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Resumo

Este artigo estuda a ideia do tributo monetario, instrumento concebido por Octévio Bulhdes
para ser manejado pela autoridade monetéria tendo em vista o controle da inflacdo no Brasil.
A principal motivacao € a existéncia de focos de inflacdo, cujo combate seria mais eficaz atra-
vés de instrumentos direcionados, como o tributo monetario, do que através de politicas de
restricao geral. Apontamos que Bulhdes submeteu a ideia a apreciacdo de economistas estran-
geiros, que ndo a apoiaram. Nao obstante, ele seguiu defendendo-a por décadas, chegando
a afirmar que o banco central sé deveria ser criado no Brasil se dispusesse deste instrumento.
Discutimos como Bulhdes, ao tornar-se Ministro da Fazenda, tentou implementa-lo na reforma
tributaria de 1965 a partir dos impostos sobre exportacoes e operacoes financeiras, criados com
o propésito de complementar a politica monetéria, de modo que oferecemos também uma
contribuicao pontual a histéria do sistema tributario brasileiro. Ademais, argumenta-se que
a ideia consiste em um esforco, dentro do pensamento econémico brasileiro, de se construir
alternativas viaveis de controle da inflacdo.
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Octéavio Bulhdes and the monetary tax: the history of an idea

Abstract

This article is a study on the idea of the monetary tax, an instrument proposed by Octavio
Bulhdes to be managed by the monetary authority for controlling inflation in Brazil. The main
motivation lies in the existence of inflation hotspots, which would be more effectively addressed
through targeted instruments like the monetary tax rather than general restrictive policies. e
point out that Bulhdes submitted the idea to the evaluation of foreign economists, who did
not support it. Nevertheless, he continued to advocate for it for decades, even asserting that
a central bank should only be established in Brazil if equipped with this instrument. The article
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2 Octavio Bulhdes e o tributo monetario: a histéria de uma ideia

explores how Bulhoées, during his tenure as Minister of Finance, attempted to implement it in
the 1965 tax reform through exports and financial transactions taxes, designed to complement
monetary policy. In doing so, we also offer a contribution to the history of the Brazilian tax
system. It is argued that this idea represents an effort within Brazilian economic thought to
develop viable alternatives for controlling inflation.
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JEL Classification
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1. Introducao

Octévio Gouvéa de Bulhdes (1906-1990) foi um dos mais destacados
economistas brasileiros do século vinte. Autor prolifico e com passagens
notdveis pela administracdo publica do pais, Bulhdes teve muitas de suas
contribui¢des ao pensamento econdmico exploradas por diversos trabalhos
(Chacel 1990; Faro 1990; Reis 1995; Saretta 2001; Bielschowsky 2004;
Godoy 2006; Curado 2020). Algumas das marcas de seu pensamento, de-
vidamente assinaladas por estes trabalhos, sdo o interesse pela associacdo
de teoria e politica econdmica para solucionar problemas concretos e a
preocupacio com as questdes da inflacdo e da estabilizacdo no Brasil.

No presente trabalho, tratamos de um aspecto da obra de Bulhdes que, nao
obstante sua importancia e reiterada discussio pelo autor, nao foi ainda de-
vidamente identificado e explorado pela literatura de pensamento econo-
mico brasileiro. Trata-se de sua singular ideia de que, no Brasil, o controle
da inflacdo s6 poderia ser efetivo se a autoridade monetaria dispusesse de
faculdades tributdrias, i.e., se pudesse manejar um “tributo monetario”.

A questdo da autoridade monetdria tem grande importincia no pensa-
mento de Bulhdes, chegando Bielschowsky (2004, 40) a afirmar que o
tema do banco central era uma espécie de “obsessdo” para este autor,
que via nessa instituicdo um importante meio de estabilizar a economia.
Apesar disso, Bulhdes nio via perspectivas de pleno sucesso na consecuciao
deste objetivo se a atuagio da autoridade monetdria fosse limitada ao uso
de instrumentos tradicionais. Isto porque ele parte da consideragio de
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que existiam na economia brasileira focos de inflagio que, nio obstante
se iniciassem em setores especificos, acabavam se alastrando por toda
a economia — fendémeno por ele chamado de “nicleos especificos de
irradiagio inflaciondria” (Bulhdes 1973b, 12).

Tendo em vista o combate desses focos de inflagio sem ter que recorrer
a politicas de restrigido geral de moeda e de crédito, que afetariam a eco-
nomia como um todo, Bulhdes passa a defender, a partir dos anos 1940, a
ideia de a autoridade monetéria dispor de um tributo com fins de politica
monetdria. A partir deste instrumento, seria possivel impedir o desloca-
mento de recursos a setores inflacionados, desencorajando a ampliagio da
producdo a custos crescentes e impedindo que essa inflacdo fosse propaga-
da para os demais setores da economia. A convicgio de Bulhdes na eficacia
deste instrumento era tio grande que, no inicio dos anos 1960, ele chegaria
a afirmar que o Brasil s6 deveria criar um banco central se este pudesse
dispor do tributo monetario. Tal como discutiremos, Bulhdes defende esta
ideia ao longo de décadas e, a luz da evolucdo das economias nacional e
internacional, ele ver4 dois setores em especial como passiveis de aplicacdo
do tributo: o financeiro e o exportador.

O instrumento aqui discutido é expressio de uma caracteristica de
Bulhdes frequentemente apontada por seus pares: a capacidade imaginati-
va. Roberto Campos, por exemplo, afirma que Bulhdes foi “o mais criativo”
dos economistas com quem conviveu (Campos 1994, 1283). No mesmo
sentido, Mdrio Henrique Simonsen, em depoimento sobre Bulhdes, refe-
riu-se A “sua imaginacdo como economista, imaginacao capaz de encontrar
solugdes préticas para problemas relativamente complexos” (Simonsen

2019, 218).

Um aspecto que exploramos particularmente é o do didlogo que Bulhdes
manteve, ainda nos anos 1940, com autores estrangeiros, como Jacob Viner
e Gottfried Haberler,! sobre a existéncia de focos de inflagdo e seu com-
bate via instrumentos seletivos. Estes autores, como veremos, nao dio
qualquer apoio 2 ideia, chegando a desencorajar o emprego sistemdtico
de instrumentos focalizados para o combate da inflagcdo. Apesar disso,
Bulhdes insistird na ideia, incorporando-a a sua anélise da economia brasi-
leira pelo menos até os anos 1970.

! Viner e Haberler eram muito préximos de Eugénio Gudin (Bielschowsky 2001), economista com

quem Bulhées manteve sélida colaboracio intelectual. Conforme Faria et al. (2017), esses economis-
tas estrangeiros chegaram a realizar uma série de conferéncias no Brasil nas décadas de 1940 e 1950
a convite de Gudin.
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4 Octavio Bulhdes e o tributo monetario: a histéria de uma ideia

Em toda essa discussdo, cabe enfatizar que Bulhdes, enquanto adepto do
monetarismo (Boianovsky 2012, 300), mantinha seu diagnéstico de que a
causa fundamental da inflagio era o excesso de demanda agregada causada
por déficits orcamentdrios e excesso de emissio monetdria. Ao combate
desta causa fundamental estaria associado o receitudrio cldssico de esta-
bilizacdo. Nio obstante, alguns setores especificos da economia seriam
propagadores da inflacdo — e este fendmeno s6 seria eficazmente neutra-
lizado pelo tributo monetdrio. Este instrumento, embora complementar,
seria indispensavel.

A investigacdo sobre a ideia do tributo monetdrio nio se justifica unica-
mente pelo interesse tedrico por este instrumento. Isto porque Bulhdes,
enquanto Ministro da Fazenda (1964-1967) do governo militar, tentou
emplacar esta ideia na reforma tributdria de 1965. Como veremos, ele
efetivamente concretizou-a através do imposto de exportacdo (IE) e do
imposto sobre operacdes financeiras (IOF), que, ao menos inicialmente,
seriam instrumentos do Conselho Monetdrio Nacional para, a partir da
constitui¢do de reservas monetdrias, atuar em favor da estabilizacdo dos
precos. A partir do presente trabalho, torna-se possivel um entendimento
mais ampliado a respeito dos motivos que levaram o governo a instituir
o IE e o IOF, ao menos de inicio, como impostos de cardter monetdrio.
Assim, oferecemos também uma contribuicido pontual 2 histéria do siste-
ma tributério brasileiro. Neste sentido, enfatizamos tratar-se de um caso
notével de uma ideia que, apds ser defendida ao longo de décadas por seu
idealizador, chegou a ser implementada pelas maos do mesmo.

Para a realizacdo deste trabalho, empreendemos um levantamento da pro-
ducio textual de Bulhdes (e de seus interlocutores) e buscamos reconstruir
historicamente suas ideias relativas ao tributo monetdrio. As fontes de que
nos valemos compreendem a producdo académica do autor (livros, rela-
térios técnicos e artigos em periddicos especializados), sua producdo nao
académica (artigos de jornal, discursos, mensagens ao Congresso Nacional,
depoimentos etc.) e correspondéncias obtidas no Acervo de Eugénio Gudin

(CPDOC/FGV).

O trabalho esté organizado da seguinte forma: apés esta introdugéo, na se-
¢do 2 apresentamos aspectos tedricos do pensamento de Bulhdes que mo-
tivam e sustentam a ideia do tributo monetdrio. Na secdo 3, apresentamos
como esta ideia surge, na segunda metade da década de 1940, como pos-
sivel solucdo ao problema dos focos de inflagdo. Na secdo 4, apresentamos
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como Bulhdes buscou dar forma ao tributo monetdrio enquanto Ministro
da Fazenda. O artigo é concluido na secdo 5, em que discutimos a ideia a
luz de seus pressupostos e do préprio pensamento econdmico de Bulhdes.

2. Os focos de inflagdo e o controle qualitativo

A ideia do tributo monetdrio é produto da conjugacio de uma série de
aspectos tedricos do pensamento de Bulhdes e de sua leitura de alguns
acontecimentos histéricos. Nesta secdo, buscaremos delinear este percurso
das ideias de Bulhées, sobretudo no que se refere a sua compreensio acerca
dos diferentes conceitos de lucro e ao seu entendimento sobre a impor-
tincia de mecanismos de controle qualitativo. Sao discutidos os motivos
que o levaram a propor, inicialmente, uma politica de crédito seletivo
e as reacdes a esta ideia de economistas norte-americanos e de Eugénio
Gudin, autor com quem Bulhdes manteve uma longa e reconhecida par-
ceria intelectual.?

