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1. INTRODUÇÃO

A 10 de novembro de 1937, após dez anos de ter assumido a Presidência da 
República, através da “Revolução de 1930”, Getulio Vargas deu início, por um 
golpe, à ditadura do “Estado Novo”. Todas as casas legislativas do país foram fe-
chadas, eleições suspensas e outorgada uma nova Constituição, que centralizou o 
poder no Executivo federal. O regime prolongou-se durante a Segunda Guerra 
Mundial e foi encerrado com a deposição de Vargas em outubro de 1945. Muitos 
autores associam tal período a populismo, pois o mesmo foi marcado por nacio-
nalismo econômico, intervencionismo, industrialização fortemente induzida, com 
a criação de empresas estatais (como a Companhia Siderúrgica Nacional e a Vale 
do Rio Doce), ampliação da legislação trabalhista e mobilizações populares pro-
movidas pelo governo. 

Fausto (2006) e Gomes (2001) consideraram que o populismo não seria algo 
específico do Estado Novo, pois teria começado já em 1930. Sola (1978, p. 279) 
destacou que a utilização do termo populismo para caracterizar o período faz 
sentido, pois “[...] tomava corpo [...] a relação personalista entre Vargas e o povo, 
de efeitos políticos duradouros; o populismo passaria a ser uma constante da vida 
nacional e se desdobraria mais tarde em múltiplas variantes”. Já Carneiro (1999, 
p. 331) adjetivou Vargas como “[...] expoente máximo do autoritarismo e do po-
pulismo [...]”.

Análises têm avançado em dois sentidos. De um lado, historiadores, como 
Ferreira (1997, 2001, 2005), Gomes (1988 [2005]) e Bodea (1992), têm revisto a 
adequação de considerar tal período como “populista”, principalmente em análises 
com ênfase em variáveis políticas. Por outro, na literatura econômica, começou a 
ganhar corpo a diferenciação entre populismo político e populismo econômico, 
salientando que ambos não necessariamente coincidem. Dentre outros, contribuí-
ram para isso os trabalhos de Canitrot (1975 [1991]), Sacks (1989 [1991]), Bresser-
-Pereira (1991b), Díaz-Alejandro (1981 [1991]) e Dornbusch e Edwards (1989 
[1991]), nos quais o populismo é associado a uma forma peculiar de condução de 
política econômica. Canitrot (1975 [1991, p. 11]), por exemplo, mencionou o sig-
nificado de populismo econômico como “[...] uma ideologia nacionalista” voltada 
para “[...] uma política econômica que satisfaça as aspirações das maiorias popu-
lares”. Dornbusch e Edwards (1989 [1991, p. 151]), definiram populismo como 

“[...] uma abordagem à economia que enfatiza o crescimento e a redistribuição de 
renda e desconsidera os riscos de inflação e o financiamento inflacionário do défi-
cit, as restrições externas e a reação dos agentes econômicos a políticas agressivas 
que não se valham dos mecanismos de mercado”. 

Já Sachs (1989 [1991, p. 126]) diz que o mesmo pode ser “caracterizado por 
políticas macroeconômicas excessivamente expansionistas, que conduzem à inflação 
elevada e graves crises de balanço de pagamentos”, o qual é “legitimado por um cer-
to tipo de keynesianismo que dá ênfase exclusiva à demanda efetiva, inverte a Lei de 
Say e advoga o uso indiscriminado da política fiscal e de déficits fiscais como meca-
nismos para a estabilização cíclica, sendo que “um exemplo extremo dessa abordagem 
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é a tentativa de legitimar aumentos salariais como meio de promover consumo e 
sustentar a demanda agregada” (Bresser-Pereira; Dall’Acqua, 1991, p. 192]).

Este artigo parte dessas análises centradas em modelos sobre populismo eco-
nômico e tem por objetivo verificar até que ponto as mesmas são adequadas ou 
pertinentes para interpretar a política econômica do Estado Novo varguista. O 
teste da hipótese que coloca em questão o populismo econômico de Vargas enfren-
ta a barreira dos mitos preconcebidos. Cabe a Bresser-Pereira (1991a, p. 8) a afir-
mação pioneira de que “Getulio Vargas foi um clássico líder populista que jamais 
adotou o populismo econômico”. Por outro lado, Fonseca (2010, 2011, 2012) 
mostrou que há robusto distanciamento entre o previsto nos modelos de populismo 
econômico e as políticas econômicas executadas por Vargas, tanto nas da década 
de 1930 quanto em seu segundo governo, entre 1951 e 1954, ficando em aberto a 
investigação sobre o período do Estado Novo, o qual, por suas características pe-
culiares, possui uma institucionalidade própria, com cronologia bem demarcada. 
Vale lembrar, nesse sentido, a afirmação de North (1994, p. 362, tradução nossa), 
para quem “[...] a história demonstra que as ideias, as ideologias, os mitos, os 
dogmas e os preconceitos importam, e uma compreensão da maneira como evoluem 
é necessária para maiores avanços no desenvolvimento de um quadro que ajude a 
explicar a mudança social”.

Em síntese, todos os modelos sobre populismo econômico convergem ao as-
sociá-lo à má condução da política econômica, com uso de termos de carga nega-
tiva como irresponsabilidade e demagogia. Todavia, eles diferem entre si ao darem 
ênfase em variáveis diferentes usadas pelos policy-makers em sua execução. Assim, 
pode-se falar em populismo cambial, quando a taxa de câmbio é apreciada, o que 
daria um efeito momentâneo de aumento de renda aos consumidores e aos setores 
voltados ao mercado interno, em detrimento dos exportadores; em certo tempo, o 
resultado seria uma crise cambial. O populismo salarial ocorre quando o governo 
força um aumento de salários acima da produtividade e o populismo fiscal quando 
há expansão persistente do gasto público não coberto por impostos. 

O artigo foi dividido em três seções, além desta introdução e da conclusão. Na 
seção 2 são apresentados pontos relacionados à metodologia. Na terceira seção são 
destacadas as expectativas (propósito) relacionadas à política econômica do Estado 
Novo, demonstradas, especialmente, em discursos de Getulio Vargas. Em seguida, 
na seção 4, alguns números gerados pela política econômica do Brasil, realizada 
entre 1937 e 1945, são apresentados.

2. ESPECIFICIDADES METODOLÓGICAS E OS  
INSTRUMENTOS DE ANÁLISE DA POLÍTICA ECONÔMICA 

Do ponto de vista da precisão metodológica, entende-se que a testagem de um 
ou mais tipos de populismo em determinada conjuntura – como ora é o caso do 
Estado Novo – não apenas consista em verificar sua ocorrência de forma estática, 
mas o acompanhe em determinado período, pois os modelos também convergem 
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para a existência de um “ciclo populista”, o qual não deixa de ser uma versão pe-
culiar de modelos de ciclo político. Este pode ser sumarizado em fases sucessivas. 

Na primeira, o líder, geralmente ainda na oposição, anuncia suas críticas ao 
modelo vigente, denunciando seu caráter perverso, antinacional e antipopular, con-
centrador de renda e favorecedor de grupos de interesse elitistas; fica aqui planta-
do o “nós” e o “eles”. A investigação dessa fase exige a recorrência a uma análise 
mais qualitativa, apoiada em análise de discurso (relatórios, entrevistas, declara-
ções), pois ainda a política econômica não foi implantada, ela aparece no plano da 
intencionalidade, ex-ante à sua execução. É interessante assinalar a convergência 
entre os modelos de que o populismo econômico é sempre anunciado a anteriori, 
um fenômeno que antecede a execução da política econômica – um discurso, por-
tanto, voltado a granjear adeptos. 

Na segunda fase, as políticas (cambial e/ou salarial e/ou fiscal) começam a ser 
executadas; o líder cumpre suas promessas e o sucesso é visível no curto prazo: 
crescem o PIB – Produto Interno Bruto, o consumo e o emprego, e com eles sua 
popularidade. 

