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e desenvolveu uma agenda de pesquisa que, até hoje, é
essencial. Por estas razdes, o autor é um dos mais instigantes
economistas brasileiros do século XX.

1. Introducao

Nascido em 07 de janeiro de 1906, Octavio Gouvéa de Bulhdes foi em seu tempo um
dos mais importantes intelectuais e homens publicos do Brasil. No campo académico
merece destaque, entre outros feitos, sua participagdo como um dos fundadores da
Fundac¢ao Getulio Vargas (FGV) e sua intensa colaboracao na Revista Brasileira de
Economia (RBE), na qual participou como membro do Conselho Editorial por quase
quatro décadas e publicou vinte artigos cientificos (Faro, 1990).

Vale a pena destacar também a divulgac¢ao de suas ideias em livros, especial-
mente em “Economia e Politica Econdmica” (Bulhdes, 1960b) e “Dois Conceitos de
Lucro” (Bulhdes, 1969). No primeiro, ja se denota uma das caracteristicas distintivas
do autor, sua capacidade de conjugar a analise teérica com a formulagdo de propostas
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de politica econdmica. Outra marca importante deste dois trabalhos, tal como
apontado por Chacel (1990), é a capacidade de didlogo de Bulhdes com diversos
autores e correntes do pensamento econdmico. Tinbergen, Schumpeter, Lange, mas
especialmente, Marshall, Hicks e Wicksell sdo referéncias centrais nestes trabalhos.

A difusdo de suas ideias e o respeito intelectual, mesmo daqueles que divergiam
de suas andlises, também devem ser imputadas a sua personalidade. Maria da
Conceigao Tavares, um dos expoentes intelectuais da heterodoxia brasileira, em sua
“A ultima homenagem ao mestre Bulhdes”, afirma que “seu modo de ser, tolerante e
aberto, era o de um verdadeiro liberal da velha estirpe, espécie hoje em extingao”
(Tavares, 1990, p.1)

Além de suas contribui¢des académicas, destacou-se como homem publico
dos mais ativos e importantes na area de economia. Sua carreira puablica teve inicio
em 1926 na Diretoria Geral do Imposto de Renda do Ministério da Fazenda antes,
portanto, de se formar em direito pela Faculdade de Direito do Rio de Janeiro.! Foi
nomeado chefe da secdo de Estudos Econdmicos e Financeiros do Ministério da
Fazenda em 1939 (Beloch & Abreu, 1984). No exercicio desta fun¢ao merece destaque
o seu papel na criagdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC). Foi
de Bulhoes a sugestao de criagdo do 6rgao em 1939 e coube a ele a redagdo original
do decreto? que criou o 6rgdo, no qual exerceu a fun¢io de Diretor-executivo em
dois momentos, entre 1954 e 1955, e entre 1961 e 1962 (Motta, 1995). Em sua visdo,
a criagdo do 6rgao, semente para a posterior criagdo do Banco Central do Brasil, foi
fruto de um esforco coletivo, pois “(...) resultou de conversagdes frequentes entre os
funcionarios do Banco do Brasil, do Ministério da Fazenda e de alguns empresarios.
E, sobretudo, da orienta¢do do professor Eugénio Gudin” (Bulhoes, 1990).

Entre 1964 e 1967 foi ministro da Fazenda do primeiro governo militar. Ao
lado de Roberto Campos, que ocupava o cargo de ministro do Planejamento, foi
responsavel por intensas transformagdes economicas — sob a égide do Programa
de Agao Econdmica do Governo (PAEG) — e pela promogdao de um conjunto
de reformas estruturais, especialmente no mercado de trabalho e nos sistemas
financeiro e tributario. Como aponta, entre outros Resende (2014), os desafios de
Bulhoes a frente do Ministério da Fazenda estiveram longe de ser singelos. Em 1963,
somava-se a turbuléncia politica, resultados econdmicos pifios, especialmente o
baixo crescimento do PIB, a eleva¢ao do desemprego, a aceleragdo da inflagdo e a
deterioracdo das contas externas e das financas publicas.

Bielschowsky (1988) e Saretta (2001), entre outros, sustentam que Bulhoes
foi um dos lideres intelectuais do “pensamento econémico neoliberal” no Brasil.
Classificagdes desta natureza, ainda que ajudem no desenho de quadros mais
gerais, uteis para estudos introdutdrios, estdo longe de dar conta da complexidade

1Bulhdes graduou-se em Direito no ano de 1930.

2Decreto-Lei n° 7.293 de fevereiro de 1945.
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do pensamento econdmico de autores sofisticados, como Bulhdes.?> Finalmente,
classificagdes ex-post desta natureza nem sempre revelam a forma como os proprios
autores se enxergavam em sua época. Roberto Campos, por exemplo, em seu livro
de memorias, nao diverge frontalmente da classificagao “desenvolvimentista nao
nacionalista” atribuida a ele por Bielschowsky (1988), mas entende que a expressao
“liberal desenvolvimentista teria sido talvez a verbiagem mais acurada” (Campos,
1994, p.168).

Este artigo pretende contribuir na andlise da producao intelectual de Bulhoes
para além de sua classificagdo como expoente intelectual do pensamento “neoliberal”
Para tanto analisam-se todos os artigos publicados pelo autor na Revista Brasileira
de Economia (RBE) entre os anos de 1947 e 1986. A amostra ¢ formada por vinte
trabalhos, em sua maioria artigos originais e de autoria individual.

Trés ordens de fatores justificam este esfor¢o de pesquisa. O primeiro diz
respeito a promogao de uma analise mais acurada do pensamento econémico de um
dos principais intelectuais do século XX. Em outros termos, pretende-se avangar
para além da visdo ja reconhecida do autor enquanto um dos lideres do “pensamento
neoliberal”. A reduzida atengédo dispensada a obra de Bulhdes, especialmente quando
comparada a de outros autores, como por exemplo Celso Furtado, é outro estimulo
para este trabalho. Finalmente, o terceiro e altimo elemento é de carater memorial.
Quase trinta anos apds a sua morte,* apesar de sua inegavel importancia histérica
na construcao da RBE, uma analise mais detalhada de sua contribuigdo académica
a Revista ainda nao foi realizada, lacuna que se pretende cobrir com o presente
trabalho.

O artigo ¢ organizado da seguinte forma. Apds esta introdugao, discutem-se, a
partir da literatura ja estabelecida sobre o tema, os aspectos mais gerais da obra de
Bulhoes. Na sequéncia é apresentada a analise especifica dos trabalhos do autor na
RBE. A tltima secdo apresenta as consideragdes finais do trabalho.

2. O pensamento econdmico de Octavio Gouvéa de Bulhoes

2.1 Aspectos Gerais: Bulhdes e o “pensamento neoliberal” no pds-guerra

Octavio Gouvéa de Bulhdes e Eugénio Gudin sdo reconhecidos pela literatura dedi-
cada ao estudo do pensamento econdmico no Brasil como expoentes intelectuais do
“neoliberalismo” no imediato pds-guerra. Em esséncia, esta corrente de pensamento
“defendia a prioridade da livre movimentagao das for¢as de mercado como meio de

30s especialistas em historia do pensamento tém ciéncia desta limitagdo. Saretta (2001), por exemplo,
alerta que tais classificagbes sempre incorrem “na possibilidade de um reducionismo empobrecedor”
(2001, p.112).

