ~ S o

minima intervencéo estatal e eficiéncia econdmica.

Politica econbmica que prioriza 0 crescimento industrial,
planejamento central e investimento estatal em infraestrutura e
inddstria.

Desenvolvimentismo pela via
do Estado

Politica de Substituicdo de  Estratégia de promover o crescimento econémico local substituindo
Importacdes (PSI) produtos importados por producdo nacional.

Conjunto de medidas do governo para arrecadacédo, gastos e controle

Politica Fiscal e Monetaria . i~ N
da moeda, visando estabilidade econémica.

Discussdo sobre até que ponto o Estado deve intervir na economia

Debate Estado x Mercado S
para corrigir ineficiéncias de mercado.

Fonte: Elaboragéo propria a partir
de Bielschowsky (1988).

Mas afinal, que tipo de liberalismo defendia Bulhes? A partir de seus escritos
académicos e entrevistas concedidas, fica claro que este advogava um liberalismo
adaptado a realidade nacional, para isso importando conceitos e diretrizes de diversos
economistas — ndo necessariamente liberais. Apesar de ndo relegar ao Estado um papel
coadjuvante no processo de desenvolvimento econdmico, enxergava um espaco muito
bem definido para sua atuacao, que pode ser resumido em trés pontos-chave: a) Garantia
da estabilidade monetéria; b) Favorecimento ao ingresso de capitais estrangeiros; c)
Atuacdo preferencialmente por intermédio de tarifas e subsidios tributarios como método

para favorecer o desenvolvimento e a industrializagéo.

A viséo liberal-desenvolvimentista de Bulhdes pode ser compreendida conforme
definicdo adotada por Ricardo Bielschowsky, em sua obra ‘“Pensamento econdémico
brasileiro: o ciclo ideoldgico do desenvolvimentismo” (1988). De acordo com este, a
corrente de pensamento encampada por Bulhdes se caracterizava por defender “[...] a
prioridade da livre movimentacdo das forcas de mercado para atingir a eficiéncia
econdmica.” (Bielschowsky, 1988). Além disto, destaca 0 autor que este grupo ndo se

opunha ao processo industrializante, admitindo até mesmo um certo grau de intervencgéo



REVISTA

; ECONOMIA POLITICA
DO DESENVOLVIMENTO

estatal para corrigir ineficiéncias do mercado e prover uma protecdo temporaria a
indUstria nascente; todavia, a consumacdo deste tipo de politica industrializante deveria
ser seguida pari passu por um quadro de responsabilidade fiscal e monetaria,
indispensavel para garantir “a maximizagao da eficiéncia dos mecanismos de mercado”.
Em que pese uma concordancia no nucleo central de ideias desta corrente, Bulhfes
apresentard ao largo de sua trajetéria pontos marginais de discordancia com nomes
atrelados a este grupo — tal como Eugénio Gudin e sua controvérsia sobre a efetividade
do processo de industrializacdo bem como sobre a necessidade de criacdo de um Banco

Central.

Profundamente influenciado pela visdo econdmica de Adam Smith, Bulhdes
acreditava que o sistema de precos em uma economia livre era a forma mais eficiente de
alocacdo de recursos, sem necessidade de que a acdo estatal coordenasse diretamente este
processo. Dai sua grande preocupac¢do no controle inflacionario — uma vez que, em uma
economia onde a moeda perdia sua funcdo de reserva de valor e meio de troca, perdia
também a capacidade de transmitir ao produtor, por intermédio mecanismo de precos,

qual nivel adequado para alocacao étima de seus recursos.

De acordo com Bulh@es, o problema inflacionario brasileiro tinha como causa
principal o desequilibrio das contas publicas. Para este, a dificuldade do pais em adotar
um controle orcamentario rigoroso fazia com que 0s gastos se tornassem cada vez maiores
frente a uma arrecadacdo insuficiente; o mecanismo adotado para correcdo deste
desequilibrio, quase sempre através da emissdo monetéria, apenas retroalimentava o

caminho inflacionario, gerando efeitos em cadeia ha economia:

Na minha longa carreira no Ministério da Fazenda, observei que as
autoridades, quer do Legislativo, quer do Executivo, relutam muito em
enfrentar o penoso trabalho de manter em equilibrio o Orgamento do Tesouro.
[...] As vezes, a diferenca é suprida com a receita da venda de titulos, mas
frequentemente o financiamento do poder de compra do Tesouro € feito por
meio de emissdo de papel-moeda. E emissdo redunda em elevagdo de precos.
Quando os pregos sobem, os produtores naturalmente sentem necessidade de
receber maior soma de moeda para cobrir os custos crescentes. (Bulhdes, 1990,
p. 189)

Aqui, nota-se claramente uma posi¢do monetarista da parte de Bulhdes. Vinculado
a uma corrente de pensamento cujo modelo explicativo da inflagdo estava ancorado na
equacdo de trocas, esta via na emissdo monetéria excessiva a principal causa dos

problemas inflacionarios. Este diagndstico seria reforgcado em suas proposicdes a frente
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do Ministério da Fazenda durante o governo Castelo Branco, onde adotou uma rigorosa

contencdo de despesas com foco no equilibrio orcamentério.