Com o tempo, começam a aparecer as consequências negativas e há o ingresso 
na terceira fase. Esta é marcada por inflação, crise no balanço de pagamentos, di-
minuição dos investimentos, baixo crescimento – os quais se pode denominar de 
variáveis ex-post, pois, conforme os modelos, resultariam da política econômica 
implantada. A execução da política econômica populista, assim, sempre traz um 
desfecho perverso, o qual leva o país geralmente a uma situação pior do que quan-
do começou. 

Numa quarta fase, o líder volta atrás e executa uma política ortodoxa para 
sanear as contas públicas ou, não raramente, é afastado do cargo. Assim, também 
do ponto de vista do método, é importante, em estudos históricos, que essa última 
fase seja plenamente identificada, pois o populismo econômico não é apenas a 
condução da política econômica, posto que se materializa em resultados cuja per-
versidade permite a comprovação das intenções e de sua execução como inócuas e 
demagógicas (e que, afinal, é o que os autores pretendem modelar e, ao mesmo 
tempo, “denunciar”).

Diante do exposto, foi realizada pesquisa do tipo quali/quanti. Por meio 
da qualitativa, buscou-se observar as intenções da política econômica 
do Governo Vargas, durante o Estado Novo, que ocorreu por meio da 
procura de dados em “[...] trechos de documentos, registros, correspon-
dências; gravações ou transcrições de entrevistas e discursos” (Martins; 
Theóphilo, 2009, p. 141). 

Foram analisados 107 discursos de Getulio Vargas e oito exposições orais de 
Artur de Souza Costa, Presidente da República e Ministro da Fazenda, respectiva-
mente. Houve o processamento das mensagens orais no software Nvivo 11, de 
maneira a verificar a frequência e o contexto em que determinados termos (pala-
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vras-chave), relacionados à política econômica, apareceram, de forma a possibilitar 
a observação de possíveis convicções do autor do pronunciamento examinado. A 
satisfação desse objetivo ocorreu por meio da criação de árvores de palavras. Essas 
ilustram, de modo geral, as frases em que determinada palavra-chave apareceu. Em 
vista disso, das expressões investigadas nos discursos, relacionadas à atuação eco-
nômica do Governo Vargas, que possibilitaram observar as convicções relacionadas 
ao problema de pesquisa, destacam-se as seguintes: política econômica, arrecadação, 
dívida externa e moeda. 

Por outro lado, o tema também exigiu verificação quantitativa da evolução dos 
resultados de determinados instrumentos de política econômica, utilizados durante 
o Estado Novo, por meio de mecanismos de estatística descritiva. Em seguida, foi 
investigada a presença de semelhanças com as características de políticas econômicas, 
evidenciadas na literatura, que deram origem à expressão populismo econômico.

3. INTENCIONALIDADE DA POLÍTICA ECONÔMICA: A FASE INICIAL 

Nesta seção, serão investigados indícios que demonstrem a intencionalidade 
da política econômica do Governo Vargas, durante o regime do Estado Novo, lem-
brando que sua maior parte ocorreu no avançar da Segunda Guerra Mundial, o 
que por certo ajuda a explicar uma série de medidas de proteção à economia na-
cional. A análise, voltada aos discursos de Getúlio Dornelles Vargas, possibilitou a 
contextualização de algumas de suas convicções acerca do uso dos instrumentos 
de política econômica, de modo a promover o desenvolvimento do país numa 
conjuntura econômica restritiva de conflito mundial.

Apesar do vasto ambiente de temas abordados em seus discursos, foi possível 
observar circunstâncias relacionadas à política econômica e seus instrumentos e, 
portanto, úteis à investigação. Sendo assim, num esforço de sintetizar a análise 
textual, observou-se que o discurso presidencial enfatizou que a política econômi-
ca do Estado Novo se pautava na promoção de condições propícias ao desenvol-
vimento econômico combinada com estabilidade fiscal e monetária. Em vista disso, 
a Figura 1 consiste em uma árvore de palavras dos termos política econômica. O 
contexto em que eles apareceram evidenciou as respectivas percepções de Vargas. 

Figura 1:  Contexto da expressão Política Econômica  
nos discursos de Vargas (1937-1944)

Fonte: Dados da pesquisa, a partir do processamento, no  
software Nvivo 11, de Vargas (2016a; 2016b).

De acordo com o Presidente da República, a “política econômica do Estado 
Novo baseia-se em um programa de realizações sucessivas, que tendem a melhor 
organização da produção, ao mais rápido desenvolvimento das potencialidades 



6 Brazilian Journal of Political Economy

agrícolas do país e maior exploração das suas riquezas latentes” (Vargas, 2016a, 
p. 99).

Os discursos de Vargas enfatizavam a necessidade de um projeto de desenvol-
vimento do país, mas a necessidade de crescimento acelerado coexistiu com a preo-
cupação de possíveis desequilíbrios financeiros e, consequentemente, a necessidade 
de recorrer a meios de financiamento que não fossem prejudiciais à estabilidade da 
moeda. Em suas palavras: “o Governo tem, cuidadosamente, norteado a sua ação 
com o objetivo de assentar em uma boa política econômica os fundamentos de uma 
sólida política financeira. A primeira não pode viver desarticulada da segunda” 
(Vargas, 2016b, p. 174). Em seguida, acrescentou que “a ordem financeira não 
prejudica, antes, constitui condição, sine qua non, favorável ao conseguimento da 
propulsão e de amparo às fontes de riqueza do país”.

Em suas exposições, Vargas não transpareceu a intenção de promover o cres-
cimento da economia através de sacrifícios no equilíbrio das finanças públicas: ao 
contrário, aumentar a receita e encontrar soluções para a minimização das perdas 
de arrecadação, como pela sonegação, fazia parte do ambiente de medidas para 
lograr o equilíbrio das finanças. Importante ressaltar que ele evidenciou que bene-
fícios tributários, concedidos às grandes empresas que exploravam serviços públi-
cos, legalizados pela Carta Magna de 1934, fizeram parte dos motivos que levaram 
à promulgação da Constituição de 1937. A Figura 2 traz o aparecimento do vocá-
bulo arrecadação nos discursos analisados.

Figura 2: Contexto da palavra Arrecadação  
nos discursos de Vargas (1937-1944)

Fonte: Dados da pesquisa, a partir do processamento, no  
software Nvivo 11, de Vargas (2016a; 2016c; 2016d; 2016e).

Nos discursos, foi possível observar uma certa preocupação em tornar claro 
que a decisão do governo federal de investir recursos, na diversificação do ambien-
te produtivo do país, não comprometia o objetivo de reduzir o déficit fiscal, pois 
se esperava que a contrapartida financeira viesse com a melhoria da arrecadação 
e, talvez, com a redução das despesas administrativas, pois, “as despesas passaram, 
igualmente, de 2 milhões e 200 mil contos, em 1930, a 4 milhões e 100 mil contos, 
em 1939. [...] àquele tempo, a percepção dos tributos e a gestão financeira custa-
vam 940.000:000$000, enquanto, agora, realizando o duplo da arrecadação, dis-
pendemos a mais....450.000:000$000” (Vargas, 2016c, p. 170). 

Outro aspecto que demonstrou atenção com o equilíbrio financeiro foi a bus-
ca de solução ao problema da dívida externa. As passagens evidenciadas pelo soft-
ware demonstraram que o presidente referenciou demasiadamente o caso da sus-
pensão do pagamento da dívida externa. No entanto, tal fato sempre foi 
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acompanhado da afirmação de que a mesma era temporária e o país deveria, opor-
tunamente, honrar seus compromissos, em uma retórica que dificilmente pode ser 
associada a “demagogia populista”. A Figura 3 ilustra a frequência dos termos 
dívida externa.

Em discurso pronunciado logo após o golpe de 10 de novembro 1937, na oca-
sião em que decretou a suspensão dos pagamentos externos, Vargas explicou que o 
motivo para tal decisão estava consubstanciado na necessidade de tempo para orga-
nizar o quadro econômico do país e, consequentemente, os pagamentos seriam reto-
mados quando não fossem prejudiciais à nação. A suspensão, a seu ver, ocorria como 
reflexo da crise dos preços do café, e a consequente diminuição do nível de recursos 
obtidos por meio das exportações, o que refletia uma impossibilidade momentânea 
de pagamento, pois confiava na recuperação das vendas ao resto do mundo. Além 
disso, o pagamento poderia acontecer por meio da nacionalização da dívida através 
da conversão dos títulos em moeda nacional (Vargas, 2016d). 