4Bulhoes faleceu em 1990.
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atingir a eficiéncia econdmica” (Bielschowsky, 1988, p.33). O prefixo “neo” adotado
pela literatura tem um significado, indica o reconhecimento por parte destes autores
que, no contexto das transformagoes vigentes na economia ap6s 1930, era necessario
adaptar o pensamento liberal classico a realidade especifica brasileira.

Bielschowsky (1988) sustenta ainda que o “pensamento neoliberal” no imediato
pOs-guerra era caracterizado por trés elementos basicos: i) Eram partidarios da
redugao da intervencao do Estado na economia; ii) Manifestavam-se a favor de
politicas de equilibrio monetdrio e financeiro; e iii) Nao propunham e, via de regra,
eram contrarios as medidas de incentivo a industrializacio.

No que tange especificamente ao tema mais relevante dos debates do imediato
pos-guerra, o papel da industrializagao para o desenvolvimento, destacam-se as
criticas elaboradas por Gudin e Bulhdes ao ativismo estatal e a indu¢do do processo
de industrializagdo pretendidas pelos desenvolvimentistas. Vale lembrar, tal como
apresentado por Goldenstein (1994), ? e Fonseca (2015), que no imediato pds-guerra
a agenda desenvolvimentista, proposta entre outros por Roberto Simonsen e Celso
Furtado, advogava que a superagdo do subdesenvolvimento seria alcancada através
de um intenso processo de industrializagdo. Para atingir este objetivo, dadas as
limitagoes do capital privado nacional, a participagdo do Estado como planejador e
investidor direto num conjunto de atividades produtivas seria imprescindivel.

Os neoliberais se opunham aos desenvolvimentistas tanto no que tange a
necessidade de industrializar, quanto ao papel de lideranga atribuida ao Estado para
o desenvolvimento. Nao se tratava de negar a importancia da diversificagdo das
atividades produtivas, desde que este processo fosse conduzido prioritariamente a
partir de decisoes de mercado. Os neoliberais concentraram suas criticas ao processo
de industrializagdo brasileiro que, desde a era Vargas, se caracterizava pela primazia
da logica e das agdes governamentais na alocagdo de recursos e que relegava a um
plano marginal as decisoes de mercado. Os neoliberais ndo eram, portanto, contrarios
a industrializagdo; mais adequado ¢ dizer que criticavam a excessiva interven¢ao
estatal e a promogdo de uma “industrializa¢do artificial’, tal como apresentado, entre
outros por Bielschowsky (1988) e Curado (2013).

O processo de desenvolvimento econdmico nio tinha, da perspectiva “neolibe-
ral” um recorte setorial. Diferentemente de desenvolvimentistas que enxergavam na
industria caracteristicas essenciais para o desenvolvimento, para Gudin e Bulhdes o
relevante era a ampliagdo da produtividade, independentemente do setor produtivo;
fosse ele a agricultura, a industria ou o setor de servigos. E bastante conhecida a
defesa de Gudin deste argumento em seu debate nas “controvérsias do planejamento”
com o desenvolvimentista Roberto Simonsen, ao afirmar que “um dos argumentos
mais correntes a favor de nossa industrializacéo é o de que os paises industrializados
sdo ricos e os paises de economia agricola ou extrativa sao pobres. Como principio,
ndo é verdadeiro ... a economia agricola pode formar um pais muito rico e de alto
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padrao de vida. Para nds brasileiros, basta que olhemos para a Argentina ...” (Gudin,
1945/2010, p.105)

Em sintese, para os neoliberais a elevacio da produtividade, decorrente de
novos investimentos produtivos, era a variavel central para o desenvolvimento
de uma nagéo. O recorte setorial, essencial para os desenvolvimentista e para o
argumento da necessidade de industrializar, ndo encontravam eco no pensamento
de Gudin e Bulhdes, sendo, na maior parte do tempo, duramente criticado.

O baixo nivel de poupanga doméstico era tido como um entrave a expansao
dos investimentos e da produtividade. A solugdo para o problema encontrava-
se em promover politicas de incentivo a poupanga e atrair capitais estrangeiros,
especialmente os de natureza produtiva. Finalmente, dentre os elementos marcantes
da “retérica neoliberal” liderada por Gudin e Bulhdes, cabe destacar a argumentagao
favoravel a abertura comercial. A ampliacdo da competicdo externa era tida como
essencial para tornar mais eficiente a estrutura produtiva doméstica.

Ainda no contexto desta breve caracterizagdo da corrente neoclassica liderada
por Gudin e Bulhdes, deve-se ressaltar a preocupagao com o problema inflacionario,
fruto, em esséncia, da expansio monetaria utilizada para financiar os desequilibrios
fiscais. O controle da inflacao era a tarefa prioritdria do governo; elemento que
distanciava os neoclassicos dos desenvolvimentistas, tendo em vista que para os
ultimos o controle da inflacio, ainda que importante, nio poderia se sobrepor a
transformacio da atividade produtiva resultante do processo de industrializacio.
Boianovsky (2012) apresenta evidéncias de que para Celso Furtado, na década de
1950, a ampliagdo da capacidade produtiva derivada do processo de industrializagdo
ajudaria a conter o processo de inflagdo. Neste contexto, politicas contracionistas
para conter a inflagdo, apenas agravariam o problema, segundo Furtado.

A caracterizagao mais geral das correntes de pensamento, especialmente as
controvérsias entre “desenvolvimentistas e neoliberais” no imediato pos-guerra, é
tema amplamente discutido pela literatura, nao valendo a pena estender-se neste
ponto para além dos elementos gerais j4 expostos. E reconhecido, tal como defendido
por Bielschowsky (1988) e Saretta (2001), que Bulhdes foi um dos “lideres intelectuais
do neoliberalismo” o que implica, como argumentado, a defesa da primazia das
forcas do mercado na alocag¢do dos recursos produtivos e da concentragio dos
esforcos do Estado no controle da inflagao. A caracterizagdo esta longe, no entanto,
de fornecer um quadro mais completo da contribuig¢do intelectual do autor, tema
que se pretende avancar na proxima segao.

2.2 Bulhoes e a Revista Brasileira de Economia

No intuito de avangar para além destes elementos mais gerais e promover uma
analise mais acurada e diversificada do pensamento de Bulhoes, definiu-se uma
estratégia. Optou-se por promover uma revisdo dos artigos publicados por Bulhoes
na Revista Brasileira de Economia (RBE) entre 1947 e 1986, ano em que publicou
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seu ultimo artigo na Revista. A escolha desta estratégia para abordar o tema tem
duas vantagens. A primeira é que delimita de forma precisa o material analisado; a
segunda é que fornece uma amostra representativa das preocupagoes e analises de
Bulhées sobre um amplo conjunto de temas.

Bulhdes publicou seu primeiro artigo na RBE em 1947. O trabalho, em co-
autoria com Jorge Kingston, intitulado: “A politica monetaria para 1947”, apresenta
uma analise detalhada da evolugdo dos meios de pagamento e das condi¢des de
crédito para este ano. O trabalho conclui que o superavit comercial era a principal
fonte de ampliagdo dos meios de pagamento durante os anos da Guerra. Vale lembrar
que durante o periodo da I Grande Guerra o Brasil registrou uma forte expansao
em seus superavits comerciais, fruto do aumento do valor das exportagdes e das
restri¢des as importagdes derivadas do esforco de guerra nos paises centrais.> Outro
aspecto que merece destaque, especialmente pela recorréncia em sua obra, é a
associagdo entre o desequilibrio fiscal, a expansao dos meios de pagamento e a
inflagdo. O autor sustenta que em 1947 “persiste, de maneira latente, a fonte de
inflagdo do Tesouro” (Bulhoes & Kingston, 1947, p.22).