No que se refere a defesa dos capitais estrangeiros, Saretta (2001) demonstra que
Bulh@es via estes ingressos como forma de impulsionar o desenvolvimento, dado seu
diagndstico que a poupanca nacional ndo era capaz de sustentar os dispéndios necessarios
para seu financiamento. Em seu artigo “Economia e Nacionalismo”, Bulhdes dedicara
uma secdo inteira para analisar os movimentos contrarios a liberdade no envio das
remessas de lucros ao exterior. Ao longo de seu texto, enxergava com descrenca a
possibilidade de diferenciar o que poderia ser classificado como lucro nacional e como

lucro estrangeiro:

Ora, o capital que vem do estrangeiro s6 pode realizar lucros se coadjuvado
com fatdres de producédo do pais. Todo o lucro do capital vindo do estrangeiro
tem uma participacdo nacional, em sua formacgdo. O lucro, aliés, poderia ser
remetido para o estrangeiro e de 14 voltar, em quantia equivalente, sob a forma
de capital original, para ser aplicado no empreendimento. Mas, de maneira
mais direta, poderia ndo sair do pais e aqui ser reinvestido. Logo, ndo ha como
distinguir o capital original, seja sob aspecto da formagéo dos lucros, seja sob
0 aspecto geral do investimento. Lucro investido ou reinvestido, é capital.
(Bulhdes, 1952, p. 107)

A atencdo destacada a este tema por BulhGes foi tamanha que em 1962, apés a
aprovacdo pelo Congresso Nacional da Lei n° 4.131, que limitou os montantes
autorizados de remessas de lucros ao exterior, este criticou publicamente a nova
legislagdo — classificando a agdo como um “ato de lesa-patria”. A declaragdo custou sua

demissdo do cargo de diretor da SUMOC no dia seguinte a afirmacdo.

Uma temaética que melhor revela as nuances da posic¢éo liberal-desenvolvimentista
de Bulhdes se encontra clarificada em sua visdo acerca do processo de industrializacéo.
Diferentemente de Eugénio Gudin, que defendia a vocacgao agraria brasileira (Rodrigues,
2018), Bulhdes ndo se colocava contrério ao processo industrializante, embora defendesse
a diversificagdo produtiva e a importancia da agricultura no produto nacional; sua
discordancia para com a corrente desenvolvimentista a esquerda estava muito mais
associada sobre qual a forma mais adequada para conduzir este processo. Para ele, o
Estado poderia auxiliar a iniciativa privada através de intervencdes indiretas, tais como
concesséo temporaria de subsidios e credito direcionado, mas jamais assumindo o papel

de protagonista.
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Bulhdes se envolveu em intensos debates sobre o desenvolvimento econdmico,
especialmente com economistas heterodoxos vinculados a CEPAL. Segundo
Bielschowsky (1998), o economista criticava a comissao afirmando que ela "desconhecia
a verdadeira dindmica do crescimento brasileiro, dada pelo setor privado”, e que o

"planejamento da CEPAL seria incompativel com a economia de mercado”.

Maria da Conceigdo Tavares, que foi assistente de Bulhdes no inicio de sua
carreira, guardou até o fim de sua vida um sentimento de gratiddo a este, apesar de suas
discordancias ideolégicas. Em entrevista concedida, assim descreveu a lembranca do
professor: “Meu trato com os economistas, na universidade, como com o professor titular
Octavio Gouvéa de Bulhdes — um gentleman, open-minded —, de quem fui assistente e que

abriu as portas para minha vida académica” (Tavares, 2024).