Figura 3: Contexto da expressão Dívida Externa  
nos discursos de Vargas (1937-1944)

Fonte: Dados da pesquisa, a partir do processamento, no  
software Nvivo 11, de Vargas (2016c; 2016d; 2016f; 2016g; 2016h; 2016i; 2016j).

Assim, apesar de o governo ter suspendido o pagamento, Vargas esperava 
contar com o apoio internacional para pôr em prática seu projeto de desenvolvi-
mento. Sem demora, quando houve a interrupção, procurou acalmar os credores 
internacionais por meio da justificativa de que o país não possuía capacidade para 
honrar os compromissos e, portanto, precisava de tempo para se organizar e, con-
sequentemente, retomar os pagamentos.

Após a suspensão em 1937, o primeiro acordo para a retomada dos pagamen-
tos da dívida externa ocorreu em 19401. Os respectivos trechos indicam entusiasmo 
por parte de Getulio Vargas, quanto ao panorama econômico nacional e ao resul-
tado da negociação com os credores internacionais em 1940, a ponto de vislumbrar 
que a quitação da dívida externa ocorreria num breve intervalo de tempo. 

Todavia, no ano de 1943, houve um novo acordo da dívida externa. Em dis-
curso pronunciado no final daquele ano, Vargas insinuou que os resultados do 
acordo anterior não satisfizeram suas expectativas e que a renegociação estabelecia 

1  “[...] em 1937, o Brasil suspendeu inteiramente os pagamentos; em 1940, um novo esquema quadrienal 
de pagamentos reduzidos foi negociado e, finalmente, em 1943, estabeleceu-se um acordo relativo à 
solução final da questão da dívida externa brasileira” (Abreu, 1975, p. 45).
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um pagamento mais justo e compatível com a capacidade de o país honrar tais 
compromissos. Além disso, frisava novamente a necessidade de cooperação inter-
nacional para o projeto de desenvolvimento, mais uma vez afastando-se de uma 
retórica xenófoba mais próxima do previsto nos modelos de populismo econômico.

No que concerne à estabilidade monetária, as passagens encontradas não refe-
renciam detalhes acerca dos instrumentos; no entanto, em discurso realizado em 1938, 
uma delas demonstrou que o governo buscava manter o valor da moeda num padrão 
que não acarretasse prejuízos às exportações. O aumento do meio circulante, obser-
vado no país, de acordo com Vargas, era um fenômeno mundial, decorrente da ne-
cessidade de financiamento da guerra e, inclusive, ocorria com menor intensidade no 
Brasil. A Figura 4 traz a árvore de palavras referente ao termo moeda. 

Figura 4: Contexto da palavra Moeda  
nos discursos de Vargas (1937-1944)

Fonte: Dados da pesquisa, a partir do processamento, no  
software Nvivo 11, de Vargas (2016a; 2016d; 2016k).

As passagens demonstradas ilustram que, se comparado a países considerados 
mais estáveis, como os Estados Unidos, a variação positiva havia ocorrido em 
menor percentagem: “nosso meio circulante, conquanto aumentado pelas contin-
gências imperiosas que acarretaram idêntico resultado no mundo inteiro, não o foi 
tanto como em países economicamente mais estáveis que o nosso” (Vargas, 2016a, 
p. 72). Em seguida, exemplificou ao destacar que “tomando-se o índice 100 para 
1929, verifica-se, em 1938, a seguinte situação: França, 160; Bélgica, 159; Alema-
nha, 157; Estados Unidos, 150; Brasil, 142” (Vargas, 2016a, p. 72).

Assim, pode-se concluir que as mensagens verificadas nos discursos de Vargas 
sinalizam para a utilização dos instrumentos de política econômica de maneira a 
não incentivar o aumento do déficit público e a desvalorização da moeda nacional. 
Não se constatou, portanto, aspecto que é hard core dos modelos de “ciclo popu-
lista”, qual seja, a primeira fase em que se anunciam medidas de crescimento e 
redistribuição de renda em detrimento de estabilidade, em prejuízo das contas in-
ternas, das exportações e do balanço de pagamentos. Em vista disso, o Quadro 1 
traz a comparação de algumas categorias de análise, entre o populismo econômico 
e a intencionalidade da política econômica do Governo Vargas, demonstrada du-
rante o Estado Novo. 
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Quadro 1: Síntese do comportamento de algumas categorias de análise,  
quanto à intencionalidade da política econômica do Governo Vargas,  

em paralelo às características do populismo econômico

Categoria analítica Populismo Econômico Estado Novo

Déficit fiscal - Elevado. - Pretensão de diminuição.

Direcionamento das despesas 
públicas

- Consumo. - Investimento.

Financiamento público - Convicção negativa 
acerca dos impostos.

- Aumentar impostos.

- Empréstimos do 
Banco Central.

- Empréstimos junto ao setor 
privado - pessoas físicas e 
jurídicas.

Inflação - Medidas a tornam 
crônica.

- Cautela quanto às medidas 
econômicas, pois transpareceu 
preocupação com a elevação.

Estratégia de combate da 
inflação

- Congelamento de 
preços estratégicos.

- Congelamento de lucros.

- Redução dos meios  
de pagamentos.

- Incentivo à poupança individual.

Pagamento da dívida externa - Dificuldades. - Apesar das dificuldades no 
início do regime, convicção 
de importância quanto ao 
pagamento.

Balanço de pagamentos - Deterioração. - Convicção de superávit.

Taxa de câmbio - Valorização. - Estabilidade como objetivo.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, como os resultados podem ser distintos dos inicialmente idealizados 
pelos policymakers, a verificação quantitativa da política econômica se faz mister. 
No próximo capítulo, portanto, a chamada política econômica ex-post, especial-
mente, marca a continuação da análise e possibilitará corroborar algumas das ca-
tegorias de análise observadas nos discursos.
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4. A POLÍTICA ECONÔMICA EX-POST

Nesta seção, a continuidade da verificação de indícios populistas, na política 
econômica do Estado Novo, será testada, tanto por meio da evolução dos instru-
mentos de política econômica quanto por seus resultados. Tendo em vista os dis-
cursos analisados, o objetivo agora é verificar se foram postas em prática as con-
vicções que pareceram nortear a política econômica do Governo Vargas durante o 
Estado Novo, isto é, a diminuição do déficit público e a restrição de emissões de 
papel-moeda voltadas ao financiamento das despesas públicas. Para tal, tanto pu-
blicações oficiais do governo, como os balanços gerais da União, elaborados pelo 
Ministério da Fazenda, quanto números trazidos pelo IBGE, e outras fontes secun-
dárias, alimentaram a base de dados pesquisada. Além disso, alguns trechos de 
discursos do Ministro da Fazenda, Artur de Souza Costa, acompanham a análise, 
de modo a evidenciar, além das intenções da política econômica, a justificativa do 
Governo Vargas para determinados resultados.

A seção foi dividida de maneira a destacar individualmente a conduta relacio-
nada às finanças públicas, às emissões de papel-moeda e do câmbio. Além dessas, 
também será abordado o desempenho do Balanço de Pagamentos e do PIB. Sendo 
assim, o comportamento dessas variáveis será demonstrado nas tabelas a seguir. A 
primeira traz informações relacionadas a aspectos fiscais da política econômica; a 
segunda apresenta indicadores econômicos que fazem referência ao comportamen-
to dos preços, da interação com o setor externo e da produção.

4.1 Política fiscal

Nos modelos de populismo econômico, o resultado de déficit nas finanças 
públicas torna crível a possibilidade de caracterização de uma política econômica 
como populista. Entretanto, pode-se argumentar que o simples desfecho negativo 
pode ser resultado de inúmeros fatores, conjunturais e/ou estruturais, não sendo 
suficiente para se depreender que o mesmo decorre de uma política fiscal “incon-
sequente” ou “irresponsável”. Em todo caso, para Dornbusch e Edwars (1989 
[1991, p. 155]), no populismo econômico, “[...] o déficit orçamentário se deteriora 
violentamente por causa do abrupto declínio na arrecadação de impostos”.