Ainda que o foco do trabalho seja a analise da expansao dos meios de pagamento
e do crédito, o artigo também apresenta uma discussao sobre as perspectivas de curto
prazo da economia brasileira. O foco, no que tange especificamente as expectativas,
encontrava-se na preocupaciao com os efeitos depressivos que poderiam advir da
redu¢do da demanda externa a partir do fim do conflito e o retorno de produtores
tradicionais ao comércio internacional de manufaturas. O olhar em retrospectiva
confirma a expectativa pessimista de Bulhdes. De fato, como apresenta Vianna
(2014), as exportagdes de manufaturas, que chegaram a representar 20% da pauta
de exportagdo do pais em 1945, cairam para 7,5% em 1946, em func¢io do retorno
dos produtores tradicionais ao mercado.

Bulhdes nao se restringiu, no entanto, apenas a elaboragdo do diagnoéstico. O
artigo apresenta um rol de medidas de politica econémica, como por exemplo a
sugestdo de “diminuir os créditos do Banco do Brasil ao Tesouro’, que tinham como
objetivo constituir “um conjunto harménico de medidas monetarias e amonetarias
como programa de combate a inflagdo e de cautela contra a depressao” (Bulhoes &
Kingston, 1947, p.29).

Em 1948, publicou o artigo: “Indices de pregos no Brasil” (Bulhdes, 1948).
Trata-se de um trabalho técnico, cuja énfase era promover uma discussdo, comum
na época, sobre o significado e a metodologia mais adequada a formulagdo dos
indices de pregos. O autor destaca a existéncia de problemas nos indices calculados
pelo IBGE, especialmente no que tange a limita¢ao na composigdo da cesta de bens
analisada. Seu carater técnico, no entanto, torna o material menos rico no que se

SEm dolares correntes, o superavit comercial brasileiro saltou de US$51,4 milhdes em 1940 para
US$332,6 milhoes em 1945 (Abreu, 2014, anexo estatistico).
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refere a andlise do pensamento econémico. Vale a pena como registro, no entanto, a
preocupagdo do autor com a precisao da mensurag¢io da variagao dos precos.

Em 1949, a RBE publicou um extenso material com o titulo: “Lei monetaria:
exposicao perante a Comissao de Industria e Comércio”. O documento é composto
por quatro elementos: i) O texto do projeto de Lei Monetaria, apresentado pelo
deputado Alde Sampaio; ii) O parecer do deputado Daniel Faraco; iii) O voto do autor
contrdrio ao parecer do relator; e iv) A exposi¢do do professor Octavio Gouvéa de
Bulhdes, a época chefe da secdo de Estudos Econdmicos e Financeiros do Ministério
da Fazenda, na Comissiao de Industria e Comércio. A andlise serd concentrada
no ultimo item. Vale, no entanto, uma breve nota sobre a proposta. Seu principal
objetivo, destacado tanto pelo parecer de Daniel Faraco, quanto pela exposigao de
Bulhoes, era estabelecer um conjunto de regras para a emissao monetdria, reduzindo
substancialmente o grau de discrionariedade da politica monetaria, com o objetivo
final de promover “a regulagdo automatica do meio circulante” (Bulhoes, 1949,
p.128).

A exposicao oral de Bulhoes transcrita pela RBE, incluindo os questionamentos
dos debatedores, deixa claro o posicionamento favoravel a construcao de regras para
nortear a execu¢do da emissdo de moeda que, apds o abandono do padrio-ouro,
havia se tornado alvo de extrema discrionariedade. O autor, no entanto, apresenta
severas criticas ao carater automdtico da proposta, especialmente por “procurar
dar uma precisdo mecanica a dosagem dos meios de pagamento” (Bulhoes, 1949,
p-137). A emissao de papel moeda ndo poderia ser mecanicamente definida, tal como
definido na proposta de Lei, dada a necessidade de adaptar a emissao monetaria as
flutuagdes no nivel de atividade e na inflagéo.

Em 1952, o artigo “Economia e nacionalismo” apresenta elementos chaves das
objecbes do autor ao nacionalismo econdémico (Bulhdes, 1952). O artigo critica
a op¢do pela nacionalizagdo da propriedade do subsolo — que implicava na pro-
priedade estatal do petréleo e outros recursos minerais — e 0 movimento contra
a transferéncia de lucros para o exterior. O artigo reflete sua preocupagao com a
exacerba¢ao do nacionalismo no contexto da campanha do “Petréleo é Nosso” e
do decreto n° 30.363 de 3 de janeiro de 1952, que limitava o retorno de capital
estrangeiro investido no pais.

Para o autor, a limitagdo da atuagdo do capital estrangeiro no setor de petréleo
e os entraves a transferéncia de lucros para o exterior restringiam a possibilidade
de investimentos estrangeiros, o que contribuia para atrasar o desenvolvimento
econdmico do pais. O argumento nacionalista incorreria num erro basico: confundir
a protecdo de produtores nacionais com bem-estar social. Bulhdes parte da premissa
smithiana de que “o consumo ¢ a finalidade dos atos econémicos” (Bulhoes, 1952,
P-92) e que a competicdo é o movel para o processo de ampliacido das inovagdes e da
produtividade, pois “se o mercado for aberto, exclusivamente, para um determinado
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grupo de produtores ... estes preferirdo seguir o caminho da rotina e da escassez”
(Bulhoes, 1952, p.93).

Bulhdes imputa a Friedrich List boa parte dos equivocos nacionalistas ao
confundir progresso e bem-estar econdmico com o desenvolvimento das “forgas
de produgdo” de propriedade nacional. Para Bulhdes o bem-estar econémico seria
obtido, na terminologia atual, através da maximiza¢ao do consumo da sociedade,
pouco importando a origem de propriedade do capital responsavel pela produgao.
A politica de restrigdo ao capital estrangeiro beneficiava apenas um grupo restrito
de produtores em detrimento do bem-estar global.

Nosso autor enveredou também pelo campo da metodologia e da teoria
economica. O artigo “Previsao Econdmica e Investimentos’, publicado em 1956, é
um exemplo deste tipo de preocupacido. O trabalho analisa os limites das previsoes
realizadas pela ciéncia econ6mica, especialmente em compara¢do com as ciéncias
da natureza, como a Fisica. Bulhoes destaca a impossibilidade de prever os “atos
logicos” e os “ndo logicos” dos individuos para compreender os limites da ciéncia
econdmica. Apesar destas limitagdes, decorrentes da natureza do objeto investigado,
o comportamento humano, o autor sustenta que a teoria pode ajudar na compreensao
das trajetdrias econdmicas, especialmente do processo de crescimento do produto.
Para tanto, em leitura explicitamente influenciada pelo modelo de Harrod, argumenta
que a analise da dindmica econdmica deve concentrar seus esfor¢os em entender a
determinagdo dos niveis de investimento e consumo. Em suas palavras, “o problema
do investimento ... expressa a tendéncia da evolu¢do econdmica” (Bulhoes, 1956,
p.16).

O investimento desempenha um papel central na determina¢do da dindmica
econdmica para Bulhées. O texto revela também com clareza sua principal referéncia
tedrica no tema referente a determinacdo dos investimentos. Para o autor, “falar em
investimento ¢é falar na contribuicdo de Wicksell” (Bulhdes, 1956, p.9), especialmente
por ter sido Wicksell o responsavel por compreender o investimento como resultado
de uma “produgio indireta’”, ou seja, como o resultado do acréscimo da renda que
nao foi consumido, tema que foi recorrentemente abordado em diversos trabalhos
de Bulhoes.