Em sua obra “Acumulac¢ao de capital e industrializa¢ao no Brasil”, Tavares (1998)
creditava a Bulhdes o seu “[...] impulso inicial em matéria de interesse tedrico, como,
sobretudo, ao seu elevado espirito académico, a liberdade de [...] formacao paulatina de
minhas proprias opinides sobre economia brasileira”. Apesar disto, enquanto Bulhdes
defendia um modelo que prezava pela “[...] estabilidade e o equilibrio monetario-
financeiro. Subordinando a ela, portanto, todos os demais objetivos possiveis de politicas
econémicas, como o desenvolvimento.” (Almeida, 2009), Tavares via a atuacdo estatal
como essencial para corrigir as desigualdades estruturais do Brasil e ndo enxergava no
mercado condicdo de fio-condutor do processo de superacdo do subdesenvolvimento.
Enquanto participe da CEPAL, questionava as condi¢des de subordinacéo econémica e
defendia que somente uma atuacdo mais robusta do Estado seria capaz de superar as
limitacBes do capitalismo periférico, o que confrontava a visdo mais moderada e focada

na iniciativa privada de Bulhdes.

Foi com o economista paraibano Celso Furtado, entretanto, a maior controvérsia
publica de Bulhdes, ocorrida em meados dos anos 50. Diferentemente do debate
protagonizado na década anterior entre o economista Eugénio Gudin e o engenheiro
Roberto Simonsen acerca da viabilidade do projeto de industrializacdo do Brasil, o foco
da polémica com o entéo diretor de desenvolvimento econémico da CEPAL deixa de ser

a discusséo acerca do processo de industrializagdo em si — entendido por Bulhdes como
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irreversivel — e passa a circular em torno do papel cabivel ao Estado para catalisar, através

da programacéo econémica, a industria nacional.

O debate entre os economistas teve como ponto de partida o relatério publicado
pela CEPAL em maio de 1953 intitulado Estudio preliminar sobre la tecnica de
programacion del desarollo economico, no qual Furtado havia tido consideravel
participacdo em sua formulacao, e que objetivava “[...] propor técnicas de programacao e
de planejamento econémico como mecanismo para efetuar a intervencdo na economia a
fim de resolver os problemas econdémicos que assolavam o continente” (Silva, 2021).
Buscando afastar a associacdo entre planejamento econémico e autoritarismo de Estado,
0 texto enfatizava a importancia da iniciativa privada na promogéo dos investimentos
necessarios ao desenvolvimento, mas estabelecia um papel estratégico para o Estado,
partindo da definicdo de metas de crescimento, setores a serem estimulados, politicas

econdmicas a serem adotadas etc.

Em artigo publicado dias ap0s a divulgacao do relatério, Bulhdes teceu uma série
de criticas as propostas ali elencadas, destacando a auséncia de preocupacao no relatorio
com a problemaética inflacionéria e também considerando que a proposta cepalina
ignorava um ponto considerado por este fundamental: o papel do Estado enquanto agente
auxiliador no aumento da produtividade da economia nacional — quer fosse por
intermédio de um sistema de precos organizado em funcdo de uma politica monetaria
ordeira, quer fosse através da geracdo de economias externas por intermédio do
investimento em infraestrutura basica. Silva (2021) sintetiza a visdo de Bulhdes neste

debate através da seguinte passagem:

Coerente com seu diagnostico, para Bulhdes ndo é necessario ou recomendavel
que o Estado intervenha diretamente na economia e, tampouco, que 0
desenvolvimento econdmico possa ser obtido desconsiderando-se 0s
incentivos espontaneos dados pelo sistema de pregos. [...] o sistema de precos
é um indicador espontaneo para os investimentos. (Silva, 2021, p. 83)

No que tange a teoria do desenvolvimento de Bulhdes, Godoy Junior (2006)
aponta a influéncia do economista Walt Rostow em suas proposi¢fes. Aqui, cabe outra
particularidade com relacdo a viséo liberal-desenvolvimentista de Bulhdes: Rostow
defendia medidas de planejamento econdémico que em certa medida chocavam com o
liberalismo apregoado por nomes como Hayek ou Friedman — avessos a qualquer ideario

de planejamento. O apreco a Rostow no ideario de Bulhdes serve também para marcar



REVISTA

q ECONOMIA POLITICA
DO DESENVOLVIMENTO

mais um ponto de discordancia entre este e o nucleo de economistas da CEPAL.: para o
primeiro o subdesenvolvimento era um estagio temporario dentro da teoria etapista do
desenvolvimento, enquanto para 0s economistas vinculados & CEPAL o
subdesenvolvimento era uma caracteristica propria do modo de producdo capitalista,

baseado na relacdo centro-periferia, devendo ser analisado a partir desta otica.

Em seu artigo "Algumas consideragdes sobre as fases do desenvolvimento
econémico”, Bulhdes (1960) dialoga em grande medida com as proposic¢des etapistas de
Rostow, ao defender que o surto industrializante se inicia a partir de determinados setores
lideres e posteriormente é expandido para outras areas da esfera econémica - para isso,
utiliza como exemplo de sucesso o0 processo de industrializacdo em S&o Paulo, que teve
como base a industria cafeeira e posteriormente se irradiou para 0s demais setores da

economia local, tais como agricultura, indistria e comércio.