Assim, é mister verificar se o excesso de despesas apresenta dinâmica crescen-
te em arrecadação, especialmente a tributária, e qual o motivo para a receita não 
acompanhar o movimento de despesa. A Tabela 1 apresenta alguns resultados re-
lacionados ao comportamento das finanças públicas do Governo Federal, ocorrido 
durante o Estado Novo.
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Tabela 1: Finanças públicas brasileiras: alguns indicadores (1937-1945)

Ano

Balanço*
(bilhão Cr$)

Déficit

Receita Despesa Resultado
%Receita %PIB

$ Índice $ Índice $ Índice

1937 3,16 92 3,79 90 -0,63 82 19,94 1,62

1938 3,44 100 4,19 100 -0,75 100 21,80 1,88

1939 3,29 96 3,76 90 -0,47 62 14,29 1,14

1940 3,28 96 3,77 90 -0,49 64 14,94 1,18

1941 2,99 87 3,57 85 -0,58 77 19,40 1,37

1942 2,78 81 3,65 87 -0,87 115 31,29 2,09

1943 2,96 86 3,24 77 -0,28 36 9,46 0,60

1944 3,32 97 3,36 80 -0,04 5 1,20 0,08

1945 3,48 101 3,87 92 -0,39 52 11,21 0,78

Ano

Impostos/despesas
(valores nominais)

Dívida externa
(milhão $)

Previsto Realizado
Libras Dólar

£ ∆% US$ ∆%

1937 53,13 55,72 104,19 - 168,77 -

1938 71,08 51,32 - - - -

1939 72,58 61,25 104,19 - 168,77 -

1940 66,22 58,86 102,36 -1,76 166,85 -1,14

1941 59,39 64,45 101,08 -1,25 158,12 -5,23

1942 66,56 58,25 97,48 -3,56 148,68 -5,97

1943 69,03 71,11 96,48 -1,03 141,53 -4,81

1944 83,07 75,58 83,96 -12,98 125,3 -11,47

1945 80,89 71,88 78,37 -6,66 116,96 -6,66

Fonte: Elaborado pelos autores com base em IBGE (1940) e Brasil (1938; 1940; 1941; 1942; 1944; 1945; 1946).
* Valores deflacionados por meio do deflator implícito do PIB.
Obs.: Para o cálculo dos índices, 1938 foi considerado o ano-base.

Em relação aos primeiros anos do regime, só em 1942 o resultado negativo foi 
superior ao ano de 1938. Durante o ínterim, houve três diminuições reais do défi-
cit (1939, 1943 e 1944). Por outro lado, o aumento anual, que ocorreu nos demais 
anos, chegou ao clímax em 1945, entretanto, o valor absoluto representou 52% do 
saldo negativo, ocorrido em 1938. Logo, os saldos anuais deflacionados não de-
monstram movimento crescente de deterioração das finanças, situação elementar 
numa política econômica populista.

No que tange à receita, chama a atenção a diminuição que ocorreu entre 1939 
e 1942, que, por certo, pode ser atribuída à desaceleração do crescimento nos pri-
meiros anos da guerra. Em 1942, a arrecadação correspondeu cerca de 80% do 
valor obtido em 1938. Em 1945, a receita alcançada foi 1% superior à do ano-
-base. Sendo assim, apesar de um período de queda, o início e o final do regime 



12 Brazilian Journal of Political Economy

foram marcados por aumentos reais na receita, o que vai de encontro aos modelos 
populistas, os quais sempre preveem um cenário de queda da mesma.

O comportamento das despesas também demonstrou diversidade. A conjun-
tura de gastos parece ter sido caracterizada por certa moderação, pois somente nos 
dois últimos anos do regime houve movimento contínuo de aumento dos gastos. 
Os demais foram marcados por uma alternância entre crescimento e diminuição 
das despesas deflacionadas. Todavia, apesar da maior variação percentual anual ter 
ocorrido em 1945, o valor gasto representou 92% do montante despendido em 
1938. Sendo assim, os índices demonstram que não houve superação do valor de-
sembolsado no primeiro ano do regime, situação contrária ao tratamento do dis-
pêndio de recursos por conta de uma política econômica populista.

O comportamento do déficit, em termos de parcela das receitas públicas e do 
PIB, é evidenciado no segundo grupo de informações. Os dados contribuem para 
a percepção de que 1942 pode ser considerado o ano de maior “descontrole” das 
finanças públicas, durante o Estado Novo, pois também demonstra unicidade em 
termos de resultados superiores ao ano-base, tanto em relação ao percentual das 
receitas quanto à porcentagem do PIB. 

Todavia, também pode ser interpretado que não referenda o comportamento 
do postulado pelos modelos de populismo econômico, já que cai significativamen-
te nos anos seguintes, sugerindo mais um problema pontual do que uma tendência 
de déficit persistente, aos moldes do previsto em tais modelos. Em adição, quando 
se analisa o período como um todo, observa-se que o déficit nos anos finais do 
Estado Novo é bem menos expressivo, ou seja, houve diminuição do percentual do 
déficit em relação ao PIB, em comparação com os anos iniciais.

O terceiro conjunto de dados da Tabela 1 diz respeito à capacidade da arreca-
dação tributária (impostos) arcar com o financiamento das despesas governamentais, 
tanto em relação ao orçamento quanto às finanças realizadas. Acerca disso, observou-
-se que “[...] os estágios iniciais de governos populistas provavelmente testemunharam 
uma expansão substancial nos gastos governamentais não financiados pelo recolhi-
mento de impostos [...]” (Diáz-Alejandro, 1981 [1991, p. 77]). 

Ademais, a análise para o presente caso pode ser estabelecida por meio de dois 
vieses, isto é, tanto pela observação da capacidade total de pagamento quanto pelo 
aumento da mesma. A comparação é feita da seguinte forma: a) percentual máximo 
da despesa fixada capaz de ser pago com a receita tributária prevista; e b) percen-
tagem-limite da despesa realizada passível de ser paga com a receita tributária ar-
recadada. 

Os resultados previstos demonstram maior nível de pagamento do que os rea-
lizados. Em 1944, por exemplo, o orçamento estabeleceu uma previsão de receita 
tributária capaz de honrar 83,07% da despesa total fixada. No entanto, a arreca-
dação de tributos foi suficiente para pagar 75,58% dos gastos públicos realizados. 

Entre 1938 e 1945, somente em duas oportunidades, nos anos de 1941 e 1943, 
as receitas tributárias arrecadadas foram superiores às previstas. Por outro lado, 
em 1938 ocorreu a maior diferença favorável à quantidade prevista de recursos 
provinda dos tributos. Nesse ano, a expectativa de arrecadação representou 71,08% 
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do valor fixado para as despesas, capacidade de pagamento bem superior à efe-
tuada, que significou 51,32% dos gastos públicos realizados.

No que concerne à variação percentual anual, é possível verificar que o poten-
cial de pagamento da arrecadação tributária esperada cresceu em cinco oportuni-
dades: 1938, 1939, 1942, 1943 e 1944. Quanto à capacidade do valor arrecadado, 
houve aumento em 1939, 1941, 1943 e 1944, ou seja, no decorrer de três anos, a 
expectativa de elevação da capacidade de pagamento dos recursos tributários se 

“materializou”, mesmo que em percentual inferior.
Outra particularidade reside no fato de que somente o potencial de pagamen-

to previsto apresentou redução durante dois anos seguidos, isto é, diminuiu em 
1940 e 1941. De modo contrário, a capacidade da arrecadação aumentou em 1943 
e 1944. 