O trabalho “Algumas consideragdes sobre valor e formagao de pregos’, publicado
em 1957, apresenta uma andlise de natureza tedrica sobre a formagées de pregos,
valor e o papel do excedente no sistema econémico. Chama atengéo a diversidade
de abordagens tedricas trabalhadas para tratar o tema, que passa por discussdes
de autores contemporaneos como Gaetan Pirou, Paul Samuelson e Nicolas Kaldor,
mas também por autores classicos como Smith, Ricardo e Marx, austriacos, como
Bohm-Bawerk e institucionalistas como Thorstein Veblen. Nao deixa de ser curiosa
a relevincia depositada as discussdes sobre questdes tedricas como a determinagéo
“do valor”. O autor chega a afirmar que “o estudo do valor constitui o alicerce das
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Cadeiras que tém ligagao mais direta com os problemas da vida econémica” (Bulhdes,
1957, p.53).

A discussido sobre alocagdo de recursos, especificamente a relagio entre con-
sumo, poupanga e investimento é outro tema abordado no artigo, tal como em seu
trabalho do ano anterior. “Se se reconhece que a expansio dos investimentos exige a
utilizagdo de parte apreciavel do acréscimo da renda, ndo ha lugar para o aumento
do consumo. Se ao contrario, se opta pelo consumo, entdo dever-se-a renunciar aos
investimentos” (Bulhoes, 1957, p.54). O autor comunga assim com a visio dominante
a época entre analistas de diversas matrizes, tais como Gudin e Prebisch, sobre a
necessidade de ampliar a poupanga para alavancar os investimentos.

O autor trava ainda uma discussdo com Celso Furtado. Em “Contribuic¢oes a
analise do desenvolvimento econdmico’, Furtado sustenta que nos paises desenvolvi-
dos os salarios seriam determinados a partir da produtividade marginal do trabalho,
enquanto nos subdesenvolvidos prevalecia o principio do “minimo de subsisténcia”
Para Bulhdes, o que determinava o baixo saldrio da agricultura brasileira era a sua
baixa produtividade, elemento que limitava a remuneragao ao nivel de subsisténcia.
Ampliagoes na produtividade teriam como consequéncia uma elevagao dos salarios,
desde que mantida a escassez do fator de produgao.

Finalmente, vale real¢ar a sugestao final do autor sobre a forma para se encontrar
um “desenvolvimento equilibrado”. Para Bulhdes, ainda que seja uma tarefa complexa,
o “aumento dos salarios, em fung¢do do acréscimo de lucros de cada empresa é o
caminho mais acertado para alcangar-se um desenvolvimento equilibrado” (Bulhdes,
1957, p.64). O autor apresentava, portanto, uma preocupagdo com a gera¢ao de um
desenvolvimento equilibrado, no qual os frutos do progresso deveriam ser repartidos
entre trabalhadores e empresarios. Vale o registro que este tema foi abordado em
outras obras do autor, especialmente em sua fase mais madura.

Em 1958, publicou em parceria com Margaret Hanson da Costa, o artigo
“Pressdo dos financiamentos sobre o produto nacional”. Os autores definem a pressdo
por financiamento como “a evolu¢ao desproporcionada da parcela do produto
nacional que se destina a financiar as despesas de consumo do governo e os
investimentos publicos e privados” (Costa & Bulhdes, 1958, p.29). A partir de
um conjunto de evidéncias empiricas, sustentam que, entre 1950 e 1956, a pressao
por financiamento foi significativa, ja que seu crescimento foi superior ao do produto.

Dois aspectos se sobressaem no texto. O primeiro é que os autores identificam no
crescimento dos investimentos o elemento chave para o desenvolvimento, repetindo,
portanto, os argumentos apresentados nos trabalhos de 1956 e 1957. Ao comentar o
crescimento dos financiamentos para os investimentos, sustentam que “sem sobra
de duvida ¢ esse o caminho aconselhavel para chegar-se ao progresso” (Costa &
Bulhoes, 1958, p.32). Finalmente, caberia enfatizar a preocupac¢éo com o crescimento
das despesas do governo e dos déficits orcamentarios, assim como sua relacdo
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com a inflagdo, tendo em vista que “a expanséo inflacionaria ... tem como causa
preponderante o déficit orgamentério” (Costa & Bulhoes, 1958, p.39).

Este ultimo tema é especialmente importante da tica da histéria do pensamento.
Vale lembrar que neste momento, o pensamento estruturalista cepalino, como pode
ser observado em trabalhos de Furtado, sustentava que a inflagdo brasileira era
estrutural, fruto do processo de industrializa¢ao, desvinculando-a do resultado fiscal,
tal como observado por Boianovsky (2012). Em outros termos, a conclusdo de Costa
e Bulhdes (1958) é um exemplo da leitura que ajudou na constru¢io da visdo sobre as
causas primarias da inflacao e seus vinculos com o financiamento dos desequilibrios
fiscais.

Em 1958 Bulhdes publicou mais um artigo na RBE. “Mercado e planificagdo”
¢ um exemplo da produ¢ao de natureza tedrica do autor. Trata-se de um longo
trabalho no qual discute temas como a divergéncia entre “precos de mercado” e
“precos de equilibrio” e a discordancia entre interesse privado e social na alocagao de
investimentos produtivos. Sobre este segundo ponto, chama atengédo a vinculagao
entre a defini¢cdo dos investimentos e a inflagdo. Em sua visao, boa parte das distor¢oes
existentes na aloca¢do de investimentos em paises subdesenvolvidos decorria de
problemas inflacionarios. “Em ambiente de intensa e sistemadtica desvalorizacao da
moeda, os investidores passam a aplicar seus recursos em conflito com os interesses
gerais” (Bulhoes, 1958, p.42). A inflagao e a elevagao da incerteza que ela produz
promoveriam uma concentragido em investimentos de curto prazo, em detrimento
de inversoes de longo prazo.

O artigo é também um exemplo de que Bulhdes se afasta de uma discussao rasa:
mercado x Estado. Como ponto de partida, admite que “o afastamento dos precos
do nivel de equilibrio decorre da inadequada politica governamental e nao do fato
do Estado intervir no dominio econdmico” (Bulhdes, 1958, p.46). Trata-se, portanto,
muito mais de um problema vinculado ao instrumento utilizado para promover a
intervenc¢do do que propriamente o ato de intervir. O autor estabelece duras criticas
ao uso de instrumentos monetarios e, especialmente cambiais, para promover
intervencdes no sistema, mas defende o uso de instrumentos fiscais de intervengio.
Em sua visdo, “o sistema fiscal é um excelente instrumento de intervencéo do Estado
no dominio econémico, porque é capaz de proporcionar incentivos a produ¢ido
ou de disciplinar suas forgas, bem como as tendéncias de consumo, sem provocar
desequilibrios no mercado de precos” (Bulhdes, 1958, p.50).