Assim sendo, ndo deve haver surpresa no fato que, embora Bulhdes defendesse a
primazia da iniciativa privada na conducao do desenvolvimento, ndo se opusesse a adocao
de algum nivel de protecdo e planejamento. Em matéria de comércio internacional, por
exemplo, para BulhGes o mercado deveria ser aberto a competicdo, mas haveria a
necessidade da atuacdo estatal por meio de tarifas de importacdo, embora em um nivel
minimo; em suas proprias palavras, uma “[...] Prote¢do modica, mas sempre necessaria”

(Bulhdes, 1990).

Ha que se destacar também sua visdo a respeito dos investimentos. Nesta matéria,
sua principal referéncia foi o economista sueco Knut Wicksell, autor neoclassico que
entendia o processo de investimento como um método de “produgdo indireta”, ou seja:
uma producdo prévia de bens que seriam utilizados posteriormente para a producdo de
bens de consumo, tais como maquinas e equipamentos. Segundo Bulhdes, a producao
indireta “[...] favorece o aumento da produtividade, a eficiéncia da producdo. E dai que

provém o verdadeiro lucro, ndo o decorrente da elevagdo dos precos.” (Bulhdes, 1990).

Curado (2020) discorre sobre a influéncia de Wicksell no pensamento econémico
de Bulhdes, em contraste com a visdo que este possuia sobre as contribui¢fes de Keynes.
BulhGes entendia 0 modelo econémico keynesiano como uma resposta apropriada para
economias em depressdo, mas ndo como um referencial adequado para economias em

busca do desenvolvimento. O autor destaca que, para Bulhdes:
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Keynes ndo apenas teria negligenciado o investimento como fruto de uma
producdo indireta como, de um ponto de vista mais geral, teria construido uma
obra para analisar uma situagdo especifica do sistema econdmico, a operagao
abaixo do pleno emprego. Os efeitos do multiplicador para a atividade
econdmica s6 fariam sentido, de acordo com o autor, se a economia operasse
abaixo do pleno emprego. (Curado, 2020, p. 272)

N&o obstante, notam-se em seus escritos diversas outras influéncias de
economistas vinculados a matrizes ideologicas distintas. Num tributo pdstumo, Chacel
(1990) destacou o didlogo de BulhGes em seus escritos com conceitos emprestados por
diferentes nomes da ciéncia econémica, tais como Joseph Schumpeter, Alfred Marshall,
Lionel Robbins, Jan Tinbergen, Oskar Lange e John Hicks. Tal posicionamento reforca a
percepcdo que, apesar de ter estado em uma posicdo claramente definida no campo do
pensamento econdmico, Bulhdes ndo se furtou a incluir em seus escritos contribuigdes de
autores que ndo estivessem necessariamente vinculados a uma visdo de mundo

semelhante a sua.

2. Da Sumoc ao Banco Central

No gue tange ao longo processo de criacdo do Banco Central do Brasil, ndo ha
como desconsiderar o papel protagonista assumido por Bulhfes. Sua insisténcia acerca
da importancia da medida esteve diretamente associada a elaboracdo do decreto-lei n°
7.293/45, que no rescaldo da legislacdo autoritaria do Estado Novo criou a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC). A priori, a SUMOC deveria servir
como um instrumento temporario, preparando caminho para a cria¢do posterior do Banco
Central; entretanto, entre o decreto de 1945 e a efetiva entrada em vigor do Banco

transcorreram-se aproximadamente 20 anos.

Corazza (2006) destaca que as tentativas para criacdo de uma autoridade
monetaria brasileira datavam desde a década de 20, elencando as investidas mal-
sucedidas de 1923 durante o governo Arthur Bernardes e de 1931 durante a Misséo
Niemeyer. Somente a partir da criacdo da SUMOC o passo definitivo em direcdo ao

Banco Central foi dado.

O principal foco de oposi¢éo a proposta para criagdo do Banco Central brasileiro
esteve centralizado no Banco do Brasil, que temia perder sua relevancia ao ter que dividir
parte de suas func¢des. Todavia, ndo somente os partidarios do Banco do Brasil foram

contrarios a proposta de criacdo de uma autoridade monetaria central. Neste aspecto,
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convém mencionar que a discussdo sobre a viabilidade do Banco Central foi capaz de

colocar em lados opostos até mesmo Octavio Bulhdes e Eugénio Gudin.