2.1. As diferentes motivagoes para ampliar a produgdo

Um aspecto tedrico fundamental do pensamento de Bulhdes diz respeito
ao seu entendimento de que havia diferentes motivacdes para as firmas
ampliarem sua producdo. E claro que se uma firma decide aumentar a
quantidade produzida, é porque este novo plano de producio esté associa-
do a um lucro maior do que o plano anterior. Neste ponto, Bulhdes enfatiza
a importéancia de discernir a origem deste lucro maior. Esta compreensio
seria por ele sumarizada no livro Dois conceitos de lucro (1969), em que
sdo apresentadas as nocdes de lucro de eficiéncia e lucro especulativo. Os
lucros de eficiéncia seriam “lucros originados do acréscimo de renda dos
investimentos” (Bulhdes 1969a, 32), i.e., aqueles advindos dos aprimora-
mentos da técnica produtiva, que permitiriam as firmas produzir mais
valendo-se da mesma quantidade de insumos. Por outro lado, os lucros es-
peculativos seriam “lucros de cardter pecunidrio, [...] decorrentes da trans-
feréncia de renda” (Bulhdes 1969a, 32), ou seja, advindos simplesmente

2 Sobre este dltimo aspecto, ver o capitulo 4 de Bielschowsky (2004).

Estud. Econ., Sio Paulo, vol.55(2), €53575523, 2025 [@mom



6 Octavio Bulhdes e o tributo monetario: a histéria de uma ideia

da elevagio dos pregos, decorrente de especulagio, poder de mercado ou
flutuacées esporddicas.® O lucro de eficiéncia reflete uma tecnologia que
economiza fatores de producio, enquanto o lucro especulativo d4 incenti-
vos a firma desviar fatores de outros setores para si (Bulhdes 1950a, 57).
Bulhdes (1941) j4 fazia referéncia a esta distingdo, mas sob outra deno-
minagdo: a ampliagio da producdo motivada pelo lucro de eficiéncia era
denominada “produtividade técnica” e a motivada pelo lucro especulativo,

“produtividade monetéria”.*

Em seus trabalhos, Bulhdes sempre buscou afirmar seu entendimento de
que apenas o lucro de eficiéncia, para o qual poupanca e investimento sio
precondicdes, contribui para o desenvolvimento econdmico do pafs. A ori-
gem desta compreensio parece remeter a sua prépria formagio: ao relatar
suas primeiras leituras de Knut Wicksell, ele aponta que ficou positiva-
mente impressionado com a teoria do investimento deste autor, a partir da
qual constatou que é do investimento que se reflete em aprimoramentos
produtivos “que provém o verdadeiro lucro, nio o decorrente da elevacio
dos pregos” (Bulhdes 2019, 26).

Ja nos anos 1930, Bulhdes fazia referéncia a ideia de lucro especulativo, ao
mencionar a existéncia de “produgdes mimadas pelas vantagens efémeras
de lucros extraordindrios”, os quais representariam “uma riqueza inexisten-
te” (Bulhdes 1937, 40). Ao apontar para este fendmeno, ele enfatiza nio s6
que o lucro especulativo nio conferia a sociedade qualquer ganho em ter-
mos econdmicos (sendo simples transferéncia de renda daquele que compra
aquele que passa a vender um produto mais caro) como também seria um
entrave ao desenvolvimento tecnolégico (Bulhdes 1950b, 42) e uma fonte
de inflagdo para a economia. Em um artigo de 1943, Bulhdes advertia sobre
o que chamava de problema dos “sobrelucros”, fendmeno pelo qual se eleva
a “produgio em bases antiecondmicas, ou seja, pelo aumento da produgio
com acréscimo de despesas no custo unitério” (Bulhdes 1943, 14). Neste
ponto, ele associa o lucro especulativo ao aumento dos custos de producao.
Este argumento pode ser resumido nos seguintes termos:

3 Esta diferenciacdo também é discutida em Bulhdes (1967, 46-50). Em Bulhdes (1958a) hé referéncia
as ideias de “lucro da escassez” e “lucro monopolista” contrapostas a nog¢ao de “lucro social”. Cabe
apontar que a ideia de lucro especulativo, embora semelhante, ndo é equivalente 2 ideia de “lucros
ilusérios”, tal como caracterizada por Baer e Simonsen (1965). Esta dltima, que se refere a super-
estimagdo de lucros decorrente de subestimagdo contébil da depreciacio real de equipamentos em
cenario de inflagdo alta, é também discutida em Bulhdes (1967, 65-66).

Neste artigo, usaremos apenas os termos “lucro de eficiéncia” e “lucro especulativo”, tais como defi-
nidos acima.
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Se [...] os lucros aumentam em funcdo do aumento
do preco de venda, a concorréncia assume um carater
antiecondmico. A margem de lucros pecunidrios d4
lugar a producio em bases de custo crescente, o que
equivale dizer que, a cada unidade a mais de produ-
¢do, podem corresponder, sem prejuizos, acréscimos

de custo crescente (Bulhdes 1946b, 22-23).

Ou seja, motivadas pelo lucro especulativo, as firmas estariam dispostas
a pagar precos mais elevados por unidades adicionais de fatores de produ-
¢do, o que teria impacto sobre a estrutura de custos de toda a economia.
Assim, a inflacdo, que até entdo estava restrita ao produto final de um
setor, passa ao mercado de fatores e, em seguida, 3 economia toda: “E uma
genuina inflagdo, circunscrita a determinado ponto do campo econdmico,
mas suscetivel de alastramento” (Bulhoes 1941, 26). Neste raciocinio, estao
implicitas as suposicoes de substitutibilidade de fatores de producio entre
os setores e de pleno emprego dos fatores.

Para caracterizar o lucro de eficiéncia e destacar sua importincia, Bulhdes
recorre a teoria do investimento de Wicksell.> De fato, ele considera que a
grande contribuicio deste foi “a demonstracao de o lucro provir do investi-
mento, em contraste com o secular conceito de lucro adstrito a valorizagdo
ou desvalorizacio das mercadorias” (Bulhoes 1969a, 36). E importante no-
tar, porém, que, ao abordar o lucro especulativo, este “secular conceito”, e
argumentar por sua consequente irradiacdo inflacionéria, Bulhdes baseia-se
sobretudo em sua leitura de experiéncias praticas das economias nacional
e internacional, nio remetendo-se particularmente a nenhum autor ou
teoria preestabelecida.

2.2. Os mecanismos de controle qualitativo

Sendo um economista liberal, Bulhdes tinha uma compreensao bastante
consolidada sobre as vantagens associadas a descentralizacdo de iniciativas
na economia. Apesar disso, ele reconhece que o sistema de precos era sus-

5> A certa altura, ele afirmaria: “Falar em investimento ¢ falar na contribuicdo de Wicksell” (Bulhdes
1956, 9). Em particular, a obra de Wicksell a que Bulhdes mais recorre, como também nota Saretta
(2001), sdo as Lectures on political economy, que foram traduzidas para o inglés na década de 1930 e
foram editadas em dois volumes por Lionel Robbins.
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cetivel a certas distorg¢des, as quais deveriam ser corrigidas. Uma exposi¢io
detalhada sobre esse assunto encontra-se em seu livro Economia e Politica
Econémica (1960), em que argumenta que as referidas distor¢des eram
causadas por forgas exégenas, e nio por condigdes estruturais da economia
de mercado.

Quando considera as possibilidades de agio do Estado para eliminar os
efeitos das referidas forcas exdgenas, tendo em vista manter a expressivi-
dade do sistema de precos a0 mesmo tempo em que conserva a descentra-
lizagdo econdmica, Bulhdes (1960, 81) toma como referéncia Abba Lerner
e seu livro The Economics of Control (1944). Conforme Colander (2005),
este trabalho de Lerner é um marco no sentido de conectar diretamente a
teoria econdmica com a formulacdo de politicas, tendo em vista maximizar
o bem-estar coletivo. Para Bulhées, o livro de Lerner, além de oferecer um
“valioso instrumental de raciocinio para a compreensio da importincia do
problema da colocagio dos fatores de produgio”, teria evidenciado que “o
verdadeiro problema econdémico reside na coordenacio da multiplicidade
de iniciativas” (Bulhdes 1960, 81), processo do qual o Estado nio poderia
deixar de participar, dada a existéncia de perturbacdes sobre os precos.
Bulhdes (1960, 134) sumariza esse entendimento ao afirmar que “se ha
descentralizagdo, impde-se a coordenacio”.5 De fato, o objetivo colimado
por Bulhdes quando da proposicdo de instrumentos de controle — tornar
a alocacdo de recursos via mercado mais efetiva, indo ao encontro daquilo
que seria socialmente desejdvel — relaciona-se diretamente com este pro-
blema destacado por Lerner.

Quanto a estes instrumentos, uma distingdo importante presente no pen-
samento de Bulhdes é referente ao raio de incidéncia da politica econd-
mica. Para ele, era fundamental diferenciar instrumentos quantitativos,
cujos efeitos recaem sobre todos os setores da economia, e qualitativos
(ou seletivos), cujo objetivo é impactar atividades de firmas ou setores
especificos. Em sua tese de cdtedra, Bulhdes (1936) jé se valia desta dis-
tingdo, ao apontar que, enquanto politicas de crédito geral afetam apenas
a relagio entre moeda e mercadorias, politicas seletivas teriam relevancia
na medida em que afetam a relacdo de troca entre mercadorias. A partir
de correcdes seletivas, encorajando ou desencorajando certas atividades, a
autoridade monetdria poderia alcangar com mais eficiéncia o que chamou
de “uniformizacdo do progresso” (Bulhdes 1936, 55).

6 Em outra oportunidade, Bulhdes (1965a, 2) chegou a afirmar que “a integracio da economia nacional
resulta da iniciativa particular na descentralizacio e da iniciativa do Estado na coordenacio”.
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Uma das principais motivagdes para esta distin¢do advém da constatagio
de Bulhdes de que firmas motivadas pelos lucros especulativos e de efi-
ciéncia coexistem em uma mesma economia. A politica monetdria, se apli-
cada a partir de instrumentos quantitativos, poderia afetar setores que nio
contribuem para o processo inflaciondrio. Assim, a autoridade monetaria
deveria ter um olhar pormenorizado sobre a evolucdo dos pregos. Em uma
palestra proferida em 1973, Bulhdes apontaria para “a inconveniéncia de
dissociarmos os precos relativos dos precos agregados”, ji que as variagdes
observadas nos niveis gerais de precos representariam “um est4gio avan-
cado de sucessivas varia¢des parciais, provocadas por focos inflaciondrios
esparsos” (Bulhdes 1973b, 20).” E por isso que argumenta pela relevancia
de instrumentos qualitativos: para ele, o controle da inflagio s6 poderia ser
efetivo se buscasse neutralizar, na origem, a “influéncia monetéria setorial”

(Bulhdes 1973b, 21).

2.3. O crédito seletivo

O livro Orientagdo e controle em economia (1941) é uma espécie de pri-
meiro manifesto de Bulhdes em favor de sua ideia de que existiam fo-
cos inflaciondrios na economia e que a autoridade monetéria deveria agir
diretamente sobre eles. Praticamente todos os principios que guiam as
exposicoes posteriores de Bulhdes sobre a ideia do tributo monetario en-
contram-se neste trabalho. Aqui, embora j4 haja entendimento de que “a
politica tributdria completa a politica monetéria” (Bulhdes 1941, 34), o
que ele propde e defende nio é o tributo monetdrio, mas uma politica
de crédito seletivo. Esta defesa, alids, pode ser diretamente relacionada a
uma literatura internacional existente a época sobre mecanismos de con-
trole qualitativo do crédito (Dunkman 1933; Beckhart 1936; Robey 1938;
Mellon 1941), que Selgin (1989) denomina de “Escola Qualitativa”.