A despeito de o déficit ter sido constante no fechamento financeiro anual da 
União, algumas especificidades importantes que levaram a ele são distintas do 
paradigma populista de política econômica, como o fato de não terem sidos ca-
racterizadas por ininterruptas elevações anuais e o aumento da renda tributária 
ter sido superior ao da despesa, em alguns anos2. Além disso, de acordo com o 
Ministro da Fazenda, o governo não usava a emissão de papel-moeda como fon-
te de recursos para tais pagamentos, mas obtinha fundos por meio de emprésti-
mos internos. Tal estratégia, consequentemente, teria aumentado os compromis-
sos nacionais, entretanto, diminuído o volume de papel-moeda em circulação, 
além do não aumento da dívida externa3. Além disso, segundo ele, a insuficiência 
da arrecadação ocorria por conta do excesso de gastos administrativos, situação 
que o governo pretendia reverter4. Sendo assim, tanto o comportamento das al-
terações dos déficits, e a preocupação com as causas, quanto o mecanismo de 
financiamento dos mesmos demonstram distanciamento do paradigma populista 
da política econômica.

2  Percentualmente, as receitas tributárias variam de forma superior às despesas em 1939, 1941, 1943 e 
1944.

3  “O aumento no volume das responsabilidades do Governo na Dívida Interna, em confronto com a 
menor intensidade das emissões de papel-moeda, demonstra, como já disse, que o Governo procurou 
mui regularmente contrabalançar os déficits, recorrendo a empréstimos espontâneos, de acordo com as 
possibilidades de nossa economia e não a empréstimos forçados pelo aumento do meio circulante” 
(Costa, 1941, p. 29).

4  Em discurso, Souza Costa destacou que “eis um fato que deve ser convenientemente ponderado, 
quando se considera a posição dos orçamentos públicos do Brasil. Os déficits são tanto mais passivos 
quanto mais resultam do acréscimo das despesas de custeio da administração” (Costa, 1941, p. 16, grifo 
nosso). Em seguida, afirmou que “se nas fases de prosperidade econômica temos presenciado déficits 
orçamentários, relacionados pelo próprio autor do libelo, o que há a admirar nos orçamentos do 
Governo do Sr. Getulio Vargas não é a existência de déficits, mas a redução que neles se conseguiu fazer” 
(Costa, 1941, p. 19). 
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4.2 Dívida externa e Balanço de Pagamentos

O último grupo de dados diz respeito à evolução da dívida externa em libras 
e dólares5. Vale repisar que os resultados negativos no balanço de pagamentos e o 
esgotamento das reservas internacionais são sempre esperados como consequência 
de políticas populistas: “[...] dificuldades com o serviço da dívida externa tornar-
-se-ão mais prementes do que a aceleração da inflação e a crescente variabilidade e 
distorção dos preços relativos para os governos que, nesta descrição estilizada de 
eventos, serão chamados populistas” (Díaz-Alejandro, 1981 [1991, p. 77]). 

Acerca disso, as informações contidas na Tabela 1, no que tange à dívida em 
dólares, independentemente da falta de informação correspondente a 1938, foi 
mantida constante entre 1937 e 1939, reflexo da suspensão dos pagamentos. A 
partir de 1940, eles foram retomados e, consequentemente, o saldo devedor passou 
a diminuir anualmente, de modo que, em 1945, o valor total representou um de-
créscimo próximo a 31% do total devido em 1937. Nos discursos analisados, nota-
-se que, após a negociação de 1943, a expectativa foi de enfrentar o problema da 
dívida em breve período. Quanto ao endividamento em libras, também não houve 
mudança no período 1937 a 1939. A partir de 1940, foi perceptível a situação de 
maior decréscimo anual até o final do Estado Novo. Durante o regime, o endivi-
damento nacional externo em libras sofreu redução de, aproximadamente, 25%. 
Em termos de variação percentual, portanto, a dívida externa em dólares foi a que 
mais diminui (31%). No ano de 1944, houve a maior redução percentual do saldo 
devedor, tanto em moeda estadunidense quanto em moeda britânica. 

Em termos de justificativa para essa diminuição, o governo evidenciava a não 
utilização de novos empréstimos externos para o referido pagamento6: “o crédito 
e o bom nome do Brasil não tiveram melhor defensor do que o Sr. Getulio Vargas. 
Não fez novo empréstimo no estrangeiro e está pagando — apesar de todas as di-
ficuldades, as dívidas que lhe legaram” (Costa, 1941, p. 35). Além disso, destacava 
o esforço do país para quitar tais compromissos: “[...] Governo que não aumentou 
de uma libra a responsabilidade de nossa Dívida Externa, antes a reduziu, que, à 

5  Durante o Estado Novo, a dívida em francos ouro permaneceu constante (cerca de 229 milhões). Os 
compromissos em francos papel tiveram uma pequena redução em 1940, mas, em seguida, ficaram fixos, 
em torno de 273 milhões, até o final do regime. “Esse modesto serviço foi pago até novembro de 1937, 
sendo suspenso em seguida ao golpe de Estado que estabeleceu o Estado Novo. Com a retomada das 
negociações em 1939-1940, em seguida à visita de Aranha a Washington em março de 1939, chegou a 
ser negociado um complexo acordo de pagamentos franco-brasileiro que incluía a liquidação da dívida 
externa federal denominada em francos e dos ativos da companhia Chemin de Fer São Paulo-Rio 
Grande pela soma de 550 milhões de francos (cerca de US$ 12,5 milhões). Com a derrota da França e 
sua ocupação pelos alemães, entretanto, o serviço dos empréstimos franceses foi totalmente suspenso 
até 1946” (Abreu, 1994, p. 104).

6  “[...] cumpre também verificar qual a modificação havida na Dívida Externa e vamos encontrar em 
favor do Governo o primeiro movimento de redução da Dívida Externa jamais registrado em nossa vida 
financeira. A razão é muito simples, pois antes de 1930, o serviço de nossa Dívida era sistematicamente 
atendido por meio de novos empréstimos pedidos ao estrangeiro” (Costa, 1941, p. 29). 
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custa de entendimentos com os credores externos e sacrifícios impostos à Nação, 
vem procurando reduzir esses compromissos [...]” (Costa, 1941, p. 33). 

No que diz respeito às relações econômicas com o resto do mundo, o governo 
populista, no início de sua atuação, “[...] valoriza a taxa de câmbio levando dire-
tamente à elevação das importações e, indiretamente, à elevação dos salários e do 
consumo [...]” (Bresser-Pereira, 1991b, p. 111), de modo a também restringir a 
elevação dos preços. Essa possibilidade decorre da existência de reservas de divisas 
e, portanto, num primeiro momento, não ocorrem restrições externas e os impactos 
na inflação são pequenos (Dornbusch; Edwards, 1989 [1991]). Assim, no início do 

“ciclo populista”, de acordo com os modelos, haveria uma situação favorável ao 
balanço de pagamentos, resultado provável de uma política de estabilização do 
governo anterior. No entanto, a continuidade da distorção da balança comercial 
acarretará a diminuição das reservas e, consequentemente, a deterioração das rela-
ções econômicas com o resto do mundo. Acerca disso, na Tabela 2, são apresenta-
dos mais números relacionados à política econômica, realizada por Vargas, duran-
te o Estado Novo.

Os dados possibilitam observar que tanto a evolução das taxas de câmbio, 
livre7 (nominal) e real, e da balança comercial quanto a variação do resultado do 
balanço de pagamentos, e da quantidade de reservas internacionais, demonstram 
uma conjuntura que contraria os modelos de populismo econômico. Esse choque 
não ocorre somente por conta da evolução dos indicadores verificados, mas espe-
cialmente pela conjuntura econômica internacional de exceção, causada pela Se-
gunda Guerra Mundial. 

No início do regime, o comportamento das taxas de câmbio indica que a 
moeda nacional apresentou desvalorização em frente ao dólar, situação que vem 
de encontro aos modelos de populismo econômico. De modo geral, a taxa nominal 
de câmbio apresentou certa estabilidade, a partir do início da Segunda Guerra 
Mundial, possivelmente resultante de um esfriamento do mercado de câmbio, cau-
sado pelo reflexo do conflito mundial de queda das importações.