Filho e Marcondes (2022) destacam que para Gudin a criacdo de uma autoridade
monetaria desprovida de independéncia serviria apenas como forma de desmoralizar a
instituicdo recém-criada, uma vez que esta estaria subordinada aos designios do governo
de ocasido; além disso, entendia que a prioridade deveria ser a contencdo do déficit
publico e a resolucdo do problema inflacionario, para a posteriori se proceder com a
criagdo do Banco Central. Bulhdes, mesmo entendendo que a condi¢do ideal para a
criagdo da autarquia passava pelo controle do déficit orcamentario, propunha a
viabilidade da constru¢do do Banco Central para “[...] defender o valor dos titulos do
Tesouro no longo prazo, através das operagdes de mercado aberto.” (Filho; Marcondes,
2022) e por considera-lo um mecanismo mais eficiente para exercer o controle crediticio,
e por tabela, controlar a inflagdo. Assim sendo, chegara a conclusdo de que mesmo sob
condigdes ndo ideais, a existéncia de uma autoridade desta natureza seria preferivel a sua

auséncia.

Mello (2013) analisa que em virtude da dificuldade em exercer autonomia frente
ao Banco do Brasil a SUMOC néo logrou sucesso em exercer o controle absoluto das
atividades monetarias. Entretanto, mesmo ndo possuindo o controle total em matéria de
politica monetéaria, o 6rgao exerceu profunda influéncia por intermédio de suas
Instrucdes. Até sua extincdo em 1964, foram editados um total de 293 instrucdes
normativas. Dentre estas, destacam-se as instrucdes 70, 113 e 204, as quais cumpre uma

breve contextualizacao.

A instrucdo 70, editada em 1953, modificava a politica cambial até entdo vigente,
criando “cinco diferentes taxas cambiais com diferentes agios relativos a essencialidade
do produto a ser importado.” (Mello, 2013); a medida tinha como objetivo central o
combate ao desequilibrio cambial e ao risco inflacionario, corrigindo o déficit do balango
de pagamentos. A inauguracdo do sistema de taxas multiplas de cambio visava

impulsionar as exportagdes brasileiras no mercado internacional e limitar as importagdes.

A instrucdo 113 é apontada como passo decisivo no processo de favorecimento ao
ingresso de capitais internacionais ao Brasil, uma vez que liberava ao Banco do Brasil a

emissdo de licencas de importagdo sem a contrapartida de cobertura cambial para
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equipamentos que “complementassem os conjuntos ja existentes no pais” (Sumoc, 1955).
Editada durante o governo Juscelino Kubitschek, foi posteriormente apontada por

Bulhdes como causa do sucesso da nascente industria automobilistica nacional .2

Por fim, a instrugcdo 204 anulava a vigéncia da Instrucao 70 e avancava em direcao
a um sistema de cambio unificado. Editada durante a curta presidéncia de Janio Quadros
em 1961, a medida anulou os subsidios a importacdo e desvalorizou a moeda em 100%.
Saretta (2001) defende que a medida visava “criar um clima favoravel para a negociagao
dos pesados desequilibrios das contas externas e reforcar o combate ao déficit publico.”
Segundo Bulhdes, a medida beneficiaria os exportadores (Bulhdes, 1990), entretanto a
consequéncia mais diretamente percebida fora sua repercussao nos indices inflacionarios
— principalmente nos precos das importacGes de trigo, petrdleo e papel de imprensa, que
em um Gnico movimento viram suas taxas cambiais sofrerem uma desvalorizacdo de
100%.

Apesar das limitacGes durante o periodo de sua atuacdo, o saldo da SUMOC foi
considerado positivo por Bulhdes. Consciente da resisténcia do Banco do Brasil a criagcdo
de uma autoridade monetéria central, entendia que a criacdo de um Banco Central ndo
poderia ser feita a toque de caixa e por isso enxergava na SUMOC um canal adequado
para: a) treinar e capacitar pessoal em assuntos crediticios e b) auxiliar o Estado na
coordenacao das politicas fiscais e monetaria. Quando questionado se o0 Banco do Brasil
exercera alguma influéncia no hiato entre a criagcdo da superintendéncia e sua posterior
conversao em Banco Central, refor¢ou seu carater pragmatico ao afirmar que: “Se j& havia
uma instituicdo montada, e que estava trabalhando, ela ndo podia ser abruptamente

substituida por uma outra que ndo tinha preparo para executar medidas.” (BulhGes, 1990).