A principal tese de Bulhdes (1941) é a de que, reconhecendo que a eco-
nomia s6 se beneficia do lucro de eficiéncia, torna-se um objetivo evitar
que capitais e fatores de producio desloquem-se predominantemente a
firmas que ampliam sua produc¢io motivadas pelo lucro especulativo. Em
suas palavras: “A politica monetéria tem por objetivo primordial evitar o
desvio de bragos e capitais, de uma para outra inddstria, quando o desvio
decorre de alta de precos.” (Bulhdes 1941, 33). Este objetivo, é claro, s6

7 Critica semelhante pode ser encontrada em Bulhdes (1941, 55-56).
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10 Octavio Bulhdes e o tributo monetario: a histéria de uma ideia

seria alcangado com politicas de crédito qualitativo. Neste ponto, cabe
enfatizar que Bulhdes compreendia como plenamente possivel que uma
operacio de crédito considerada mutuamente benéfica para a instituigio
financeira e para seu cliente fosse considerada inconveniente do ponto de
vista social, devendo ser desencorajada pela autoridade monetdria: “Ser4
inconveniente, por exemplo, se contribui para acelerar a expansido em um
setor que ja estd provocando uma tendéncia inflaciondria no pais. H4, por-
tanto, a necessidade de selecionar ou qualificar o crédito em funcio das
condigoes relativas da producao” (Bulhoes 1946a, 104).

Para corroborar seu argumento, apontando para os perigos de a economia
conviver com setores mais inflacionados que outros, Bulhdes (1941) baseia-
-se no trabalho pioneiro de Jan Tinbergen sobre flutuacées econdmicas nos
EUA, Statistical Testing of Business Cycle Theories (1939). Um exemplo
que Bulhoes (1941, 69-76) toma deste dltimo trabalho é o de que, no fim
dos anos 1920, os EUA conviviam com deflagdo em alguns setores “reais”,
como o setor imobilidrio, e com alta inflacdo no mercado de capitais. Em
uma situagido desta natureza, ele argumenta que seria cabivel que a au-
toridade monetaria aplicasse medidas para limitar os ganhos em setores
inflacionados, ji4 que “o crédito se encaminha para os centros da inflacio,
isto é, intensifica ele o fluxo de capital do setor em depressao para o setor
em expansio” (Bulhoes 1941, 76).

O caso a que Bulhdes refere-se a partir de Tinbergen é sugestivo do quanto
a experiéncia dos EUA nos anos 1920 (e a consequente Grande Depressio)
era, para ele, emblematica e motivo para preocupacdes quanto a possivel
ocorréncia de caso semelhante no Brasil. Em um texto posterior, em que
ja defendia o tributo monetério, ele chega a afirmar: “Creio nio incorrer
em erro se afirmar que a depressdo de 1930 teria sido evitada se, na época,
prevalecesse [nos EUA] a conjugagio da incidéncia de impostos e a dosa-
gem do crédito como elementos complementares da politica monetaria”
(Bulhdes 1969a, 85). Trata-se, portanto, de um acontecimento histérico
que o motiva em suas consideracdes acerca dos instrumentos de que a au-
toridade monetaria deveria dispor para controlar o setor financeiro.

Pensando na aplicacdo sistematica do crédito qualitativo no Brasil, Bulhdes
(1941, 82-83) sugere que se incluisse nos projetos de criagio de banco
central “um novo processo de discriminagio de crédito”, a ser encaminha-
do pela autoridade monetéria a partir da consideracio de um conjunto de
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“indices de orientacdo econdémica”.® A partir destes indices, que incluem a
quantidade produzida pelas firmas, precos de venda, custos de producio,
niveis de investimento etc., seria possivel encaminhar o que ele chama de
“exame individual das produg¢des” (Bulhdes 1941, 27) e, assim, determinar
quais firmas ou setores eram motivados pelo lucro especulativo. Uma vez
identificado este fendmeno, o banco central limitaria ao minimo necessa-
rio o caixa dos bancos (para diminuir o grau de discricionariedade destes)
e ditaria uma politica de crédito seletivo, dando “ciéncia aos bancos da
politica dos empréstimos a seguir, mostrando a conveniéncia de reduzir
o crédito nesse ou naquele setor e desenvolvé-lo noutros” (Bulhdes 1941,
83). Trata-se, como se vé, de uma ideia de forte teor intervencionista,
aproximando-se de certo dirigismo setorial.

2.4. As reagoes a proposta de controle focalizado

Bulhdes, que no inicio dos anos 1940 era chefe da se¢io de Estudos
Econdmicos e Financeiros do Ministério da Fazenda, submeteu a ideia de
controle qualitativo do crédito a avaliacio de dois economistas estrangeiros:
Emanuel A. Goldenweiser, diretor de pesquisas e estatisticas do Federal
Reserve System (Fed),? e Jacob Viner, professor da Universidade de Chicago.
Ele nio o fez diretamente, mas através de Arno Konder, diplomata brasilei-
ro a época trabalhando nos EUA. Nas cartas enviadas em resposta a Konder,
Goldenweiser e Viner nio mencionam Bulhdes, o que sugere que analisaram
o material desconhecendo a sua autoria.'” Ambos, embora reconhecam que
o crédito qualitativo pudesse ter importincia pontual, sdo criticos a ideia
de dar proeminéncia a este instrumento no combate a inflagio.

A critica de Goldenweiser (1940) foca na inconveniéncia da proposta de
que o banco central “dirija” o crédito bancdrio. Para ele, distor¢des pode-
riam advir do estabelecimento, pela autoridade monetéria, de quais setores
deveriam ser desestimulados. Além disso, segundo Goldenweiser, os ban-
cos poderiam encontrar meios de contornar estas determinagdes do banco

8 Quando propée o uso destes indices, Bulhdes faz uma defesa enfitica de que a formulagio de politicas

econdmicas no Brasil levasse cada vez mais em conta dados estatisticos. Segundo ele, até entdo, os dados,
uma vez coletados pelo Estado, eram armazenados “para uso e proveito das tragas” (Bulhoes 1941, 14).
Posteriormente, em 1944, Goldenweiser integraria a comissio técnica dos EUA na Conferéncia de
Bretton Woods (Schuler e Bernkopf 2014), que teve como um de seus principais porta-vozes Harry
D. White, com o qual Bulhdes manteve interlocugio desde o final da década de 1930, tal como men-
cionaremos adiante.

1005 pareceres de Viner e Goldenweiser também foram reproduzidos em Bulhges (1941, 89-96).
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central, ja que os setores cujo crédito foi restrito naturalmente passariam a
oferecer taxas de juros ainda mais elevadas. A esta critica, Bulhdes (1941,
64-65) limitou-se a afirmar que a “fiscalizacdo do ativo dos Bancos ¢ as-
sunto a ser debatido em qualquer sistema bancario.”

Viner (1940) fez uma critica mais extensa e incisiva. Ele argumenta que as
conclusdes a que Bulhdes chega sao baseadas mais em suas interpretacdes
de estatisticas da economia dos EUA nos anos 1920 do que em uma analise
tedrica, que, idealmente, deveria preceder a observacio dos dados. Além
disso, argumenta que a crise que ensejou a Grande Depressio nio poderia
ser creditada ao uso, pelo Fed, de instrumentos quantitativos (em detri-
mento dos qualitativos), j4 que estes eram ainda muito pouco desenvolvi-
dos e havia pouca experiéncia em seu manejo. A critica central de Viner
parte da constatacdo de que a medida proposta por Bulhdes representaria,
na pritica, um entrave a livre movimentacgio das forcas do mercado, que
naturalmente encaminham recursos as atividades mais lucrativas. Além
disso, a proposta teria como pressuposto a ideia de que a autoridade mo-
netdria conhece melhor as condicées dos mercados que os préprios agentes
econdmicos — tese com a qual ndo concordava. Para Viner, politicas de
desestimulo focadas em setores especificos trariam consigo uma série de
problemas, como possiveis erros oriundos da andlise dos dados, pressdes
de certos setores e suspeitas de favorecimento indevido.

Rebatendo as criticas de Viner, Bulhdes (1941, 62) afirma que o crédito qua-
litativo nao desviaria os recursos produtivos das atividades mais rentéveis, ja
que “[o] fim primordial do sistema é precisamente evitar que os lucros da
técnica de produgio sejam sobrepujados por outros lucros.” Quanto a isso,
parece-nos que, enquanto Viner tem em vista o ganho privado dos agentes,
Bulhées raciocina em termos de ganho social, que seria, para ele, sempre
maior com producdes que apresentassem aprimoramentos técnicos. Ademais,
ele concorda quanto aos possiveis problemas advindos do julgamento da auto-
ridade monetaria sobre quais firmas ou setores deveriam ser desestimulados.!!

Bulhdes também submeteu a sua ideia de controle focalizado do crédito
ao seu colega Eugénio Gudin, que foi mais receptivo a ela. Para Gudin
(1941, 99), embora a ideia tivesse “os caracteristicos de uma Economia
estritamente dirigida”, ela seria justificdvel, j4 que o sistema bancdrio, ao

1 posteriormente, Bulhdes (1943, 14) resgataria suas discorddncias com Viner: “Em minhas argu-
mentagdes recentes com o professor Jacob Viner, [...] verifiquei que as consideracdes de que tenho
lancado mio sdo ainda fracas, embora hoje mais seguras do que as que expendi no citado folheto
[Orientagao e controle em economial.”
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conceder empréstimos, se preocupa apenas com a solidez das garantias
oferecidas pelo emprestador e nido com a finalidade dos recursos. Por isso,
concorda que caberia a um “organismo central” dirigir a distribuicdo de
crédito entre os diferentes setores “na proporcido que melhor conviesse
para manter o equilibrio do sistema econdmico e evitar violentas oscilacoes
de prosperidade e depressio” (Gudin 1941, 98).'?

Alguns anos depois, Gudin (1947) analisaria a discordincia entre Viner e
Bulhées, argumentando que ela deveu-se ao fato de que, enquanto o primei-
ro considerava uma economia em “condi¢des de evolugdo normal”, o segundo
tinha em mente “o caso de uma economia ameacada de sério desequilibrio
[...], sem probabilidade aparente de autocorre¢ao.” (Gudin 1947, 122). Para
Gudin, ndo houve entre eles uma discordincia fundamental, apenas dife-
rentes pontos de partida nos respectivos raciocinios. Nao havendo no Brasil
as condicdes de uma economia em “evolucdo normal” que Viner teria em
mente, o direcionamento de recursos a setores inflacionados nao resultaria
simplesmente em queda da rentabilidade a eles associada, mas sim em cri-
ses. Seriam, portanto, justificdveis as intervengdes propostas por Bulhdes.