Por outro lado, a partir de 1940, a taxa de câmbio real passou a apresentar 
variações anuais negativas, de modo que, no fim de período, a moeda nacional 
apresentou notável valorização. Tal fato que pode ser explicado pela maior variação 
dos preços nacionais em frente aos internacionais (EUA), combinada com uma 
taxa de câmbio nominal “constante”.

Assim, apesar de a moeda nacional ter sofrido valorização durante o Estado 
Novo, ela não ocorreu em seu início, situação não característica do ciclo populista. 
Logo, a interação entre algumas passagens dos discursos de Vargas, e de Souza 
Costa, e a evolução das taxas de câmbio, combinada com os resultados da balança 

7  De acordo com Malan (1977), no ano de 1939, ocorreu o fim do mercado único de câmbio e passaram 
o vigorar os mercados “oficial”, “livre” e “livre especial”. Assim, foi “[...] estabelecida a liberdade para 
as operações de câmbio. [...]. A compra de cambiais para pagamentos de importações dever ser feita 
[...] no mercado livre, depois da autorizada pela Fiscalização Bancária” (Brasil, 1939, p. 1).
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comercial, possibilita a percepção de que não houve valorização artificial da moeda 
nacional como mecanismo de aumento do salário real via elevação das importações. 
Como a taxa de câmbio livre era “[...] determinada pelo livre jogo de mercado, [...] 
suprida principalmente pelas exportações [...]” (Suzigan, 1971, p. 110), a aprecia-
ção da moeda nacional não parece ter resultado de medidas governamentais, mas 
de uma conjuntura econômica marcada pelo conflito mundial.

Tabela 2: Indicadores de política monetária,  
PIB e Balanço de Pagamentos: Brasil, 1937-1945

Ano
Emissão líquida 
de papel-moeda1

(bilhão Cr$)

Deflator Implícito 
do PIB2

(∆%)
1939=100

Taxa de câmbio
(Cr$/US$)

Balança 
comercial5

(milhão Cr$)
Nominal3 Real4

1937 0,50 9,45 16,1 15,3 -222,49

1938 0,28 3,16 17,6 16,0 -98,68

1939 0,15 2,04 19,2 16,9 631,89

1940 0,22 6,70 19,8 16,5 -3,61

1941 1,46 10,22 19,7 16,1 1.211,23

1942 1,59 16,24 19,6 15,4 2.806,84

1943 2,74 16,61 19,6 14,2 2.566,83

1944 3,48 20,64 19,5 12,0 2.729,36

1945 3,07 14,92 19,5 10,7 3.450,42

Ano

Resultado do 
Balanço de 

Pagamentos6

(milhão US$)

PIB real7

(∆%)

Reservas internacionais

Ouro
(Kg)8

Totais9

(US$ 106)

1937 0 4,6 28.120 -

1938 75,1 4,5 28.813 -

1939 -0,8 2,5 35.122 85,1

1940 4,4 -1,0 45.025 65,7

1941 60,3 4,9 62.103 117,4

1942 149,6 -2,7 102.043 252,9

1943 252,8 8,5 225.659 487,1

1944 157,4 7,6 292.529 613,8

1945 61,7 3,2 314.600 647,5

Fonte: 1Elaborado pelos autores com base em Brasil (1942; 1946). 2Elaborado pelos autores com base em IBGE 
(1990, p. 177). 3BACEN (1971) e IBGE (1949) citados por Malan et al. (1977, p. 20); 4Elaborado pelos autores com 
base em United States of America (1972, p. 198). 5Elaborado pelos autores com base em Brasil (1949, p. 9).  
6IBGE (1990). 7Elaborado pelos autores com base em Haddad (1975, p. 7). 8Banco do Brasil citado por IBGE (1953, 
p. 509); 9Banco do Brasil (1939 a 1945) citado por Malan et. al (1977, p. 184). 

Obs. Com relação à taxa de câmbio nominal, nos anos de 1937 e 1938, taxa oficial. A partir de 1939, taxa livre. 
Para o cálculo da taxa câmbio real, foram considerados os deflatores implícitos do PNB (Estados Unidos) e PIB 
(Brasil). As reservas em ouro dizem respeito ao produto pertencente ao Tesouro Nacional e depositado no Banco 
do Brasil. As reservas totais consistem na soma entre ouro e divisas, convertidas à taxa de câmbio livre.
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No que tange à balança comercial, o déficit caracterizou seu resultado em três 
anos: 1937, 1938 e 1940. No entanto os dois primeiros foram marcados por um 
movimento de diminuição, que resultou em superávit no ano de 1939. Logo, para 
um país que enfrentava a depressão no início da década, esse resultado pode ser 
considerado positivo. Possivelmente, a política de liberação do preço do café tenha 
contribuído de forma decisiva, tendo em vista o aumento da quantidade exportada 
do produto, destacado por Souza Costa, ao informar que as “[...] exportações em 
1939 atingiram a 16.645.093 sacas, de sorte que o biênio 1938/1939 com o total 
de 33.848.515 sacas marcou o ‘record’ de nossas exportações em toda a história 
do café brasileiro” (Costa, 1945a, p. 6).

Com relação às reservas internacionais, a quantidade de ouro só aumentou 
entre 1937 e 1945. Quanto às reservas totais, cujos dados demonstram comporta-
mento a partir de 1939, a evolução não indica deterioração, pelo contrário, acom-
panha o movimento de crescimento de estoque do metal precioso, depositado no 
Banco do Brasil. 

De modo geral, é possível afirmar que o desempenho da balança comercial 
contribuiu com os resultados positivos do balanço de pagamentos e, consequente-
mente, para a elevação das reservas internacionais, observados na Tabela 2. Com 
a conjuntura internacional de guerra favorável às exportações brasileiras, não só 
em volume, mas em preços, os superávits da balança comercial sugerem uma situa-
ção distinta dos resultados no balanço de pagamento de uma política econômica 
populista. Ademais, aumentar o poder de compra da moeda, por conta de uma 
política de atração de produtos do resto do mundo, seria um ato de provável fra-
casso, tendo em vista a escassez de produtos no mercado internacional.

Em vista disso, tanto a evolução da dívida externa quanto os meios para a sua 
quitação sugerem uma situação distinta da observada no paradigma populista. 
Entretanto, de acordo com a literatura, uma condução desequilibrada das finanças 
públicas, ao gerar déficit, pode ser capaz de elevar a tendência de utilização de 
outros instrumentos de maneira a promover uma piora do cenário econômico, 
como a intensificação do aumento da oferta de moeda. Assim, a apuração do com-
portamento de outras variáveis pode trazer à tona maiores evidências de uma 
possível caracterização populista da política econômica de Vargas do período. A 
Tabela 2 também apresenta outros indicadores econômicos que complementam a 
análise e ajudam a entender o desempenho das variáveis ex-post arrroladas nos 
modelos, como a política monetária, destacados a seguir.

4.3 Política monetária e inflação

De acordo com os modelos de populismo econômico, o aumento superior das 
despesas em relação às receitas pode acarretar a realização de política monetária 
intensamente expansionista, com tendência de refletir, no curto prazo, efeitos de 
colapso econômico, provindos do substancial crescimento do nível geral de preços. 
Em Dornbusch e Edwards (1989 [1991]), por exemplo, consta que, numa política 
econômica populista, os policymakers consideram os riscos provenientes do finan-
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ciamento inflacionário do déficit, descritos na teoria econômica tradicional, exa-
gerados (ou infundados). No entanto, “[...] quando o setor público é altamente 
endividado, a possibilidade de financiar o déficit público torna-se extremamente 
limitada. No limite, à medida que, concomitantemente, a inflação se acelera, só é 
possível financiá-lo por meio da emissão de moeda” (Bresser-Pereira; Dall’acqua, 
1991, p. 195). 

Entre 1937 e 1945, a emissão líquida de papel-moeda, realizada pelo Tesouro 
Nacional, aumentou 512%. Em termos anuais, apresentou uma taxa geométrica 
de crescimento de, aproximadamente, 22%. Nos primeiros 24 meses do regime – 
que são importantes porque compreendem a segunda fase, ou expansionista, do 

“ciclo populista” dos modelos –, a emissão líquida diminuiu, em média, 45%, pro-
duto da redução da ejeção de moeda combinada com o avanço do resgate. Em 1940, 
a emissão líquida voltou a ser positiva, com taxas crescentes e decrescentes, até 
1944, quando houve aumento anual de 26,88%. 