A sancéo da lei 4.595/64 marcou o fim da singularidade brasileira como o Unico
pais da América Latina que, até aquele momento, ndo possuia um banco central para
supervisionar seu sistema monetario (Franco, 2015). Por ironia do destino, 0 mesmo
Octavio Bulhdes que ajudara a redigir o decreto-lei de criagdo da SUMOC nos meses
finais do Estado Novo de Vargas foi o BulhGes que esteve presente na sancdo da lei que

2 Sobre o tema, Bulhdes comenta que: “A Instrucdo 113 foi um ato da Sumoc, baixado por iniciativa do
doutor Gudin, que permitiu a entrada de equipamentos no pais sem a remessa de cambiais. Portanto, aqueles
que quisessem fazer investimentos aqui, trariam os investimentos sob a forma de equipamentos. E isso deu
inicio a industria automobilistica no pais.” (Bulhdes, 1990)
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criou 0 BCB, promulgada poucos meses ap6s o golpe militar que ocorrera em 31 de marco

do corrente ano e depds o entdo presidente Jodo Goulart.

Dentre as principais inovacdes introduzidas pela legislacéo, além da incorporacéo
de todas as funcdes anteriormente desempenhadas pela SUMOC, o Banco Central passou
a deter controle total sobre a emissdo monetaria — salto relevante em comparagdo ao
decreto de 1945, que facultava esta responsabilidade ao Tesouro Nacional. Além disso, a
nova lei buscava reduzir a influéncia do Banco do Brasil, concedendo ao BC o0 monopolio
do controle e execucdo das operacfes cambiais e reduzindo a participacao percentual da

instituicdo no Conselho Monetério Nacional, substituto do Conselho da SUMOC.?

3. O Ministro Bulhdes

Apds a sequéncia de eventos que levaram a deposicdo de Jodo Goulart em marco
de 1964, Octavio Bulhdes recebeu o convite para assumir a cadeira de Ministro da
Fazenda na estrutura do novo governo. Vindo de uma palestra em Séo Paulo, foi sondado
pelo presidente em exercicio Ranieri Mazzilli sobre a possibilidade de assumir o posto.
Em 15 de abril de 1964, apds a eleicdo indireta de Castelo Branco pelo Congresso
Nacional, foi nomeado para a pasta que ocuparia até a saida do presidente, em marco de
1967.

A equipe econdmica do governo Castelo Branco tinha uma inclinacdo claramente
liberal. Além de Bulhdes, nomes como Dénio Nogueira (Primeiro presidente do BCB),
Roberto Campos (Ministério do Planejamento), Casimiro Ribeiro (Diretoria da Carteira
de Redescontos do Banco do Brasil) e Garrido Torres (Presidéncia do BNDE) faziam
parte do ndcleo econémico do novo governo. As nomeacdes, escolhidas em conjunto por

Bulhdes e Castelo, vinham principalmente de antigos quadros técnicos da SUMOC.

O principal desafio de Bulhdes no Ministério da Fazenda estava alinhado com o
tema central de sua carreira enquanto economista: a politica monetaria e o problema da
inflacdo. O Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) evidencia uma

escalada inflacionaria a partir de 1961, com o0s niveis de pregos crescendo

3 Em substituicdo ao Conselho da SUMOC, que continha 4 membros dos quais um era o Presidente do
Banco do Brasil, 0 Conselho Monetario Nacional era composto por 9 membros, dos quais apenas um era
representante do Banco do Brasil.
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significativamente até 1964: 47,78% em 1961, 51,60% em 1962, 79,92% em 1963 e
92,12% em 1964.

Além da problematica inflacionaria, 0 novo governo assumia também o
compromisso de promoc¢édo do crescimento econdmico. O desempenho do PIB entre os
anos de 1961 e 1964 apresentava trajetoria contréria ao da inflacdo: enquanto a Gltima
vinha em uma tendéncia ascendente desde a posse de Janio Quadros, a taxa de variagéo
do produto interno bruto apresentava claros sinais de desaceleracdo. O crescimento do
PIB brasileiro, que havia sido do montante de 8,6% em 1961, viu seu nivel se reduzir para
6,6% em 1962, 0,6% em 1963 e 3,4% em 1964.

Para 0s novos integrantes do poder, fortemente influenciados pela Doutrina de
Seguranca Nacional, a deposicdo de Jodo Goulart ndo deveria servir apenas para
reestabelecer a ordem e impedir a ameaga comunista — mas também para conduzir o
capitalismo brasileiro a uma nova rota de crescimento. A solugdo encontrada por Bulhdes
e sua equipe para satisfazer as demandas da nova ordem encontrou eco no Programa de

Acdo Econbmica do Governo, o PAEG.