3. O tributo monetario

Na secido anterior, vimos que a origem das preocupacoes de Bulhdes com
os focos de inflagdo esteve associada, sobretudo, a experiéncia do colapso
dos EUA nos anos 1920 e 1930, a partir do que ele propds que a autoridade
monetdria pudesse dispor do crédito seletivo (ou qualitativo) para controlar
o setor financeiro. O desenvolvimento do pensamento de Bulhées sobre o
assunto tem, como veremos nesta secdo, dois importantes desdobramen-
tos: o surgimento da ideia do tributo monetdrio e a colocagio do setor
exportador em primeiro plano, junto do setor financeiro, como passivel
de incidéncia deste tributo.

Tendo em vista a necessdria acdo coordenadora do Estado sobre a eco-
nomia, uma ideia que tem grande presenga no pensamento de Bulhdes
é a defesa do uso extensivo da politica fiscal, que seria, segundo ele, um

12 Gudin, alids, em seu trabalho Rumos de politica econémica (1945), que inicia sua famosa controvérsia
com Roberto Simonsen, frequentemente se refere a existéncia de setores inflacionados na economia
brasileira, enfatizando a necessidade de o banco central controlar o destino do crédito a partir de uma
“politica de crédito seletivo” (Gudin 2010, 110).

Estud. Econ., Sio Paulo, vol.55(2), €53575523, 2025 [@mom
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“excelente instrumento de intervenc¢io do Estado no dominio econdmico”
(Bulhdes 1958b, 50). Isto porque os instrumentos fiscais, empregados de
modo a estimular ou desestimular determinadas atividades, alcancariam
os objetivos pretendidos sem a necessidade de controlar diretamente os
precos ou de centralizar o processo decisério. Desta forma, seria possivel
garantir o adequado funcionamento dos precos, tornando-os isentos de
perturbacdes de diversas naturezas, tais como “desequilibrios moneta-
rios” (Bulhdes 1960, 83).!3 Como nota Godoy (2006, 54), boa parte das
finalidades que Bulhdes concebia para a politica tributdria advinham da
ndo-neutralidade desta.

E da conjugacio dos elementos do pensamento de Bulhes que discutimos
até aqui — a existéncia de focos de inflacdo, a importancia dos instrumen-
tos de controle qualitativo e a eficiéncia da politica fiscal — que surge a
ideia do tributo monetério. A diferenciagio dos dois conceitos de lucro que
fizemos na sec¢do anterior é relevante na medida em que Bulhdes concebe
o tributo monetdrio como um instrumento para, ao controlar os focos
de inflacdo e garantir a expressividade dos precos, desencorajar o lucro
especulativo e fomentar o lucro de eficiéncia. Como ele diz em um texto
de 1966, “um pais como o nosso, cuja economia floresceu mais através da
valorizacdo dos produtos do que através da produtividade técnica, tem
que passar por uma fase educacional, da qual o sistema fiscal nio deve
ser alheio” (Bulhdes 1966a, 98).1* Vé-se, portanto, que a “criatividade” de
Bulhdes na proposi¢do de politicas, a que aludimos na introdugio deste
trabalho, tem como uma de suas raizes o seu entendimento de que as pe-
culiaridades da economia brasileira impunham, por vezes, a concepc¢io de
solucdes préprias (ou, no minimo, inusuais).l5

O tributo monetério aparece nos escritos de Bulhdes a partir de 1946,
ano em que defendeu a ideia em ao menos duas ocasides. A primeira foi
em agosto, durante a I Reunido de Técnicos sobre Problemas de Bancos

13 Esta convicgio na eficiéncia da politica fiscal pode ser relacionada a um aspecto da biografia de Bu-
lhées, qual seja o fato de que ele iniciou sua carreira profissional em meados dos anos 1920 no entdo
recém-criado departamento de Imposto de Renda do Ministério da Fazenda (Bulhdes 2019, 20-22).
Em Bulhdes (2000) encontra-se uma coletinea de textos de Bulhdes relativos ao sistema tributario,
com particular énfase em sua visio sobre a importancia do imposto de renda.

14 Bulhdes chega a sugerir que os empresarios brasileiros tinham maior inclinacio pelo lucro especu-
lativo por conta de certa reminiscéncia do mercantilismo: “descendemos de um povo que floresceu
com o mercantilismo”, sistema em que “o lucro est4 subordinado a valorizagio ou desvalorizagio do
produto.” (Bulhdes 1969a, 26-30).

15 Bulhdes (1950b) afirma reiteradamente seu entendimento de que o combate 2 inflacio em paises
como o Brasil seria muito mais dificil e exigiria procedimentos diversos daqueles adotados em paises
industrializados.
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Centrais do Continente Americano, ocorrida no México,'® que reuniu
importantes economistas, como Ratl Prebisch e Robert Triffin. Bulhoes,
que foi o Unico brasileiro a participar do evento, apresentou o artigo
Fundamentos e Aplicacdao do Controle Qualitativo da Moeda (Bulhoes
1946a), em que propds “uma teoria de controle seletivo dos lucros com fins
de regulagdo monetdria” (Banco de México 1946, 89). A segunda ocasido
foi em setembro, quando, por ocasido da Semana do Economista, ocorri-
da no Rio de Janeiro, apresentou seu estudo O Banco Central no Brasil
(Bulhdes 1946b), posteriormente publicado pelo Ministério da Fazenda,
no qual defende o manejo, pela autoridade monetaria, de um “tributo ca-
racteristicamente monetédrio” (Bulhdes 1946b, 23).

Sendo um economista monetarista, Bulhdes depreende o pleno emprego
dos fatores de producio como o centro gravitacional da economia. Aquela
altura dos anos 1940, em que a questao inflaciondria comecava a tornar-se
problemitica no Brasil, o diagndstico do pleno emprego tinha especial for-
ca em seu pensamento.!” Tendo isso em mente, Bulhdes (1946a; 1946b)
argumenta que, se 0 governo atua para estimular a economia a fim de
evitar depressdes, de igual modo seria necessirio desestimuli-la quando
h4 tendéncia ao superaquecimento. O tributo monetdrio é, basicamente,
um instrumento de politica econdmica focalizado cujo objetivo é tributar
setores cuja demanda é ampliada de tal forma que supera a sua capacidade
de oferta. Se inexistem fatores ociosos, o referido acréscimo de demanda
resulta em elevagio ndo apenas dos precos do produto final, mas também
dos precos dos fatores de producdo. A partir do tributo, as “autoridades
monetdarias ficariam autorizadas a fixa-lo sobre os acréscimos de precos”
(Bulhdes 1946b, 23), de modo que o lucro bruto das firmas seria congelado
e ndo haveria incentivos 3 ampliacdo da producio para além da capacidade.
Haveria, portanto, uma neutralizacdo do fendmeno do lucro especulativo.
Bulhdes sumariza a ideia nos seguintes termos: “O imposto sugerido tem
o objetivo de evitar que o aumento de determinados pregos se espalhe por
todos os setores da economia nacional. Por meio dele, é retirado de circu-
lacdo e congelado um poder de compra de origem inflaciondria” (Bulhdes
1946a, 110). Sem controlar diretamente os pregos, a medida evitaria que
a inflagcdo de um setor fosse propagada aos demais.

16 De fato, Bulhdes (1950b, 42) aponta este evento como marco para o inicio de sua defesa do tributo
monetario.
17 Gudin (2010, 93) chega a referir-se a um estado de “hiperemprego” no Brasil.
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7

Uma questdo que se coloca nesse ponto é a seguinte: por que a politi-
ca de crédito seletivo, que era o instrumento inicialmente defendido por
Bulhées, como vimos na secdo anterior, ndo seria mais suficiente para o
controle dos focos de inflacao? Ao longo de seus trabalhos, Bulhdes apon-
taria trés razdes principais. A primeira é a de que algumas empresas, prin-
cipalmente as maiores, ndo seriam exclusivamente dependentes do crédito
bancirio, de modo que poderiam dispor, sobretudo nas fases de bonanca,
de caixa préprio para ampliar a producio.'® A segunda razdo é a de que,
nas fases de expansdo, hd um aumento no volume dos empréstimos nao
bancérios. Também neste caso, Bulhdes vale-se da experiéncia dos EUA,
que, antes da Grande Depressio, teria experimentado uma ampliacio do
crédito ndo bancario.!” Esta observacio era especialmente relevante no
caso brasileiro, cujo sistema financeiro era ainda bastante regional e tinha
boa parte de suas operagdes de crédito ocorrendo por vias informais.?
Por fim, a terceira razdo é o que Bulhdes (1963, 3) chama de “estreita [...]
interdependéncia dos mercados financeiros”, fendmeno pelo qual politicas
de crédito seletivo poderiam acabar afetando outros setores além daqueles
inicialmente pretendidos. Assim, j4 que “as providéncias no campo do cré-
dito ndo podem ser completas” (Bulhdes 1946a, 109), o tributo monetario
seria uma solucdo para o controle circunscrito da inflagio em setores que
nio sio exclusivamente dependentes do crédito bancario.?!

A focalizagdo do controle inflaciondrio através do tributo monetério teria
a vantagem de resolver o problema em seus estagios iniciais. Dessa forma,
evitaria-se que medidas de restrigcdo geral fossem necessirias em estdgios
posteriores:

A localizacdo dos focos de inflacdo tem a grande
virtude de viabilizar o uso de restri¢des em seto-
res limitados. Evita-se, assim, a aplicacio de me-
didas contracionistas a atividades econdmicas que
ainda nio foram afetadas pela elevacio dos pregos.
Circunscrevendo o uso das medidas deflacionirias,

8 Em relacdo a politicas gerais de taxa de juros, Bulhdes argumenta que, mesmo que fossem bem
executadas, sempre teriam efeito parcial j4 que “empreendedor algum corre o risco de financiar
integralmente um empreendimento a custa de empréstimos” (Bulhoes 1963, 3).

19 Bulhdes (1946b, 61) cita um relatério de 1931 do Fed segundo o qual, entre 1928 e 1929, houve nos
EUA um aumento expressivo dos empréstimos nao bancérios, de modo que politicas tradicionais de
controle monetério ndo alcancaram seus objetivos.

20 Considerando este fendmeno, Bulhdes (1946a, 109) questiona: “Qual é o sentido de restringir o
crédito bancirio se hd empresas capazes de prosseguir com a inflago sem a ajuda dos bancos?”

2l Mais especificamente, Bulhdes (1958a, 22) entende que “o sistema tributério, aliado ao crédito rela-
tivo, é o melhor meio de interven¢io do Estado no dominio econdmico, com o fim de disciplinar as
forgas produtivas e induzi-la[s] ao aceleramento do progresso.”
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pode-se combater os movimentos altistas sem fazer
com que a economia corra o risco de cair em uma

depressao (Bulhdes 1946a, 104).