O artigo “Algumas consideragdes sobre as fases do desenvolvimento econémico”
de 1960 relata suas reflexdes sobre um conjunto de trabalhos apresentados na
International Economic Association Conference realizada em Konstanz, na Alemanha.
O modelo de fases de desenvolvimento elaborado por Rostow no trabalho “Leading
sectors and the take-off” e as criticas elaboradas por Kuznets ao trabalho foram os
temas centrais do encontro académico. Apesar do reconhecido valor académico
dos trabalhos, Bulhoes critica tanto a abordagem de Rostow como as consideragoes
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de Kuznets. Sua conclusdo sobre o tema estd longe de ser um libelo a humildade:
“Das consideragdes feitas por Rostow e das criticas alinhadas por Kuznets, cheguei
a conclusdo de que o documento que eu preparara para a Conferéncia continha
observagdes mais exatas do eu mesmo supusera ao redigi-las” (Bulhoes, 1960a, p.8).

Em esséncia, Bulhdes retoma o argumento recorrentemente apresentado sobre
a relevincia dos investimentos para o crescimento. H4, no entanto, um elemento
novo,® a separagdo analitica do que define como investimentos materiais e imateriais;
estes ultimos especialmente vinculados aos esfor¢os educacionais. “O esfor¢o que se
desenvolve atualmente no sentido de medir os vérios elementos que contribuem para
a taxa de acréscimo da renda nacional, poderia, a meu ver, ter maior significacao
se nos orientassemos pela divisio dos investimentos em materiais e imateriais”
(Bulhdes, 1960a, p.14). Em algum sentido, Bulhdes intuitivamente incorporou a sua
andlise sobre o crescimento, ainda que de forma rudimentar, o elemento educacional
que, nas décadas seguintes, a partir das contribui¢des de Robert Lucas e Paul Romer
e do desenvolvimento dos modelos de crescimento endégeno, tornar-se-ia o centro
da teoria de crescimento de longo prazo.

Em 1961, a RBE publicou o artigo “Alguns aspectos da agao do mecanismo dos
precos”. Trata-se de uma sintese dos pontos principais de duas palestras realizadas
pelo autor na Escola de Administragdo de Empresas, da Fundagdo Getulio Vargas, em
Sao Paulo e na Escola Técnica da Aeronautica, em Sao José dos Campos. Neste artigo,
varios aspectos discutidos em trabalhos anteriores sio novamente apresentados.
Em especial, ha considerével repeticdo de argumentos elencados em “Mercado e
planifica¢ao’, publicado em 1958, como por exemplo, a critica ao uso de instrumentos
monetarios e, especialmente cambiais, para promover intervengdes do governo na
economia e a defesa do uso de instrumentos fiscais, especialmente subsidios diretos
como forma de ampliar a oferta em setores especificos.

A comparagio estabelecida por Bulhdes entre os problemas na alocagdo de
investimentos na Russia, na Polonia e no Brasil — a partir de suas observacoes de
uma palestra de Oscar Lange em fins de 1960, no Instituto Brasileiro de Economia
da FGV — é um argumento original do trabalho. Em todos estes paises deu-se,
de forma equivocada na visao de Lange e Bulhdes, um impulso significativo as
atividades industriais em detrimento da agricultura. No caso dos paises comunistas,
o erro era derivado diretamente das intervencdes estatais. No caso brasileiro, além
das questdes relativas ao cAmbio, o autor destaca que “enveredamos pela estrada da
fixa¢ao dos precos de produtos agropecuarios’, que desestimulam a produgdo e a
exportagdo. Num plano mais geral, “em ambos os paises se deixou de reconhecer a
validade da formagao de precos, como indice de orientagdo econdémica” (Bulhoes,
1961, p.7).

6No que tange ao conjunto de trabalhos abordados nesta secéo.
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Em 1966, ja ocupando o cargo de Ministro da Fazenda, Bulhées publicou na
RBE o curto’ artigo “O combate a inflagdo e as vinculagdes orgamentarias’, no qual
apresenta suas consideragdes sobre as criticas estabelecidas pelo professor Eugénio
Gudin ao programa governamental de combate 2 inflagdo. E necessario lembrar que
Bulhoes, ao lado de Roberto de Oliveira Campos, entdo Ministro do Planejamento e
Coordenagao Econdmica, foi um dos elaboradores do Programa de A¢do Econémica
do Governo (PAEG), que definiu uma estratégia gradualista de combate a inflagao.

Em suas memdrias, Campos ressalta que “a filosofia do PAEG diferia daquela
recomendada pelo FMI. Em primeiro lugar, este julgava necessario um tratamento
de choque” (Campos, 1994, p.612). Gudin alinhava-se as posi¢cdes do FMI e entendia
que a estratégia gradualista adotada pelo PAEG dificultaria o combate a inflagdao. No
trabalho de 1961, Bulhdes apresenta dois argumentos em favor do gradualismo. Em
primeiro lugar, ressaltava a existéncia de uma “inflagao reprimida’, decorrente de
uma série de congelamentos, implementados por motivos “demagdgicos” no passado
recente. Os desequilibrios criados por estes congelamentos precisavam ser corrigidos
através da liberalizagdo de um conjunto de precos, o que certamente promoveria
uma elevac¢do da inflacdo no curto prazo. A correcio destes desequilibrios tornava
inexequivel a adogao de um choque anti-inflacionario. Neste contexto, “o emprego
de medidas drasticas nao seria compensado pela rapidez da reagdo econdmica.
Cairiamos em depressao”. (Bulhoes, 1966, p.34).

O segundo argumento apresentado por Bulhdes em favor do gradualismo diz
respeito a dificuldade de se promover um ajuste fiscal no curto prazo, fruto da
expansao das vinculagdes orcamentarias, que criou uma “incontrolavel torrente de
despesas publicas” (Bulhdes, 1966, p.36). O entio ministro da Fazenda apontava
para a impossibilidade de promover-se, a0 menos no curto prazo, o equilibrio
orcamentdrio. A melhora nas finangas publicas ocorreria de forma gradual. Como o
controle da inflagao dependia do equilibrio fiscal, era inviavel imaginar-se uma queda
abrupta da inflacdo. Em outros termos, a profusio de vincula¢des orcamentarias e a
dificuldade em reduzi-las no curto prazo seriam elementos adicionais na justificativa
da adogdo de uma politica gradualista de combate a inflagao.

“A Economia da Universidade ao Governo’, publicado em 1967, tem como
ponto de partida a nitida insatisfagdo do autor com os rumos seguidos pela ciéncia
econdmica e pelos debates nacionais sobre economia. “O extraordinério, porém, é
a repeticdo dos argumentos ilogicos, impregnados dos mesmos preconceitos, no
correr dos séculos” (Bulhdes, 1967, p.37). Para superar este impasse os formuladores
de politica deveriam combinar os conhecimentos obtidos nas Universidades com as
evidéncias colhidas da realidade. Em especial, o autor apresenta trés temas sobre os
quais pretende contribuir, eliminando os argumentos ilégicos e os preconceitos:

70 artigo tem apenas 4 paginas.
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i) Pregos relativos e nivel geral de pregos; ii) Lucros em geral e lucro do investimento;
e iii) taxa de juros na ascenséo e no declinio da inflagao.

A primeira discussdo promove uma recuperagdo das reflexdes do autor sobre o
comportamento dos pregos e os meios de pagamento, assim como a relagdo entre
inflagdo e investimentos. Reafirma-se didaticamente que “parabem compreendermos
a evolucio dos precos, devemos nos empenhar em explica-la de maneira direta com
as variagdes nos meios de pagamento, tendo em vista que o prego nada mais é do que
arelacdo entre quantidade de mercadoria e quantidade de dinheiro” (Bulhdes, 1967,
p-39). O caréter nocivo da inflagao sobre os investimentos é igualmente reafirmado.