O PAEG, oficialmente langcado em novembro de 1964, computava um conjunto
de medidas econdmicas da nova administracao, concentrando tanto a¢fes de curto prazo
— gue visavam o combate ao problema inflacionario — como reformas estruturantes que
buscavam fomentar o desenvolvimento nacional. No que se refere ao diagndstico
inflacionario, o documento corroborava com a interpretacdo de Bulhdes a respeito deste
processo: 0s grandes responsaveis pela escalada da inflacdo eram identificados pelo
déficit publico e a expansdo crediticia (Paeg, 1964), de modo que o0 combate ao processo
de espiral inflacionaria passava necessariamente pelo enfrentamento a estas duas

problematicas.

Bastian (2013) destaca ainda que, para além de componentes representativos de
uma inflacdo de demanda o PAEG enxergava dentro do processo inflacionario brasileiro
um componente de inflagdo de custos, representado por aumentos salariais concedidos
acima da produtividade do trabalho. Ademais, o programa previa a necessidade de
liberalizagdo de pregos controlados — sobretudo nas tarifas dos servigos de utilidade

publica.
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A estratégia adotada pela dupla Bulhdes-Campos para o combate inflacionario
possuia um teor gradualista. Foram instituidas metas para o crescimento do nivel de
precos (25% em 1965 e 10% em 1966) bem como fixados limites & expansdo dos meios
de pagamento para os anos de 1965 (30%) e 1966 (15%).

Ao analisar as politicas de curto prazo do PAEG, Bastian (2013) aponta para as
seguintes orientacdes definidas pelo programa nas areas de: a) Politica Fiscal: Contencéo
de gastos publicos; b) Politica Monetaria: Controle sobre a expansdo monetaria e de
crédito ao setor privado; c) Politica Cambial: Taxa de cdmbio realista para estimular as
exportacdes; d) Financiamento externo: Renegociacdo dos prazos da divida externa,

fortemente concentrada no curto prazo.

No que se refere a politica salarial adotada pelo novo plano, o caminho escolhido
por Bulhfes e Campos fora reproduzido através de medidas que tiveram como
caracteristica principal o arrocho salarial. A nova regra salarial estabelecia que futuros
reajustes so poderiam ocorrer a cada 12 meses, ponderados pela média dos valores reais
dos ultimos 24 meses, acrescido de um percentual relativo ao aumento da produtividade
e pela metade da previsao inflacionaria do ano seguinte. Mattos et al. (2015) observam
que “A nova politica salarial implicou perda de salério real porque a previsao de inflagao
futura revelar-se-ia sistematicamente inferior a inflagdo de fato verificada.”; os mesmos
autores relatam que entre os anos de 1964 e 1968 o salario minimo real teve uma

desvalorizacao de cerca de 42,5%.

Veloso et al. (2008) tecem comentarios sobre as principais reformas
implementadas pelo PAEG. A reforma fiscal visava a promocao de um forte ajuste, com
reducdo de despesas ndo prioritarias e aumento da arrecadacdo tributaria. Em retrospecto,
a reforma tributaria encampada durante a gestdo Bulhdes proporcionou um aumento da
base de incidéncia do IR e ampliou o alcance dos impostos indiretos, além de instituir o
mecanismo de correcdo monetéria tanto para o pagamento de impostos como para 0
mercado de divida publica, por meio da criacdo das ObrigacOes Reajustaveis do Tesouro
Nacional (ORTNS), titulo cujo valor estava indexado a inflagéo.

A reforma do sistema financeiro proporcionada pelo PAEG teve como principais
motes: a) A criacdo do Banco Central (atraves da Lei 4.595/64); b) a eliminacéo da lei da

usura — que proibia juros nominais superiores a 12% ao ano; c) A criacdo do Sistema
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Financeiro de Habitacdo, composto pelos recém-criados Banco Nacional de Habitacéo,
Caixa Econbmica Federal, Caixas Econ6micas Estaduais, Sociedades de Crédito
Imobiliario e Associac¢Bes de Poupanca e Empréstimo. Veloso et al. (2008) destacam que
“Um objetivo importante [...] foi criar um segmento privado de longo prazo no Brasil,
através da criacdo dos bancos de investimento e estimulos ao mercado de capitais”.
Adicionalmente, as medidas direcionadoras do PAEG propunham uma gradual abertura

da economia brasileira ao comércio e ao investimento exterior.

Simonsen e Campos (1974) atribuem as reformas adotadas pelo PAEG como a
base de sustentacdo para o periodo conhecido como “Milagre econdmico” (1968-1974).
No tocante as medidas de combate inflacionario, Lucinda e Arvate (2005) destacam que
o0s instrumentos utilizados estavam concentrados em duas frentes: do lado da oferta, a
nova férmula salarial estancava o consumo e reduzia o salario real das familias, enquanto
do lado da demanda o governo empregava esfor¢os no controle do déficit pablico e na
mudanca de seu financiamento, majoritariamente custeado até 1964 por meio de emissdes

monetarias.