Um aspecto importante que Bulhdes enfatiza recorrentemente nos textos
em que trata do assunto é o de que este tributo nio teria qualquer intuito
arrecadatdrio para o governo, mas somente a finalidade de integrar a politica
monetéria:?? “Hé, exclusivamente, a finalidade de postergar um encargo,
transferir um acréscimo de poder de compra ou evitar uma depreciacao
extemporanea. E politica rigorosamente de cariter monetdrio, que reforca
a politica de crédito” (Bulhdes 1964, 148). Dada essa natureza, esse tributo
pode ser classificado como extrafiscal.?> Bulhdes aponta que, idealmente,
os recursos arrecadados deveriam ser de algum modo restituidos aos setores
quando se observasse a normalizacdo da situacio.’* Desta forma, o tributo
monetdrio seria, na verdade, uma “retencdo tempordria de parte da receita
auferida, por conveniéncia de politica monetdria” (Bulhdes 1973b, 14) ou,
simplesmente, um “empréstimo forcado” (Bulhdes 1946b, 24).

Segundo relato de Bulhdes, a ideia do tributo monetario surgiu de con-
versas mantidas por ele durante seu periodo no exterior: “Essa é a ideia
geral que surgiu de uma discussio que tive o prazer de ter no Board of
Governors do Federal Reserve System com os senhores Walter Gardner,
Robert Musgrave e Robert Triffin” (Bulhdes 1946a, 109). De fato, Bulhdes
estudou, no fim dos anos 1930, na American University, em Washington,
onde foi aluno de Harry D. White. Posteriormente, no inicio dos anos
1940, ele voltaria aos EUA, a convite de White, para representar o Brasil
nos debates preliminares da Conferéncia de Bretton Woods, da qual ambos
participaram.?® Também cabe apontar as mencées que Bulhdes (1946a;
1946b) faz a Marriner S. Eccles, entio presidente do Board of Governors
do Fed, que foi, conforme Seltzer (1946, 69), um defensor do uso de tri-
butacio para fins de controle monetério.

22 Para ele, era crucial a distincdo entre finalidades arrecadatérias e econdmicas da politica tributéria.
Sobre isso, ver Bulhées (1969b).

23 Conforme Caliendo (2009, 283), a extrafiscalidade refere-se ao uso da tributagio para fins nio
arrecadatérios. Neste contexto, os tributos sdo meros instrumentos para a consecugio de objetivos
estabelecidos pela legislagio.

24 Bulhdes entende por “normalizacio” tanto a ocorréncia de declinio dos precos (Bulhdes 1946b, 24)
quanto a tomada de providéncias, por parte da empresa, para ampliar sua produtividade técnica
(Bulhdes 1950b, 42).

25 Para um relato sobre o assunto, ver Bulhdes (2019, 48-52). Neste depoimento, Bulhges (2019, 180)
também afirma que, enquanto estava nas Nag¢des Unidas, fez estudos relacionados ao manejo de
tributos pelo Conselho Monetério.
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Nos anais da I Reunido de Técnicos sobre Problemas de Bancos Centrais,
consta apenas que a ideia do tributo monetario foi debatida com interesse
e que os presentes manifestaram ddvidas quanto a possibilidade pratica
de identificacdo dos focos de inflacdo (Banco de México 1946, 112). J4 em
O Banco Central no Brasil, hd um parecer de Gottfried Haberler, entio
professor da Universidade de Harvard, sobre a ideia. Haberler, embora
consinta com a ideia de crédito seletivo, mostrou-se cético em relagio a
proposta do tributo monetdrio, j4 que este poderia acabar incidindo sobre
firmas cujos precos subiram simplesmente por mudancas nos precos rela-
tivos da economia. Para ele, mudangas em precos relativos deveriam ser
tdo livres quanto possivel, de modo que, neste caso, considera preferivel
enfrentar o problema inflaciondrio “através de restricdes gerais de crédito
ou possivelmente através de politicas fiscais anti-inflacionédrias” (Haberler
1946, 62). Bulhdes certamente nio discorda dessa concepgio, jd que a ne-
cessidade de controle geral do crédito sempre foi defendida por ele. Nio
obstante, mesmo diante das objecdes de Haberler, ele insiste na ideia do
controle focalizado via tributacio, argumentando que, nas condi¢cdes por
ele consideradas, diante de um aumento de pregos, seria necessirio “im-
pedir a difusdo dos efeitos dessa alta [...], pouco importando a origem da
maior procura, isto é, se provocada por um surto de inflacio ou pelo des-
locamento da procura de determinadas mercadorias para outras” (Bulhdes
1946b, 30, énfase nossa). Ou seja, uma vez que a capacidade de oferta do
setor estivesse em seu limite, a autoridade monetdria deveria fazer incidir
o tributo independentemente da razdo pela qual o prego aumentou.

A ideia do tributo monetério aparece em A Margem de um Relatério
(1950), livro em que Bulhdes discute as recomendag¢des da Missio Abbink
(1948), cujos técnicos brasileiros foram chefiados por ele, como uma su-
gestdo na secdo relativa a problemas monetédrios. Nela, Bulhdes reafirma
seu entendimento de que a politica monetaria ndo poderia limitar-se ao
controle do crédito, devendo ser complementada por tributacdo. Apesar
disso, relata que nido sugeriu a inclusdo da ideia do tributo no relatério da
Missido por tratar-se “de medida ainda em fase de inovagdo”, muito embora
afirme que “a importancia do sistema fiscal como meio de controle mone-
tario é, a meu ver, claramente verificdvel” (Bulhdes 1950a, 58).

Em alguns de seus trabalhos publicados no pds-Guerra, Bulhdes (1946b;

1950a; 1950b) discute a ideia do tributo monetdrio partindo de algumas
consideragdes de Radl Prebisch sobre os impactos das variacdes de pre-
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cos de géneros primarios nas economias de paises periféricos.?® A partir do
artigo O Desenvolvimento Econémico da América Latina e seus Principais
Problemas, de Prebisch, publicado em portugués em 1949,%” Bulhdes (1950a;
1950b) aborda as tendéncias de alta dos precos das matérias primas nas fases
de expansio global e de declinio nas fases de depressio. Preocupado sobretu-
do com as altas na fase de expansio, ele identifica no setor exportador uma
motivacdo de ampliacdo da producio pelo lucro especulativo:

Na 4nsia de conseguirem a matéria prima necessaria
a expansao industrial, os industriais ndo hesitam em
oferecer precos cada vez mais altos, diminuindo o
acréscimo de lucros e de saldrios, como bem acen-
tua o professor Prebisch, em favor dos produtores
de bens primdrios, com o propésito de conseguirem
rapidamente o aumento da quantidade de matérias
primas de que carecem. [...] O aumento da producao
de matérias primas, bafejado pela crescente ascensio
dos precos de venda, realiza-se em bases de custo

crescente (Bulhdes 1950a, 56).

O problema identificado por Bulhdes é o de que o aumento da produgio
de matérias primas no Brasil era, em geral, motivado pelo aumento do seu
preco internacional — e ndo por aprimoramentos técnicos. As consequéncias
deste fendmeno sobre o pais seriam nio s6 a elevacdo dos precos internos
dos géneros primérios como também o aumento dos custos dos fatores de
producio, decorrente da maior demanda por estes. Essa alta de precos,
embora geralmente efémera, teria efeitos duradouros sobre o nivel geral
de precos da economia. Nio sendo o fendmeno facilmente controldvel por
politicas quantitativas, que seriam, nesse caso, “deficientes e mesmo con-
traproducentes” (Bulhdes 1973b, 12), impunha-se o emprego do tributo
monetario para desencorajar a ampliacdo da producio. Aplicado sobre os
acréscimos de precos de géneros exportados, o tributo formaria uma reser-
va a ser manejada pela autoridade monetaria: “Instituido o regime de reser-
vas, as flutuacées dos precos e o desequilibrio cambial serdo limitados. Nio
somente existirdo divisas disponiveis, como o sistema monetdrio poderia
contar com um equilibrio j4 assegurado por uma expansio previamente

dosada” (Bulhges 1960, 92).28

26 Para referir-se a este fenomeno, Bulhdes (1946b) vale-se tanto do termo “economia periférica”, de
Prebisch, quanto de “economia reflexa”, de Gudin.

27 Ver Prebisch (1949).
28 O mesmo entendimento pode ser identificado em Bulhdes (1951, 21).
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Estas consideragdes acerca de como o pais poderia “importar” inflacido do
comércio exterior surgem de uma visao bastante particular que Bulhdes
tinha das oscilagdes dos precos dos géneros primérios: para ele, paises
importadores teriam um lucro “iniquo” quando os precos destes caem,
a0 passo que, quando os precos sobem, os paises exportadores teriam um
lucro “ilusério” (Bulhdes 1960, 94). Diante deste entendimento e tendo
em vista suavizar as receitas advindas do comércio exterior, Bulhdes (1960;
1969a) chegaria a propor uma espécie de “convénio fiscal” entre paises,
a ser intermediado por algum 6rgio supranacional, de modo a estabilizar
o fluxo de recursos comerciais. Diante, porém, da quase impossibilida-
de prética de se implementar mecanismos de abrangéncia internacional,?’
Bulhdes concentrou seus esfor¢os na criacao de instrumentos aplicaveis em
nivel nacional, como o tributo monetario.

Cabe apontar para a énfase que Bulhdes (1950b, 35-37; 1960, 85) d4 a an4-
lise de setores cuja oferta é ineldstica. Nestes casos, a ampliacio da deman-
da resulta em aumentos dos precos e, embora haja incentivos & ampliagio
da oferta, esta pode ser bastante morosa devido a condicées estruturais, de
modo que ha potenciais impactos inflaciondrios. Nestes casos, medidas tri-
butérias viriam ao encontro da estabilizacdo monetdria se, por exemplo, in-
duzissem estes setores a reinvestir seus lucros em aprimoramentos técnicos
visando a ampliacdo da capacidade de oferta. Este entendimento de Bulhdes
(e de outros monetaristas, como Gudin e Campos) acerca da conexdo entre
o fendmeno inflaciondrio e a inelasticidade-preco da oferta de alguns se-
tores — que é uma marca da tradicdo estruturalista — ji é reconhecido pela
literatura (ver, e.g., Boianovsky 2012, 300-302).3° O que evidenciamos aqui
é que o tributo monetério é compreendido por Bulhdes como um possivel
instrumento para a neutralizagio da inflacdo oriunda destes casos.

Nota-se entdo que, até o inicio dos anos 1940, Bulhdes tinha suas preo-
cupagoes voltadas aos focos de inflagdo oriundos do préprio mercado in-
terno (notadamente do setor financeiro). No pés-Guerra, porém, apds o
considerdvel ingresso de divisas no pais pela ampliacio das exportacdes,
ele passa a direcionar suas preocupagdes 2 inflacido oriunda do comércio
internacional. Com isso, temos caracterizadas as suas duas preocupagdes
centrais no que se refere ao tributo monetdrio, que serdo repercutidas

29 Ao mencionar esta ideia de convénios internacionais, Godoy (2006, 70) nota o caréter utépico de
algumas propostas de Bulhdes.