Sobre o segundo tema, dois aspectos chamam aten¢ao. Em primeiro lugar, o
autor promove uma longa discussdo sobre a fonte dos lucros, na qual se esfor¢a para
demonstrar que os lucros sdo derivados do aumento de produtividade decorrente dos
investimentos. Associado a este primeiro elemento, argumenta que a ideia do lucro
como uma transferéncia de renda é um equivoco, um preconceito, fruto de ideologia.
Bulhoes estabelece duras criticas a concepgao de que existiria um inerente conflito de
interesses entre trabalhadores e empresarios, tal como sustentado pelos socialistas. “O
lucro do investimento, pelo fato de resultar do acréscimo de produtividade, permite
a obtencdo de um excedente de produ¢do que a todos favorece: consumidores,
assalariados e capitalistas ... Nao se retira parcela alguma de ninguém” (Bulhoes,
1967, p.46).

Por fim, apresenta sua visdo sobre a relagdo entre inflagdo, juros e investimentos.
Numa se¢ao na qual as referéncias tedricas limitam-se as contribuicdes de Bohm-
Bawerk, conclui que “se houver estabilidade de precos em geral, a taxa de juros ...
manter-se-a estavel e em nivel mddico” (Bulhdes, 1967, p.52). Esse resultado acaba
gerando um coroldrio adicional: em regime de estabilidade monetdria, a taxas de
juros, por ser estavel e muito baixa, ndo representaria empecilho a realizagdo de
investimentos.

O trabalho é formado ainda por dois longos anexos. No segundo, Bulhoes
apresenta uma discussao da sua compreensao sobre alguns elementos especificos
da “Teoria Geral” de Keynes, particularmente o funcionamento do mecanismo
multiplicador dos gastos. Em sua revisao sobre o ponto, concorda com Keynes que o
investimento é o ponto de partida do processo de formacdo da renda. “O elemento
importante no aumento da renda é o multiplicador, através do consumo” (Bulhdes,
1967, p.68). No entanto, observa que o mecanismo multiplicador somente poderia
funcionar “numa economia sob impacto da depressao”. O argumento é simples:
a elevagao dos gastos somente poderia ter efeitos sobre o nivel de atividade se a
economia operasse abaixo do pleno emprego. Caso a economia estivesse em pleno
emprego o efeito multiplicador sobre a atividade, por defini¢do, nao ocorreria. A
obra de Keynes era, portanto, dedicada ao estudo de uma economia que operava
abaixo do pleno emprego ou “sobre o impacto da depressao”. E interessante notar
como Bulhdes a partir de uma singela observagao chega ao resultado compartilhado
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pelos principais intérpretes de Keynes em sua época, especialmente as contribui¢des
de Harrod (1937) e Hicks (1937).

Em 1968, Bulhées publicou na RBE o artigo “Os impostos e os problemas
econdmicos’, no qual analisa a evolugdo da politica tributaria brasileira. O autor
critica a rapida expanséo da arrecadagdo de impostos indiretos, especialmente sobre
circulacdo e producio, e aponta a necessidade de ampliacio da arrecadagdo do
imposto de renda. A principal critica a expansao dos impostos indiretos refere-se ao
desestimulo criado a expansdo da produgdo, do consumo e dos investimentos. Sao
apresentadas estimativas sobre o peso destes tributos, “a soma dos dois impostos —
o de circulagdo e o de produtos industrializados recai sobre os bens de produc¢io
com um encargo da ordem de 30%. A percentagem ¢ significativa, uma vez que, pro-
vavelmente representa uma tributagdo de 20% a 25% sobre o valor do investimento”
(Bulhoes, 1968, p.51).

A reduzida arrecadagdo do imposto de renda era fruto, na visio do autor, de
uma combinagao de fatores, a saber: a ampla margem de isengdes, que limitava a base
de arrecadagdo do imposto; a excessiva progressividade do tributo, que estimulava a
evasdo fiscal e a concessdo excessiva de créditos tributarios, que reduzia o volume
arrecadado. Bulhoes era a favor de uma amplia¢do da base de incidéncia do tributo
e de uma adequacdo de sua progressividade. Ao contrario de Friedman, citado na
discussao, ndo via a necessidade de uma redugéo radical no carater progressivo do
IR; mas sim a necessidade de promover um ajuste com intuito de reduzir a evasao
fiscal.

As consideragoes feitas por Bulhoes a respeito de Friedman sdo, no minimo
curiosas, e merecem o relato. De acordo com Bulhdes, “Muito embora Milton
Friedman seja um professor de reconhecida competéncia, é autoridade pouco citada
e ainda menos seguida, devido ao liberalismo extremo que sustenta” (Bulhoes, 1968,
p-52). Como sabemos hoje, Friedman se tornaria uma referéncia fundamental do
monetarismo, corrente que nos anos 1970 ocupou um lugar de destaque na teoria
macroecondmica em nivel internacional.

“Consideragoes adicionais sobre investimentos”, publicado em 1970 em parceira
com Carlos Alberto Consenza, é um trabalho de natureza tedrica dedicado ao estudo
da variavel investimento a partir de uma releitura da contribui¢cdes de Bchm-Bawerk,
Wicksell e Keynes. Varios elementos expostos por Bulhdes sobre o tema ao longo
de sua trajetéria sao formalmente apresentados. Chama atengéo o refor¢o da ideia
do investimento como fruto de uma produgio indireta, atribuida especialmente
a Wicksell, e o lucro como “resultado da maior produtividade da nova escala de
produgao” (Bulhoes & Consenza, 1970, p.15).

Nao ha no trabalho qualquer elemento de inovac¢do em relagdo a literatura de
referéncia, servindo o trabalho para consolidar, de uma perspectiva tedrica, varios
elementos da andlise do autor sobre o investimento. Tal como em outros trabalhos,
o autor defende que o investimento e seu efeito sobre a produtividade dos fatores
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era a variavel chave do processo de desenvolvimento. A “novidade” do trabalho se
encontra na forma de apresentagdo das ideias. Trata-se do primeiro (e tnico) artigo
em que o autor utiliza a matematica de forma extensiva para a formulagdo de sua
abordagem teodrica.

Em “O Brasil e a Politica Monetdria Internacional”, publicado em 1972, o
autor conduz uma descri¢do do processo de reformulacdo do Sistema Monetario
Internacional (SMI) promovido em Bretton Woods, especialmente a constituigdo do
FMI. A visdo e os efeitos sobre o Brasil dos rumos seguidos pelo SMI sdo também
apresentados. Bulhoes compara as propostas do International Clearing Union, defen-
dida por Keynes, e o projeto original do Fundo Monetario de Estabiliza¢do defendido
por Harry White do Tesouro dos Estados Unidos. Nao deixa de ser curioso que para
Bulhoes, “a técnica da Clearing Union era sensivelmente superior” (Bulhoes, 1972,
p-32). Ainda assim, Bulhdes defendida a implantacdo da proposta de White, em
fungdo do contexto internacional de provavel aceleragdo da inflagao.