Com exceção de 1942 e 1945, a Carteira de Redesconto foi o principal desti-
no das emissões de papel-moeda. Em 1944, por exemplo, quase 100% das injeções 
monetárias foram enviadas para ela. Nos documentos oficiais consultados, consta 
que essas medidas ocorriam de acordo com a Lei n.° 449, de 14 de junho de 1937. 
Em seu segundo artigo, a referida norma destacou a possibilidade de o Banco do 
Brasil solicitar recursos junto ao Governo Federal para realizar atividades de redes-
conto, tendo em vista que ele não era somente um banco comercial. Além de a li-
beração dos recursos ser precedida de fundamentais justificativas, o governo pode-
ria emitir papel-moeda, dentro de um limite estabelecido pela própria lei, para 
atender à solicitação. 

Em contrapartida, a Carteira de Redescontos pagaria, no mínimo, uma taxa 
de 2% ao ano para o governo. Com isso, previa-se que, após determinado período, 
essas emissões seriam resgatadas em volume maior. Sendo assim, no caso específico 
da Carteira de Redesconto, parece que a lei “desmistificou” que elevadas quanti-
dades de emissões não foram destinadas ao financiamento público. Além disso, as 
outras parcelas de injeção de papel-moeda, demarcadas nos documentos oficiais 
consultados, figuraram ser, em sua maioria, distintas do objetivo de financiar as 
despesas públicas, como é o caso da compra de ouro.

Por outro lado, também contraria o previsto pelos teóricos do “ciclo populis-
ta” o fato de o último ano do Estado Novo apresentar retorno da diminuição da 
emissão líquida de papel-moeda. Por sua vez, a intensificação do resgate, muitas 
vezes superior à emissão, resultou na variação negativa da emissão líquida em 
11,73%.

O governo justificava que o aumento da oferta monetária não ocorria para 
financiar o déficit público, característica de uma política econômica populista, mas 
de uma necessidade acarretada pela situação econômica de exceção, marcada pela 
guerra. De modo geral, os recursos obtidos com as exportações não encontravam 
contrapartida nas importações, o que elevava a oferta de cambiais e, consequente-
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mente, obrigava o governo a emitir papel-moeda para atender a procura por moeda 
nacional8. Entretanto as emissões eram sustentadas pelo lastro metálico9. 

Todavia, é importante lembrar que a emissão líquida de moeda se deve também, 
pelo menos em parte, à própria inflação, da qual não necessariamente é causa, mas 
também consequência, já que havia pressões de custo, como sói acontecer em pe-
ríodos de guerra. Assim, o não populismo na área monetária também pode ser 
ilustrado quando se analisam os resultados, pois esses não corroboram a visão 
convencional quantitativista que estabelece uma relação linear entre oferta mone-
tária e nível geral de preços.

A literatura destaca, como em Díaz-Alejandro (1981 [1991]), que uma políti-
ca econômica populista também traz sempre como consequência um processo in-
flacionário crônico. Aqui se considerou o deflator implícito do PIB como indicador 
para o comportamento da inflação. Esse apresentou elevação, mas não se pode 
desconsiderar que o encarecimento das matérias-primas, e demais itens durante a 
guerra, foi fenômeno internacional, o qual não se pode atribuir, linearmente, à 
condução da política econômica sem levar em conta tal contexto. Além do mais, 
não se verificou uma tendência de inflação crescente ou descontrolada, e muito 
menos um processo de hiperinflação previsto nos modelos. Nos dois anos iniciais 
– essenciais na configuração do ciclo – o indicador apresentou taxa decrescente e, 
a partir de 1940, as variações positivas foram crescentes até 1944, ano de maior 
elevação (20,64%). No último ano do regime, o deflator caiu para 14,92% – tam-
bém contrariando o desfecho do “ciclo populista”. Assim, nos períodos 1938-40 e 
1941-45, a taxa de aumento foi de 8,88% e 87,93%, respectivamente10. O Estado 
Novo, portanto, foi marcado pela diminuição da inflação em 1938 e 1939. De 1940 
a 1944, o nível geral de preços aumentou constantemente. No ano de 1945, a va-
riação positiva do deflator diminuiu. Durante cinco anos, o aumento do nível de 
preços foi constante e marcou o período como inflacionário. Em 1945, o Governo 
Vargas chegou ao fim com uma nova queda da taxa de inflação, comportamento 
que se afasta do evidenciado pelos modelos de populismo econômico. 

Tanto Vargas quanto o Ministro da Fazenda, em seus pronunciamentos, mos-
tram preocupação com a inflação (o que contraria o que os modelos frisam como 

“descontrole populista”). Nessa direção, ambos contextualizam suas razões, pon-

8  “O aumento da circulação do papel-moeda do Brasil tem uma explicação única. É o aumento da 
riqueza nacional, decorrente do fato de que estamos exportando nossos produtos e não podemos 
importar, em grande parte, aquilo de que precisamos. Esse produto do nosso trabalho apresenta-se de 
uma forma qualquer, e essa forma, à mercê da política do Brasil, é o ouro” (Costa, 1943, p. 39). 

9  “Como é possível admitir que a moeda tenda a desvalorizar-se, se está lastrada e se as emissões não 
são feitas exclusivamente para atender a necessidades do Governo, o qual, para esses fins, lançou mão 
do empréstimo interno [...]. Por que admitir a hipótese da derrocada da moeda brasileira, quando ela 
nunca esteve tão amparada e firme, graças a seu lastro metálico?” (Costa, 1943, p. 40).

10  No cálculo, o ano-base foi 1939. Nos anos de 1938, 1940, 1941 e 1945, os índices obtidos foram, 
na devida ordem, 98, 106,7, 117,6 e 221.
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derando que não se trata de “irresponsabilidade emissionista”11, inclusive em com-
paração com outro período também de guerra (a de 1914-1918). De acordo com 
o Ministro da Fazenda, se forem comparadas “[...] a razão das emissões no período 
de 1914/18 com as que orientaram o Governo no período de 1939/45, verificare-
mos que enquanto no primeiro período foi preponderante a emissão para a cober-
tura dos déficits orçamentários, no segundo as emissões foram substancialmente 
destinadas ao financiamento da exportação” (Costa, 1945b, p. 49).

O financiamento da participação do país no conflito mundial também consis-
tiu em mecanismo de combate à elevação generalizada dos preços. A forma que o 
Governo Vargas encontrou foi a captação interna de recursos, de maneira compul-
sória, por meio da emissão de títulos denominados “Obrigações de Guerra”. Ficou 
estabelecida a participação da parcela da população que obtinha determinado nível 
de renda no esforço de guerra, tendo em vista a recomendação, em “tempos difí-
ceis”, de redução de despesas. Os títulos renderiam 6% ao ano. Para aqueles que 
pagavam imposto de renda, a obrigatoriedade de obtenção residiu no valor idênti-
co ao imposto pago. Para os demais, 3% do valor de sua renda total. Assim, ao 
estabelecer um mecanismo extraordinário de absorção de recursos da sociedade, o 
governo aplicou uma política de contenção de investimento e consumo, a qual 
chamou de “sacrifício de guerra”. Em caso de necessidade, o portador do título 
poderia negociá-lo na bolsa; entretanto, sofreria perda do valor nominal do mesmo. 

Em 1944, o governo lançou um plano de ação para combater a elevação dos 
preços, proveniente do excesso de crédito surgido em decorrência da guerra mun-
dial. O foco das medidas foi voltado a dificultar a concessão de crédito para em-
preendimentos e restrição de recursos para atividades não relacionadas aos esforços 
de guerra. Por outro lado, a produção de gêneros alimentícios seria auxiliada com 
maiores facilidades e combatidas as atividades consideradas dispensáveis12. Em 
mensagem, o ministro comentou que “[...] o que ainda é mais importante de con-
siderar é a repercussão econômica da medida, agindo com eficiência no combate à 
inflação pela retirada ou congelamento de uma parte dessa massa de poder de 
compra que a política de guerra criou” (Costa, 1944a, p. 11).