30 Como nota Boianovsky (2012, 301), esses autores, embora reconhecessem que inflexibilidades estru-
turais tornavam o pafs mais vulnerével a inflacdo, ndo as compreendiam como uma causa fundamen-
tal do processo inflacionério.
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quando da tentativa de implementacdo da ideia em 1965: as operacdes
financeiras e as exportacdes.

3.1. O tributo como precondi¢do a criagdo do banco central

No inicio dos anos 1960, a ideia do tributo monetdrio consolida-se de tal
forma no pensamento de Bulhdes que ele passa a considerd-lo como uma
precondicio para a criacio do banco central no Brasil. E isto que se cons-
tata a partir de uma exposicio feita ao Conselho Nacional de Economia
(CNE),*! em 1962, e de sua participacio na VII Reunido de Técnicos de
Bancos Centrais do Continente Americano, que ocorreu no Rio de Janeiro
em outubro de 1963.

Na exposi¢ao ao CNE, Bulhdes defende a criacio do Conselho Monetério
Nacional (CMN) e sustenta que este deveria cuidar nio “somente dos
problemas monetarios e sim também dos de natureza fiscal” (Bulhdes
1962, 380). Quanto a isto, ressalta que nio se referia ao orcamento ou 2
arrecadagio publica, mas sim ao tributo monetario, que ele chamou naque-
le momento de “sobretaxa” e que caracterizou como uma “arma indispen-
sdvel”. Para ele, aquela altura, “mais importante do que saber se deve ou
nio haver um Banco Central, é a criacio de um Conselho Monetério com
essa faculdade [tributdria]” (Bulhdes 1962, 380). Ele reitera que os recur-
sos advindos do tributo deveriam ser manejados “ndo para recolhé-los ao
Tesouro Nacional ou incorpora-los a receita do pais”, mas sim para “formar
um fundo, uma reserva monetdria” (Bulhdes 1962, 380). O termo aqui
utilizado para descrever o conjunto da arrecadacio, “reserva monetdria”, é
exatamente o que aparece na legislacio que posteriormente instituiria os
tributos monetdrios no Brasil.

O CNE acatou a sugestio de Bulhdes e recomendou, em sua Exposi¢do
Geral da Situacdo Econémica do Brasil referente a 1961, que as faculdades
do CMN “deveriam abranger também o setor fiscal”, manejando impostos
tendo em vista o “combate a pressdes inflaciondrias ou deflaciondrias”
(CNE 1962, 181). Nio obstante, h4 nesta exposi¢io o argumento de que
os recursos advindos deste instrumento seriam tteis na medida em que

31 Criado no fim dos anos 1940 como 6rgio consultivo dos Poderes da Repiblica sobre assuntos
econdmicos, o CNE publicava anualmente uma Exposigdo Geral da Situagdo Econémica do Brasil,
que era entregue a representantes do Legislativo e do Executivo.
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“h4 momentos na conjuntura que exigem imediato aumento de arrecadagio
para diminuir o déficit or¢amentdrio sem recurso a emissdo” (CNE 1962,
181-182). Trata-se, é claro, de um desvirtuamento fundamental da ideia
de Bulhdes, j4 que este sempre enfatizou que o instrumento nio deveria
ter qualquer propésito de financiamento do Tesouro.

Em fevereiro de 1963, Bulhdes retomou a ideia em um artigo de jornal,
argumentando desta vez que “certos encargos fiscais de carater nitidamen-
te monetério”, a serem manejados pela autoridade monetdria, poderiam
ter importdncia no estimulo ao investimento interno (Bulhdes 1963, 3).
Em outubro do mesmo ano, durante a VII Reunido de Técnicos de Bancos
Centrais, Bulhdes fez uma exposicao intitulada Banco central, politica tri-
butdria e or¢camento, a partir da qual consolida seu entendimento de que
o banco central s6 poderia ser criado sob certas precondicdes. Estas pre-
condicdes, que aludem ao titulo da exposicdo, eram o equilibrio do orga-
mento e a concessdo a0 CMN do tributo monetério. A regularizagio fiscal
seria uma forma de atacar a causa fundamental da inflacdo segundo seu
diagnéstico, i.e., o déficit publico. Enquanto isso, a relevincia do tributo
monetario adviria do fato de que “um Banco Central, por si s6, através da
rede bancéria ou do mercado financeiro, nio estd em condi¢des de abran-
ger os fendmenos monetdrios na multiplicidade de suas manifestacoes”

(Bulhoes 1964, 148-149).

Os anais da referida reuniio ndo contém as notas taquigraficas das ses-
sdes, de modo que nado nos é dado saber quais comentérios, criticas ou
apoios estas manifestacdes de Bulhdes receberam por parte dos demais
técnicos. Muito embora ele condicione a criacio do banco central a con-
cessdo deste instrumento ao CMN, ele admite os possiveis obstaculos a
sua implementagio:

Reconheco a dificuldade da execugio do que propo-
nho e, por isso mesmo, nio estranho que quase vinte
anos depois de feita a primeira sugestio de empre-
go de um sistema fiscal de cariter monetério, volte,
agora, a repeti-la. Tenho, porém, nesse momento, em
meu favor, maior nimero de realizagdes esparsas, que
oferecem o testemunho da possibilidade de sua exe-
cucdo. Dai o motivo por que volto a insistir na tese

(Bulhoes 1964, 149).
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E quais seriam essas “realiza¢des esparsas” de mecanismos semelhantes
ao que ele propde? Em seus textos anteriores a 1964, sao discutidas algu-
mas experiéncias no Brasil que continham os “fundamentos” da ideia. A
principal delas, apontada por Bulhées (1946b, 25), é o caso do “imposto
sobre lucros extraordindrios”, 3 aplicado durante o fim do Estado Novo por
sugestdo do préprio Bulhdes ao entdo Ministro da Fazenda, Artur de Souza
Costa,>3 que buscou conter a inflacio ao impedir que recursos advindos
do comércio exterior fossem utilizados para consumo supérfluo.** Outro
exemplo ao qual Bulhdes (1963) remete-se é o de alguns instrumentos de
que a Superintendéncia da Moeda e do Crédito dispunha para cobrar uma
sobretaxa sobre importagdes quando julgasse cabivel para fins de controle
da inflacdo e normalizacdo do balanco de pagamentos.

Em Bulhdes (1969a; 1969b) encontramos referéncias a experiéncia inter-
nacional. Para ele, foi na administracdo de John F. Kennedy enquanto pre-
sidente dos EUA que se deu “inicio a variagdo da incidéncia dos impostos
como instrumento de politica monetaria” (Bulhdes 1969b, 42). Walter
Heller, presidente do Conselho de Assessores Econémicos da Presidéncia
dos EUA durante as administragoes Kennedy e Lyndon B. Johnson, na
primeira metade da década de 1960, foi, segundo Bulhdes (1969a, 82), o
“principal mentor da orientagio monetaria relacionada ao processo fiscal.”
Heller, um economista keynesiano, é autor de New Dimensions of Political
Economy (1966), em que relata sua experiéncia no referido conselho e
defende um maior grau de flexibilidade da politica fiscal. Para Bulhdes
(1969b, 42), a instrumentalizacdo da politica tributdria para fins moneta-
rios empreendida por Heller apresentou resultados “superiores ao cléssico
recurso da modificacio das taxas de desconto ou mesmo das operagoes de
compra e venda de titulos no mercado, por iniciativa do Banco Central”.

32 Decretos-lei n°. 6.224 e n°. 6.225 de 24 de janeiro de 1944.

33 Conforme relatado em Bulhdes (2019, 45).

34 A medida tributava lucros que excedessem a média de um determinado biénio, considerados “ex-
traordindrios”. Em linha com a ideia de Bulhdes de desencorajar o lucro especulativo e fomentar o de
eficiéncia, havia uma alternativa: nio pagariam este imposto aqueles que empregassem o dobro do
valor do imposto devido na aquisi¢do de “certificados de equipamentos” junto ao Banco do Brasil.
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4. O tributo monetario na reforma de 1965

Em abril de 1964, Bulhdes tornou-se Ministro da Fazenda, cargo que exer-
ceu até marco de 1967. Apéds ter defendido a ideia do tributo monetério
por praticamente duas décadas, seria de se esperar que esta figurasse, no
minimo, entre as suas inten¢des enquanto Ministro, sobretudo quando con-
sideramos o amplo programa de reformas empreendido no inicio do governo
militar e o préprio regime de excecdo, que permitia que medidas fossem
implementadas sem grandes resisténcias.>> Como discutiremos nesta se-
¢do, a ideia realmente ganhou forma de politica piblica nos anos de 1965
e 1966, tendo algum destaque nas discussdes sobre a reforma tributaria
liderada por Bulhdes. Nosso objetivo nesta secio é tio somente analisar
como esta ideia ganhou forma quando Bulhées tornou-se Ministro, i.e.,
ndo avaliaremos o tributo monetdrio em termos de sua experiéncia prética,
posto que isto extrapolaria o escopo do artigo. De todo modo, acreditamos
que esta avaliacdo possa ser feita em trabalhos futuros.

Mesmo antes da reforma tributdria, o Ministério da Fazenda empreendeu
medidas que visavam, conforme Bulhdes (1965a, 3), desincentivar o “lucro
da valorizagio da receita, em lugar da lucratividade do processo de produ-
¢d0”. E o caso de uma legislacio de junho de 1965 que concedeu beneficios
fiscais, como reducdo do imposto de renda, a empresas que tivessem au-
mentado a producio em pelo menos 5% e elevado os precos em no miximo
15%; e aumentou o imposto de renda sobre empresas que tivessem, a um
s6 tempo, elevado seus precos em mais de 30% e ampliado seu percentual
de lucro bruto.3°

A reforma tributdria de 1965 adveio de uma série de estudos empreendidos
por uma comissio resultante de um convénio estabelecido em 1962 entre
o governo federal e a Fundacdo Getulio Vargas (Silva 1967, 3). Conforme

35 Conforme Lago (1982, 191), até aquele momento, nunca um Ministro da Fazenda teve “uma soma
de poderes tdo ampla e uma atuagio tdo pouco sujeita a contingéncias quanto Octdvio Bulhdes em
1964.”