Ao longo de todo o texto, o autor se apresenta como defensor do multilate-
ralismo, peca chave do espirito vigente em Bretton Woods para organizagdo do
SMI. Apesar de criticar a adogao do ddlar americano como moeda de referéncia,
especialmente no contexto de ampliagdo dos déficits do Balango de Pagamentos
dos Estados Unidos, Bulhdes critica os paises, que no final da década de 1960,
agiram no sentido de colocar o sistema em xeque. Reporta, por exemplo, que “a
Franga, em atitude das mais retrégradas, insistia em desfazer-se de suas reservas
em dolares e substitui-las por ouro”. Ao mesmo tempo o autor critica as autoridades
americanas e seus economistas por terem decidido em 1971 “adotar uma tese das
mais prejudiciais ao espirito de Bretton Woods; os paises que julgassem o ddlar
depreciado que valorizassem a sua moeda” (Bulhoes, 1972).

Em 1976, a RBE publicou o artigo “Inflagdo, petroleo e crise econdmica mundial”
de Alexander Swoboda do Graduate Institute of International Studies (Genebra).
Além do texto original, sdo apresentados comentarios de Bulhdes e dos professores
Antonio Carlos Lemgruber e Paulo Lyra. Ao contrario de Lemgruber que faz uma
detalhada andlise técnica do trabalho, Bulhdes apresenta uma discussao bastante
sintética (ocupam apenas 3 paginas) na qual concorda com o argumento de Swoboda
sobre as causas da aceleracido da inflagdo nos paises centrais como resultado de
dois fatores: a expansao monetdria decorrente da elevagdo das reservas cambiais em
ddlares e a crise do petrdleo.

Bulhdes retoma os argumentos expostos no trabalho publicado em 1972 na
RBE, especialmente a defesa dos principios norteadores de Bretton Woods e a critica
a utiliza¢ao do délar como moeda de referéncia, pois: “por maior prestigio que
disponha uma moeda nacional, ela envolve fraquezas inerentes as inconsisténcias
da politica interna de cada pais” (Swoboda, 1976). E notdrio o ceticismo de Bulhées
em relacéo a viabilidade de um sistema de taxas flutuantes “coordenado” em nivel
nacional.



270 REv. Bras. DE Econ.  Vol. 74, No. 3  (Jul-Set 2020)

Finalmente, apresenta uma reflexdo sobre as causas para os erros sistematicos
na condugao da politica monetaria e crediticia. Em tom quase de desabafo, questiona:
“Mas serdo tdo distraidas as autoridades monetarias que ndo percebem o mal da
expansdo do crédito?”. Em sua resposta a indagagao sugere que os gestores da politica
monetaria/crediticia sabem os efeitos que expansoes exageradas da liquidez causam
sobre a inflagao, mas sustenta que agem assim como forma de compensar o peso
tributario do imposto de renda sobre as empresas, argumentando explicitamente que
“como os governos ndo percebem que o exagero do imposto de renda enfraquece
consideravelmente as empresas, pelo menos as autoridades monetarias procuravam
suprir essa deficiéncia” (Swoboda, 1976, p.62).

“O significado de A Riqueza das Nagoes para o desenvolvimento da ciéncia
econdmica” publicado em 1977 é um retorno de Bulhdes as discussdes puramente
tedricas sobre o desenvolvimento. Em homenagem aos duzentos anos da publica¢ao
de Smith, Bulhdes promove um resgate das contribui¢des do autor para a ciéncia
econdmica, especialmente para o desenvolvimento das nagdes. Promove também
uma interpreta¢do do significado de liberdade em Smith a partir das contribuigoes
de Jacob Viner, John Commons e Wesley Mitchell. Conclui finalmente que a obra de
Smith “simboliza o movimento de generalizagao da inciativa empresarial ... pleiteia
a liberdade de produzir, contra as delimitagdes em que regulamentos e privilégios
criam obstdculos a amplia¢do das fontes produtoras e ao mercado de produtos”
(Bulhoes, 1977, p.9).

Smith teria encontrado o caminho para a ampliagdo da produgéo e da riqueza,
mas, ao lado desta influéncia positiva, existiriam também aspectos negativos, especi-
almente o “contraste na formagao dos lucros e dos salarios”. Segundo Bulhoes dois
tipos de resposta foram dados pela sociedade a questdo. De um lado o Manifesto
Comunista, de 1848, apresentaria a solu¢ao, equivocada da perspectiva de Bulhdes, do
comunismo e a “eliminacéo radical da liberdade de produzir”. A outra resposta, vista
com bons olhos por Bulhdes, seguia a orientagdo da enciclica, do papa Leao XIII,
Rerum novarum: Sobre as condigoes dos operdrios de 1891, que propunha como
mensagem central a necessidade de rever e reformular o liberalismo, sem abandona-
lo em seus principios de liberdade, mas ajustando-o para diminuir as desigualdades
distributivas e melhorar os padrdes de vida dos operarios.

Seguindo os principios da Rerum novarum, Bulhdes sustenta que “A solugao
consiste em fazer os empregados participarem do capital das empresas ... Somente
assim, manteremos a estaca implantada por Adam Smith e eliminaremos os desajus-
tamentos da liberdade de produzir” (Bulhoes, 1977, p.11).

“Retrato de Eugénio Gudin’, publicado em 1986, foi o ultimo artigo escrito por
Bulhdes na RBE. Trata-se de uma breve homenagem na qual ressalta a importéncia de
Gudin na constitui¢do do ensino de Economia no pais e sua contribui¢do enquanto
ministro da Fazenda do governo Café Filho. Reporta o entusiasmo do colega ao
receber o convite de Luiz Simdes Lopes para participar de uma nova instituicdo
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de educagdo, a Fundagdo Getulio Vargas, e a proposta de construir um “nucleo de
economia” que, se transformaria posteriormente no Instituto Brasileiro de Economia.

Da passagem de Gudin como Ministro, destacam-se os cortes nos subsidios,
especialmente o da gasolina, polémico na época por conta dos supostos efeitos
inflaciondrios da medida. Bulhdes lamenta que as agdes posteriores da politica
econdmica tenham seguido um caminho oposto, de amplia¢do da gama de subsidios.
“O desconhecimento do custo inflacionario dos subsidios, muito superior ao de sua
supressao, conduz a insisténcia em manté-los. Uma insisténcia iluséria porque o
beneficiado acaba sendo prejudicado” (Bulhoes, 1986, p.6). Em certa medida, os
argumentos apresentados neste trabalho, demonstram que o autor se tornou ao
longo do tempo mais cético em relagdo a capacidade da politica fiscal em promover
o crescimento da produgéo.

3. Consideracgoes finais

A revisdo e a andlise dos trabalhos publicados por Bulhdes na RBE permitem
compreender sua produgdo académica de uma forma mais precisa e justa. O amplo
espectro de temas tratados, a diversidade de areas de interesse e a utilizagdo de diversas
matrizes tedricas permitem concluir que classificar Bulhdes como um “neoliberal”
esta longe de fornecer um retrato adequado da abrangéncia e complexidade de sua
contribui¢ao intelectual. Isto ndo significa que a classificagdo seja em si erronea,
tendo em vista os atributos especificos estabelecidos pela literatura. Significa que ela
fornece apenas um esbogo, muito genérico, do pensamento do autor. Além disso
¢ importante reconhecer que o atributo “neoliberal” ganhou no Brasil uma ampla
gama de interpretagdes e significados em diversos campos da academia e do senso
comum. Atualmente, o termo encontra-se crivado de pré-conceitos e imprecisoes,
o que limita sua utilidade, especialmente quando o objetivo ¢ realizar uma analise
mais acurada do pensamento econdémico de um autor do porte de Bulhoes.