O resultado das politicas anti-inflacionarias adotadas por Bulhdes logrou relativo
sucesso na contencgéo da espiral altista de precos, ainda que abaixo das metas definidas
pelo PAEG. Entre os anos de 1965 e 1966 o IGP-DI apresentou variacao de 34,24% em
1965 e 39,12% em 1966, valores decrescentes quando comparados com a variacdo de
precos do periodo 1963-1964, embora em patamar superior as taxas esperadas pelo
governo, que projetara uma inflagdo de 25% para o ano de 1965 e 10% em 1966.

A passagem de Octavio BulhGes pelo Ministério da Fazenda teve seu ato final em
15 de margo de 1967 — mesma data em que o presidente Castelo Branco deixou o poder;
em seu lugar, assumiu o posto o economista Antonio Delfim Netto. Anos mais tarde, ao
ser questionado sobre o espirito norteador do programa que elaborara em parceria com

Roberto Campos, Bulhdes declarou:

O espirito que orientava essas reformas (presentes no PAEG) se resumia no
seguinte: desenvolver o pais sem estabilidade monetéria é assumir um risco
grande de retrocessos. [...] Ao passo que, se o progresso foi feito de maneira
saudavel, no sentido de ser executado sem grande déficit orcamentario e sem
redugdo do valor da moeda, pode ser mais lento, mas é mais seguro e isento de
retrocessos maléficos. Essa é que era a filosofia. (Bulhdes, 1990, p. 172)
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4. Concluséo

O referido artigo académico discorreu sobre a trajetéria do economista Octavio
Gouvéa de Bulhdes. Destacaram-se suas contribui¢cdes a histéria do pensamento
econémico brasileiro, incorporadas através de sua viséo liberal-desenvolvimentista, seu
esforco dedicado as questdes de politica monetaria — cujo empenho resultou na criagdo
da Superintendéncia da Moeda e do Crédito e, posteriormente, na consolidacdo do Banco
Central do Brasil — e sua trajetéria enquanto Ministro da Fazenda durante o governo
Castelo Branco (1964-1967), com énfase em sua principal contribuicdo fornecida a

politica econbmica brasileira, o Programa de Ac¢do Econémica do Governo (PAEG).

Sua flexibilidade intelectual uniu em uma mesma monta influéncias que foram de
Adam Smith até Joseph Schumpeter. Sempre preocupado em incorporar as questfes
tedricas da economia para 0 campo da aplicacdo pratica, serviu a diferentes governos
desde 1937, contribuindo intelectualmente com o debate académico acerca da estratégia
desenvolvimentista, em forte ebulicdo durante as décadas de 50 e 60.

Mesmo ap0s deixar o cargo de Ministro da Fazenda em 1967, BulhGes continuou
a influenciar o pensamento econémico brasileiro. Sua visdo sobre o papel do Estado e a
importancia da estabilidade monetaria permaneceram, mesmo durante o periodo
caracterizado pelo "milagre econdmico™ (1968-74), que promoveu mudanc¢as no modelo
de desenvolvimento adotado pelo Brasil quando comparado a estratégia gradualista do
PAEG.

Apesar do papel destacado de suas politicas no contexto de estabilizacdo
macroeconémica pds-64, o modelo de Bulhdes apresentava limitacdes que se tornariam
mais evidentes com o tempo. A principal critica elencada a sua visdo de mundo estava
concentrada na falta de uma estratégia mais incisiva para promogdo do desenvolvimento
industrial, dado seu enfoque na acdo indireta do Estado (através de creditos direcionados,
politica tarifaria temporaria, defesa da estabilidade monetéria) e o destaque direcionado
ao papel dos capitais privados para promocdo da industrializacdo e superacdo do

subdesenvolvimento.

A énfase na estabilidade macroeconémica, embora crucial em um contexto de
inflacédo elevada e crise fiscal como a presenciada quando de sua posse em 1964, nao foi

suficiente para enfrentar as problematicas estruturais da economia brasileira e para
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garantir um crescimento econémico mais equitativo. Ademais, seu modelo ndo previu a
magnitude da crise da divida externa que afetaria o Brasil nas décadas seguintes. A
dependéncia crescente de capitais externos, sem uma estratégia clara para a gestdo da
divida, tornou-se uma vulnerabilidade significativa nos anos 80, quando o pais mergulhou

no periodo conhecido como a “década perdida”.
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