36 Lei n°. 4.663, de 3 de junho de 1965. Bulhdes (1966a) relata que essa lei é uma ampliacio para o
imposto de renda da experiéncia anterior com o “Acordo n°. 71” (Portaria Interministerial n°. 71, de
23 de fevereiro de 1965). Este acordo, aplicado junto a 4 mil empresas, foi um primeiro instrumento
a induzir os empresédrios a uma “contengdo voluntdria dos pregos”. Este uso do imposto de renda ja
havia sido defendido por Bulhdes (1946a, 110). Ao discutir medidas dessa natureza, alids, Bulhdes
sempre enfatizou sua preocupacio com o fendmeno da ampliagdo da producio a custos crescentes:
“Enganam 2 coletividade e enganam a si mesmos os empresérios que acreditam estar progredindo
quando expandem sua producio a custos crescentes. [...] Alguns acréscimos sdo indispensdveis. Mas
eles podem ser limitados. Daf os estimulos fiscais oferecidos as empresas capazes de manter seus
custos em limites que assegurem a oferta dos produtos a pregos médicos.” (Bulhdes 1966b, 3).
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Campos e Simonsen (1974), a reforma teve quatro pilares bésicos: a adap-
tacdo da arrecadacio 2 inflagdo, o que foi feito através da correcio mone-
tdria; a troca de impostos em cascata por impostos sobre valor adicionado;
a coordenacdo da arrecadagio entre os entes federativos; e a promocio de
impostos com maior funcionalidade econdmica. A ideia de criar impostos
como instrumentos de politica monetéria encontra-se certamente neste
Gltimo pilar.3” Em conferéncia proferida a empresérios paulistas no fim de
1965 sobre a reforma, Bulhdes (1965a) retomou muitos dos argumentos
aqui ja discutidos para defender a criacdo de impostos com esta finalidade.
Afirmou, em suma, que o Estado deveria agir para manter “a expressivida-
de da formacdo dos precos” e que a melhor maneira de fazé-lo seria “por
meio de medidas monetério-tributarias” (Bulhdes 1965a, 3). Ele defendeu
a medida nos seguintes termos:

Grande énfase é dada ao instrumento tributo-mo-
netdrio, cuja justificacdo passo a repetir. Acredito
estarmos em condicdes de sugerir ao legislador dis-
positivos constitucionais que facultem ao Conselho
Monetdrio Nacional o uso de dois impostos que
muito se adaptam 2 politica monetéria, ao passo que
mantidos conforme o sdo atualmente constituem en-
traves & economia do pais (Bulhdes 1965a, 3).

Os dois impostos mencionados seriam sobre transa¢des financeiras e sobre
exportacoes. A luz de nossa exposicdo anterior, em que identificamos as
preocupagdes de Bulhdes em diferentes momentos com as pressdes cau-
sadas por tendéncias inflacionérias no setor financeiro e por altas nas ex-
portacdes, ficam claras as razdes que embasam essa proposta de a politica
tributdria auxiliar a politica monetdria ao atuar sobre estes dois setores.

Bulhdes detalhou sua posicdo quanto a estes dois impostos em sua expo-
sicdo de motivos ao Presidente da Republica. Para ele, estes tributos nio
deveriam ter, como tinham até entdo, intuito arrecadatdrio, ji que “recaem
sobre valores que, de forma alguma, expressam a capacidade de contribuir
para os cofres publicos”, mas, a0 mesmo tempo, seriam “excelentes meios

37 No documento do Programa de Acio Econdmica do Governo (PAEG), embora haja a previsio de uso
da politica tributdria como instrumento de combate 2 inflagio (MPCE 1965, 15), ndo hd qualquer
mencio 2 ideia do tributo monetdrio. Pode-se conjecturar que isso se deve ao fato de que o PAEG foi
desenvolvido pelo Ministério do Planejamento, comandado por Roberto Campos, e nio pelo Minis-
tério da Fazenda, comandado por Bulhdes.
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de formagio de reservas” (Bulhoes 1965b, 9338). Estas reservas, manejadas
pelo CMN, teriam por objetivo compensar flutuacdées que impactassem os
precos internos, atenuando tendéncias de alta e de baixa:

Mostra a experiéncia a inegdvel vantagem de uma
reserva monetdria oriunda do aumento de precos in-
ternacionais dos produtos de exportagido, como meio
de compensar essa exportagdo em fase subsequente
de baixa dos precos. E igualmente recomendavel o
desestimulo a movimentos altistas em Bolsa, median-
te a adoc¢do de um tributo sobre tais transacées, cuja
receita pode ser empregada na formacio de reservas
que se destinem a financiar as compras de titulos
em casos de especulacdo baixista. Idéntico processo
fiscal compensatério pode ser adotado no mercado

cambial. (Bulhdes 1965b, 9338).

A maior vantagem da medida seria sua natureza focalizada nestes dois seto-
res. O instrumento teria também a virtude da flexibilidade, haja vista que,
concedendo o seu manejo ao CMN, este poderia adequé-lo as condigdes da
economia em geral e dos setores em particular: “O Conselho Monetério
Nacional deve [...] dispor de variados instrumentos, sendo, em nosso Pafs,
o processo fiscal-monetario o dos mais eficientes, por suas notaveis quali-

dades de flexibilidade e de eficdcia” (Bulhdes 1965b, 9338).

Os tributos monetdrios surgem efetivamente a partir da reforma tributédria
instituida pela Emenda Constitucional n°. 18, de 1965, a partir da criacdo
dos impostos sobre exportagdes (Art. 7°, II) e sobre operagdes de crédito,
cAmbio, seguros e valores mobilidrios (Art. 14, I). A receita liquida destes
dois impostos seria destinada, conforme a Emenda, “a formacao de reser-
vas monetdrias”, que seriam utilizadas para fins de politica econdmica de-
terminados pelo Poder Executivo.®® Este tltimo aspecto seria ajustado por

leis subsequentes, que concederam ao CMN poderes sobre estes impostos.

38 Esta finalidade parece nio ter sido imediatamente assimilada por alguns congressistas. Em sessdo
do Congresso Nacional de 16 de novembro de 1965, Bulhdes foi inquirido pelo entdo senador José
Ermirio acerca do impacto sobre as classes produtoras do imposto aplicado a operagdes de crédito.
Em resposta, Bulhdes buscou esclarecer que o intuito era valer-se deste imposto apenas em casos
excepcionais e “simplesmente como medida de cardter monetério” (Bulhdes 1965¢, 14).
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A legislagio que regulamentou o imposto de exportacio (IE)*Y reafirmou
o0 seu “cariter exclusivamente monetério e cambial” e concedeu ao CMN
o poder de maneji-lo. Simplificadamente, o imposto seria aplicado da se-
guinte forma: o recém criado Banco Central do Brasil (BCB) estabeleceria
um preco-base das mercadorias exportéveis, de modo que o imposto re-
cairia sobre a diferenca entre o preco de mercado e o preco-base, sempre
que o primeiro superasse o segundo em mais de 5%. Por sua vez, o CMN
determinaria os produtos tributdveis, as aliquotas e quando o imposto de-
veria ser cobrado. As receitas arrecadadas seriam destinadas a um fundo
de estabilizacdo da receita cambial.*’ J4 a segunda dimensdo do tributo
monetédrio ganhou forma através da lei que criou o imposto sobre opera-
¢oes financeiras (IOF).41 Em seu texto original, a lei previa que o imposto
incidente sobre as operagdes financeiras seria recolhido pelo BCB, sendo
facultado ao CMN alterar suas aliquotas e bases de cdlculo. Os recursos
provenientes das reservas monetdrias seriam empregados em intervengoes
nos mercados de cAmbio e de titulos.*?

Os tributos monetdrios ganharam ainda respaldo em 1966 pela promul-
gacdo do Cédigo Tributdrio Nacional, que repercutiu a preocupaciao de
Bulhdes com a extrafiscalidade do IE e do IOF ao reafirmar o seu pro-
posito de formaciao de reservas monetérias.*> Este arranjo, porém, nao
perdurou. Em marco de 1967, hd uma troca de governo e Bulhdes deixa
o Ministério da Fazenda. Ao mesmo tempo, foi promulgada uma nova
Constituicao, a partir da qual o uso dos recursos oriundos destes impostos
para a formacdo das reservas monetérias passou a ser optativo.**

39 Lei n°. 5.072, de 12 de agosto de 1966.
40 No que se refere  relacio entre a autoridade monetéria e o comércio exterior, cabe mencionar a

existéncia, junto ao BCB, da chamada “conta café”, que compreendia recursos destinados ao finan-
ciamento de cafeicultores. Sobre este assunto, ver Carvalho Filho (1973).

41 Lein°. 5.143, de 20 de outubro de 1966.

42 A regulamentacio do IOF foi discutida pelo CMN pela primeira vez nos dias 26 e 28 de outubro de
1966 (ver 56* e 57* Atas do CMN). A primeira discussio sobre o IE ocorreu em 7 de dezembro de
1966, quando se propds que o imposto incidisse sobre o setor coureiro. Na ocasido, apresentou-se
que havia um aumento expressivo do preco do couro no mercado internacional, o que conferia um
“excesso de rentabilidade” ao setor exportador e que impactava os precos internos. Pela Resolucio
n°. 20, determinou-se um imposto de 20% sobre a diferenga entre o prego corrente e o preco-base
do couro - este tltimo determinado pela média de precos de 1964 (ver 62 Ata do CMN). As atas
do CMN estdo disponiveis em: www.bcb.gov.br/acessoinformacao/cmnatasreun. Acesso em 22 de
novembro de 2023.

43 Ver Arts. 28 e 67 da lei n°. 5.172, de 25 de outubro de 1966. Para Souza (1966, 41), configurados
desta forma, o IE e o IOF afastavam-se do “principio da universalidade”, segundo o qual o orgamento

publico deve conter todas as receitas e despesas do Estado.
4 Art. 22, Il e VI, § 3° da Constituicdo de 1967.
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Bulhdes (1973a) criticaria essa mudanca, apontando que houve um des-
virtuamento dos tributos monetarios, que passaram a ser considerados
como impostos ordindrios, sendo integrados a receita or¢camentdria con-
vencional do governo. A implicacdo direta da mudanca seria a perda de um
instrumento por parte da autoridade monetaria. Ao prescindir do uso das
reservas advindas do IOF, por exemplo, o Estado estava abrindo mao de
um mecanismo contra a especulagio. Para Bulhdes (1973a, 3), “se preva-
lecesse o critério de imposto-instrumento-monetério e a receita adstrita
A ‘reserva monetdria’, com a caracteristica essencial de temporariedade”,
seria possivel atuar com mais eficdcia no mercado de capitais contra certas
tendéncias exacerbadas. Assim, embora Bulhdes tenha conseguido, em
um primeiro momento, emplacar a sua ideia dos tributos monetérios, a
experiéncia pratica destes na forma por ele engendrada foi muito breve.

A literatura existente a respeito da reforma tributdria de 1965 identifi-
ca com clareza que o IE e o IOF foram criados com objetivos extrafis-
cais (Souza 1966; Oliveira 1978; Varsano 1981, Campos 1994, 646-649;
Schoueri e Galdino 2022). O que ndo eram suficientemente claros eram
os motivos que levaram o governo a tomar este caminho e a escolher estes
setores como passiveis de controle pela autoridade monetéria. A conside-
racdo das ideias de Bulhoes sobre o tributo monetdario, as quais buscamos
reconstruir neste trabalho, enseja uma compreensio mais ampliada a res-
peito do que motivou estas escolhas. Como vimos, Bulhdes deu grande
énfase ao tributo monetério em sua defesa da reforma tributéria enquanto
Ministro, sendo que, para ele, uma das grandes virtudes desta reforma foi
a de estabelecer, a0 menos no inicio, uma “nitida distincdo entre tributos
com finalidade de receita de tesouraria e tributos com finalidade de poli-
tica monetdria” (Bulhdes 1973a, 1).