Do ponto de vista tematico, Bulhdes foi muito além dos temas ligados espe-
cificamente @ macroeconomia. A rigor, da amostra analisada, suas contribuicoes
na década de 1940 e os trabalhos de 1958, 1966 e 1968 podem ser classificados
como discussdes com énfase em macroeconomia, politica monetdria e fiscal. O
autor, no entanto, foi muito além destes temas. Em 1952, apresentou suas criticas
ao nacionalismo; enveredou por discussdes metodolégicas em 1956 e de teoria
econdmica, especialmente sobre a formacdo de pregos, nos trabalhos de 1957, 1967
e 1970; este ultimo marcado pelo elevado grau de formalizagdo. Em “Mercado e
Planifica¢ao” também publicado em 1958 discutiu as vantagens da alocagdo privada
de recursos, sem deixar de levar em conta a necessidade de intervencio, ainda
que limitada, do Estado em paises como o Brasil. Seu trabalho de 1960, discutiu
a fronteira dos embates tedricos sobre o desenvolvimento. Em 1972, dedicou-se a
descrever a evolucio do SMI desde Bretton Woods. Finalmente, no contexto da
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andlise sobre a contribui¢cdo de Smith, apresentou em 1977 uma sintese de sua
visdo sobre o caminho para o desenvolvimento de uma nagdo, uma combinagao da
liberdade produtiva advogada em A Riqueza das Nagoes com as necessarias revisoes
de natureza distributiva apresentadas pela Rerum novarum.

A diversidade tematica observada ao longo da andlise das contribui¢des do
autor na RBE permite concluir que Bulhdes ocupou-se em sua agenda de pesquisa
académica com conjunto de temas muito mais amplo do que aqueles abordados na
“agenda neoliberal’, tal como exposto na segao 2.1 deste trabalho.

A diversidade tematica foi acompanhada por um espectro igualmente amplo de
referéncias tedricas. Para além das influéncias dos pensadores do liberalismo cléssico
inglés, Smith e Ricardo, a revisdo dos trabalhos da RBE torna perceptivel o vasto
conhecimento e utilizacio da teoria econdmica na construcao intelectual do autor.
Permite também verificar que Bulhdes dedicava-se ao estudo da ciéncia econdmica
sem restricoes de natureza dogmatica e que, em diversos temas, encontrava-se atua-
lizado em relagdo a fronteira do conhecimento. A lista de autores que influenciaram
Bulhoes ¢é vasta e sua repeticdo é desnecessaria.

Na amostra analisada, mas especialmente nos trabalhos de natureza teérica,
sobressai-se a relevancia das contribuicoes de Wicksell. Neste sentido, o resultado
encontrado nesta revisdo reforga a analise de Chacel (1990), ao afirmar que “talvez
a admiragdo maior de Bulhdes, a julgar pelos excertos de sua obra, tenha recaido
sobre Wicksell”. Neste sentido, destacam-se nos trabalhos teéricos publicados pelo
autor na RBE a énfase a visdo, atribuida Wicksell, do investimento como derivado de
uma “producdo indireta’, aspecto negligenciado, novamente de acordo com Bulhdes,
por outros autores, como Keynes.

O autor da “Teoria Geral’, ainda que presente nos trabalhos, estd longe de poder
ser considerado uma influéncia relevante para Bulhoes. Keynes ndo apenas teria
negligenciado o investimento como fruto de uma produgao indireta como, de um
ponto de vista mais geral, teria construido uma obra para analisar uma situagao
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.

A revisao dos artigos publicados na RBE permite também aprofundar o
conhecimento do autor em diversos temas. Longe de dar conta de todas as discussoes,
apresentam-se alguns exemplos de temas nos quais esta revisio avanga em relagio a
literatura estabelecida. Por exemplo, pode-se concluir da leitura de seus trabalhos que
Bulhoes é um defensor do liberalismo economico, tal como advogado em sua esséncia
na obra de Smith, porém entende que a adogéo estrita dos principios liberais e sua
exacerbacio acarretariam problemas de natureza distributiva. O “desenvolvimento
equilibrado” pretendido por Bulhdes seria alcangado através de uma combinagéo
dos principios norteadores do liberalismo, no campo da produgio, com a promogao
de uma distribui¢do mais equitativa desta produgio, tal como proposto pela Rerum
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novarum. H4, portanto, em Bulhdes uma preocupa¢do com a promogio de um
desenvolvimento equilibrado, especialmente em termos de distribui¢do da renda,
tema até o presente praticamente ignorado pela literatura.

O mesmo pode-se dizer sobre a compreensdo do investimento como fruto de
uma producao indireta. A importancia dada a esta discussao nao foi até o presente
discutida pela literatura dedicada ao estudo do autor. Em ultima analise, Bulhdes
estd argumentando que a realizagdo de um investimento sé pode ocorrer a partir
de uma produgdo anterior ndo consumida, ou seja, poupada. O tema ¢ essencial
para compreender a aproximagao de Bulhdes em relagao a Wicksell e a reduzida
importancia atribuida a Keynes.

O papel da intervenc¢ao do Estado na economia é outro tema cuja leitura dos
trabalhos da RBE permite aprofundar o conhecimento sobre o autor. Ainda que
privilegie a alocagdo privada de recursos, a leitura dos trabalhos deixa evidente que
Bulhoes entende que a intervencao do Estado pode ser necessaria, sob condigdes
especificas. Sua critica mais voraz tinha como alvo a interven¢ao econdmica através
dos regimes cambiais. As interveng¢des no mercado de cimbio e as distor¢des sobre os
precos relativos eram vistos como geradores de sérios problemas alocativos. Bulhoes,
no entanto, defendeu, como por exemplo, em seu trabalho de Costa e Bulhdes (1958),
a utilizagdo de politicas fiscais ativas, especialmente a concessao de subsidios para
estimulo a produgio.

Em sintese, a leitura dos trabalhos publicados na RBE joga luz sob uma série
de temas e resultados encontrados pelo autor que, até o presente, foram pratica-
mente negligenciados pela literatura dedicada a andlise da histéria do pensamento
econdmico nacional.

A diversidade tematica e de referéncias tedricas soma-se ainda um aspecto
distintivo das contribui¢des de Bulhdes; a importancia de sua vivéncia como homem
publico na construgdo de sua trajetoria intelectual. A relevancia da interagao
entre academia e conhecimento pratico é destacada em diversos trabalhos, mas
especialmente em Bulhdes (1967). Esta carateristica era compartilhada por outros
expoentes intelectuais de sua época, como por exemplo Roberto Simonsen e Roberto
Campos, fruto de um momento histérico no qual a separagdo entre academia,
mercado e servico publico era muito mais ténue do que nos dias atuais. Neste
contexto, ndo é também de se estranhar o peso da conjuntura econémica na defini¢ao
dos temas tratados por Bulhdes. Suas preocupacdes com os caminhos da politica
econdmica, com o crescente nacionalismo no inicio da década de 1950 ou ainda sua
analise do SMI sdo reveladores da influéncia realidade sobre a sua obra. Os elementos
apresentados neste trabalho, fruto da revisao completa dos trabalhos do autor na
RBE, permitem interpretar sua contribuicio intelectual para além da classificagdo
mais rudimentar, como um dos expoentes intelectuais do pensamento “neoliberal”.
Permitem, em udltima instincia, compreendé-lo como um autor interessado no
estudo de diversos temas de economia, com profundo conhecimento da teoria de sua
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época e que utilizou de sua experiéncia pratica como homem publico na construgéo
de sua andlise econdmica, elementos que o colocam entre os principais intelectuais
brasileiros do século XX.
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