Cabe mencionar, por fim, que o uso de tributos para a formacio de reser-
vas monetérias é atualmente vedado pela Constituicio de 1988.*> Assim,
o IOF, embora ainda seja regulamentado pelo CMN e recolhido junto ao
BCB, tem seus recursos destinados ao Tesouro. Além disso, pela legislacao
atual, o CMN nio tem qualquer influéncia sobre o IE, sendo os responsa-
veis pelo manejo das aliquotas e das bases de cdlculo o Poder Executivo e
a Camara de Comércio Exterior, ligada ao Ministério da Fazenda.*®

4 Ver Art. 167, IV da Constituicdo de 1988.
46 Decreto-lei n° 1.578, de 11 de outubro de 1977.
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E importante destacar que nio pretendemos sugerir aqui uma nova verten-
te de interpretagdo para o plano de combate a inflacio empreendido pelo
governo militar no periodo de 1964 a 1967. Os focos de elevagio de precos
identificados por Bulhdes nio eram entendidos pelo governo como uma
“causa fundamental” da inflacdo, e tampouco os tributos monetérios figu-
raram entre os principais instrumentos de estabilizagido de que dispunha a
equipe econdmica a época. A contribui¢io aqui pretendida é a de resgatar
e evidenciar a histéria pouco conhecida deste instrumento que Bulhdes
concebeu e defendeu ao longo de muitos anos — e que ele efetivamente
implementou quando assumiu o Ministério da Fazenda.

5. Consideracdes finais: a ideia, seus pressupostos e a tenacidade

O cariter singular da ideia do tributo monetério, somado a nossa consta-
tacdo de que outros estudos sobre a obra de Bulhdes néo a identificaram,
nos impos a tarefa de investigé-la em seus pormenores. Trata-se de uma
ideia bastante particular do autor, que ndo era difundida no pensamento
econdmico brasileiro do século vinte e tampouco era um assunto ampla-
mente debatido. Como vimos, Bulhdes engajou-se ao longo de décadas na
defesa da ideia, mesmo tendo encontrado pouco apoio a ela, chegando a
implement4-la enquanto Ministro da Fazenda. Ao resgatar a histéria desta
ideia, buscamos contribuir tanto para a literatura de pensamento econdmi-
co quanto para a histéria do sistema tributério brasileiro. Quanto a este dl-
timo aspecto, a consideracdo da histéria do tributo monetdrio permite uma
melhor compreensio acerca das motivacdes para o governo militar propor,
em um primeiro momento, no 4&mbito da reforma tributaria de 1965, que
os impostos sobre exportacdes e operacdes financeiras ficassem a cargo do
BCB e do CMN e tivessem um carater exclusivamente monetério.

A fim de completarmos nosso estudo, cabe discutirmos, a luz da exposicao
feita, alguns aspectos metodolégicos da anélise empreendida por Bulhdes.
Neste ponto, é importante enfatizar que Bulhdes nio foi um economista
tedrico e sequer dedicou-se integralmente ao ensino e A pesquisa, sendo,
acima de tudo, um economista que, motivado por problemas concretos,
engajava-se na busca por solucdes préticas a partir da proposigio de poli-
ticas econdmicas. Como apresentamos, ele considerava que certas parti-
cularidades da evolucido econdmica do Brasil impunham a concepcio de
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solugdes igualmente particulares — o que parece-nos ser o caso com o seu
entendimento acerca das perturbacées setoriais que irradiam inflacdo, que
culminou na proposigio do tributo monetdrio. Em linha com a argumen-
tacdo de outros trabalhos (Chacel 1990; Curado 2020), constatamos que
Bulhdes é bastante eclético em suas referéncias, valendo-se de um conjun-
to variado de autores, como Wicksell, Lerner, Tinbergen e Prebisch, para
erigir diferentes aspectos de sua argumentagio.

Um dos pontos criticados por Viner foi o fato de Bulhdes supostamente
chegar a conclusées a partir de interpretacoes de dados estatisticos, e nido
de uma anilise tedrica robusta prévia. De fato, constatamos que a anilise
de Bulhdes d4 proeminéncia a elementos descritivos, elencando fenéme-
nos observados (seja no Brasil, seja nos EUA), interpretando-os e inferin-
do possiveis causas. Embora seja, de fato, dificil argumentar em favor da
existéncia de um modelo econémico teérico bem delimitado subjacente a
analise que motiva o tributo monetério, as interpretacdes de Bulhdes sio
baseadas em uma economia dotada de alguns atributos. Esta é uma eco-
nomia préxima do pleno emprego, composta por firmas motivadas pelos
lucros especulativos e de eficiéncia, e cuja tecnologia permite a substituti-
bilidade de fatores de producio entre setores e firmas. Esta dltima hip6-
tese é relevante ja que Bulhdes compreende o mercado de fatores como o
canal através do qual a inflagio de um setor é irradiada a toda a economia.

Sob este arranjo, na ocorréncia de perturbagdes exdgenas sobre determi-
nados setores (e.g., um aumento da demanda), surgem potenciais focos
de inflagdo. Quanto a isto, Bulhdes entende que a tendéncia é o direcio-
namento de recursos e fatores de producido para os setores inflacionados,
o que acabaria por afetar a estrutura de custos de toda a economia, irra-
diando esta inflacdo.*’ Assim, refrear certas tendéncias de alta de precos
em firmas ou setores especificos teria o efeito de suavizar o nivel geral de
precos da economia.

A solucdo proposta, i.e., o tributo monetério, pressupde a capacidade da
autoridade monetéria de identificar corretamente os focos de inflacdo, ou
seja, ela seria capaz de conhecer o preco (ou o nivel de precos) para além
do qual a atividade deveria ser desencorajada. Este pressuposto é bastante
desafiador do ponto de vista pratico, ja que depende da consideracio de

47 Em favor de Bulhdes vem a ideia de Gudin (1947, 122), discutida na subseco 2.4, de que no Brasil
ndo haveria “condicdes de evolugdo normal” pelas quais se poderia esperar uma queda de precos
como consequéncia de maior direcionamento de recursos ao setor.
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que o 6rgao de controle pode determinar o “preco 6timo” de mercadorias
ou ainda a “variacdo 6tima” dos precos dos ativos financeiros. Em seus es-
critos, Bulhdes sempre inicia seus raciocinios considerando um preco-base
ou de referéncia associado a certo setor, sendo que o tributo monetério
deveria ser acionado sempre que ocorressem desvios deste preco, mas ele
pouco discute os atributos tedricos deste Gltimo, ou mesmo como seria
dado ao formulador de politica conhecé-lo.*8

Enquanto os instrumentos convencionais de politica monetéria impactam,
a0 menos em tese, a economia como um todo, preservando os precos re-
lativos, o tributo monetédrio modificaria estes precos. Este ¢, alids, um
dos seus principais intentos, como revela a discordancia entre Bulhdes e
Haberler. Uma possivel leitura sobre o tributo é a de compreendé-lo como
um instrumento de politica anticiclica, os quais ganharam forca conside-
ravel na primeira metade do século vinte. Neste sentido, ressalta-se que,
ao propor este instrumento, Bulhdes tem em mente uma economia que ji
esté sob pleno emprego e que deveria ser desencorajada de ampliar sua pro-
ducio a custos crescentes. Sua énfase é nas fases de expansio.*’ Por fim,
cabe enfatizar que, embora Bulhdes reconheca e evidencie as influéncias
setoriais sobre a inflacdo, que motivam a discussido aqui empreendida, seu
diagnédstico acerca das causas fundamentais da inflacdo é essencialmente
monetarista.’? O tributo monetério seria um instrumento complementar,
embora indispensével, em seu receituario de estabilizacio.>!

Ao longo dos anos, Bulhdes sempre reconheceu as dificuldades tedricas e
préticas que acompanhavam a ideia do tributo monetario. Como vimos, a
ideia teve pouco apoio dos intelectuais aos quais ele recorreu e sua tenta-
tiva de implementé-la teve duragio breve. Isto, porém, ndo o impediu de
seguir defendendo a ideia ao longo de sua trajetéria intelectual, demons-
trando uma notdvel tenacidade. Ilustrativo desta tenacidade é um artigo

48 Como vimos, uma tentativa de solucdo prética para isso foi dada quando da implementacio do im-
posto de exportagdo, quando se atribuiu ao BCB a determinagdo do prego-base das mercadorias
exportaveis.

49 Tanto que, ao defender o instrumento, Bulhdes (1946b, 21) afirma acreditar que seria possivel “mi-
norar muito a intensidade dos efeitos depressivos dos ciclos econdmicos se conseguirmos neutralizar
os efeitos inflacionistas na fase da expansio.”

50 Diz Bulhges (1973b, 21): “Néo pretendemos [...] negar a validade clssica de que o impulso infla-
ciondrio tenha por origem um acréscimo desproporcional de meios de pagamento. A inovagéo reside
apenas em dizer-se que nio devemos aguardar o registro da modificagio do nivel geral de precos para
chegar-se a conclusio da presenca de um excesso de meios de pagamento.”

ST As duas precondicbes estabelecidas 4 criagio do BCB em Bulhdes (1964) — o equilibrio orcamentario
e o tributo monetério — evidenciam sua tentativa de delinear este receitudrio.
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dos anos 1970 sobre a reforma tributdria em que, apés novamente defender
o tributo monetério, ele conclui:

As observagées supra ndo encontram apoio na pra-
tica. E geral, nas nagdes, a auséncia de utilizagio de
instrumentos tributdrios de carater especificamente
monetério. [...] Ha divergéncias tedricas e notdria
falta de experiéncia. As consideracoes formuladas e
mesmo os dispositivos legais citados, sdao muito pes-
soais. Estou, pois, simplesmente advogando uma tese,
convencido, entretanto, de sua viabilidade e acerto

(Bulhdes 1973a, 3-4).

A primeira vista, dado o seu objetivo de forte intervencio setorial, a ideia
do tributo monetério poderia ser considerada surpreendente vindo de um
autor que é um expoente do liberalismo brasileiro. Buscamos evidenciar,
porém, que se trata de uma sélida expressio de virios dos aspectos ji co-
nhecidos do pensamento de Bulhdes. Um dos mais claros é o do interesse
do autor pela conjugacio de teoria e politica econdmica visando a solugio
de problemas concretos. Além disso, a ideia é ilustrativa de como ele de-
preende que ao Estado caberia uma forte atuagio corretiva sobre os mer-
cados. No caso de que tratamos, a atuacdo da autoridade monetdria teria
em vista sobretudo a estabilizagdo da economia, visando a garantia do bom
funcionamento do sistema de precos. Ademais, a medida é pensada através
do sistema fiscal, cuja eficiéncia ele reiteradamente enfatizou em seus es-
critos. Em suma, a ideia representa um esforco de Bulhdes de, diante das
especificidades da economia brasileira e da consequente impossibilidade
de se fiar unicamente no receitudrio cldssico de estabilizacdo, apresentar
medidas préticas exequiveis e eficazes para o controle da inflacio no pafs.
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