11  “O fato de estarmos exportando sem um aumento correspondente na importação ou nas remessas 
de serviços ou de capitais determina um acúmulo de recursos no exterior com aumento igualmente nos 
meios de pagamentos no país. Esses fatores causam a elevação dos depósitos bancários e a aplicação 
destes em empréstimos que não correspondem às necessidades do aumento de produção constitui 
inflação do crédito” (Costa, 1944b, p. 23).

12  As outras medidas que fazem parte integrante do nosso plano de ação compreendem a disciplina do 
crédito, de modo a impedir excessiva facilidade financeira para empreendimentos; restrição do 
financiamento de atividades não exigidas pelo esforço de guerra; facilidades diretas para produção de 
gêneros de primeira necessidade e supressão de atividades dispensáveis. Tais medidas, por certo, exigem 
sacrifícios e aborrecimentos. São pouco simpáticas às classes produtoras e pedem, mesmo, uma 
burocracia por vezes dispendiosa e irritante. Mas são providências que se impõem e tanto mais 
acentuadamente quanto maior a probabilidade de alta de preços (Costa, 1944a, p. 42).
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4.4 Crescimento do PIB 

O comportamento observado do PIB real apresentou distinção na maioria dos 
anos do Estado Novo em relação aos modelos de populismo econômico. Uma 
política econômica populista é marcada por um período inicial de resultados posi-
tivos no nível de produção. No entanto, a maneira como os instrumentos são uti-
lizados para dinamizá-la repercutem efeitos colaterais que resultarão em crise, ca-
racterizada por baixo crescimento do PIB e acentuada elevação do nível de preços. 
Este resultaria do financiamento do déficit por meio de emissões monetárias, já que 
o líder populista resiste ou não tem condições políticas para aumentar impostos. 
Apesar de medidas para promover a produção interna, como controle da taxa de 
câmbio e o protecionismo, a instabilidade se acentuaria com a diminuição dos 
salários reais e com fuga de capitais, em desfecho cuja marca é a instabilidade. 

Quanto à evolução do PIB real no Estado Novo, o comportamento foi de 
queda em dois anos e de aumento nos demais. Tudo sugere que o crescimento em 
1938 e 1939 ainda se insere na recuperação econômica do país após 1933, confor-
me análise clássica de Furtado (1959 [2007]), nos capítulos 30 a 32 de Formação 
Econômica do Brasil. De modo geral, as taxas de crescimento nos últimos anos 
foram superiores às dos primeiros, o que contraria o paradigma populista. Em 1938, 
houve a combinação entre aumento dos déficits fiscais, variação da arrecadação 
tributária menor que a da despesa, dificuldade de pagamento da dívida externa, 
baixa inflação e elevação do PIB real, situação que aparentemente poderia ser atri-
buída a populismo econômico. Todavia, o financiamento não pareceu ser caracte-
rizado por emissões de papel-moeda. Tampouco houve incentivo às importações 
com o fim, por exemplo, de diminuir o nível de preços. Além disso, as reservas não 
demonstraram sinais de esgotamento.

No ano seguinte, como ocorreu diminuição do déficit fiscal, acompanhada da 
elevação percentual da arrecadação tributária superior à da despesa, a hipótese de 
populismo econômico parece ser descartada, apesar dos aumentos do PIB real e do 
déficit no balanço de pagamentos, por exemplo. Logo, não houve uma continuida-
de de resultados que pudesse estabelecer a denominação de fase inicial de “ciclo 
populista” para os dois primeiros anos do Estado Novo. Indo-se, resumidamente, 
ano a ano: 1940 apresentou combinação entre o aumento do déficit fiscal, a varia-
ção percentual da receita tributária inferior à da despesa total e a diminuição do 
PIB real. Todavia não houve emissão líquida intensa de papel-moeda, tampouco 
inflação crônica. Em 1941, apesar do aumento do déficit e de uma elevação da 
emissão líquida de papel-moeda, a possível caracterização populista da política 
econômica foi impossibilitada, dentre outros, pelo aumento da arrecadação tribu-
tária, que foi superior ao da despesa, pelo superávit do balanço de pagamentos e 
pelo aumento do PIB real. 

Além disso, não ocorreu um elevado crescimento da taxa de inflação. Em 1942, 
o comportamento do déficit fiscal, da arrecadação tributária e do PIB real sinalizou 
para uma possível caracterização da política econômica como populista, cujo ciclo 
possui traços da segunda fase. No entanto a ausência de uma taxa de inflação 
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crônica, unida ao superávit do balanço de pagamentos e ao aumento das reservas, 
dentre outros, impossibilitam tal confirmação. Nos anos de 1943 e 1944, a dimi-
nuição dos déficits fiscais, acompanhada da elevação percentual da arrecadação 
tributária superior à da despesa, parece eliminar a hipótese de populismo na polí-
tica econômica. Além do mais, a inflação manteve-se num padrão não crônico e o 
resultado do balanço de pagamentos foi positivo. Sendo assim, os anos que pode-
riam compor a segunda fase de um suposto “ciclo populista”, proveniente da po-
lítica econômica do Estado Novo, não demonstraram constância de alguns resul-
tados tidos por fundamentais, como aumento do déficit fiscal e elevação substancial 
do nível geral de preços. 

Por fim, o último ano do Estado Novo não apresentou características de en-
cerramento de um “ciclo populista”: o PIB real aumentou, o balanço de pagamen-
tos apresentou superávit, as reservas continuaram a crescer etc. Além disso, apesar 
do elevado aumento do déficit fiscal e do aumento superior das despesas em relação 
às receitas tributárias, as emissões líquidas de papel-moeda diminuíram e a taxa de 
inflação não aumentou substancialmente.

5. CONCLUSÃO

A análise da política econômica do Governo Vargas do Estado Novo corrobo-
rou a hipótese de que há grande distância entre o previsto nos modelos de popu-
lismo econômico e a política econômica, seja proposta (ex-ante) e executada, seja 
com relação a seus resultados (ex-post). 

O material empírico analisado forneceu evidências de que a política econômi-
ca do Estado Novo não foi marcada por um “ciclo populista”. Em alguns anos, 
algumas medidas até podem lembrar certa relação com o previsto pela literatura, 
como a opção firme do governo pelo crescimento, que poderia ser caracteriza-
da como “desenvolvimentista”. Entretanto, o comportamento de outros indicado-
res, como a trajetória do PIB real, a ausência de elevada e ascendente taxa de infla-
ção, o aumento das reservas e o superávit do balanço de pagamentos contrariam 
fortemente o previsto pelos teóricos, de modo a não respaldar que o período iniciou 
com uma política econômica “irresponsável”, do ponto de vista financeiro e mo-
netário, marcada pela desconsideração de preocupação com equilíbrio das contas 
públicas. 

A análise da intencionalidade da política econômica trouxe evidências suficien-
tes para descartar a hipótese de despreocupação com equilíbrio fiscal ou monetário. 
Apesar de a execução orçamentária, em termos reais, ter apresentado saldo negati-
vo durante os oito anos do regime, houve diminuição em três, inclusive no início 
do mesmo, o que traz empecilhos para a caracterização populista da política eco-
nômica, que é marcada por aumentos dos déficits fiscais, especialmente no princí-
pio do governo. Em vista disso, não houve constatação de que o governo preten-
desse emitir papel-moeda para o financiamento dos déficits, opção que 
aproximaria a política econômica do viés populista. Também não foi possível ob-
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servar aumento constante das despesas em intensidade superior à variação da ar-
recadação tributária. Essa era vista como imprescindível para as ações do governo, 
de modo que existia a preocupação de melhoramento dos mecanismos de arreca-
dação, com fins de minimização da sonegação.

Quanto à inflação, as injeções líquidas de papel-moeda não promoveram um 
descontrole do nível de preços, de modo que o aumento do deflator atingiu limite 
próximo a 21%, fato ocorrido em 1944, o que indica pouca semelhança com o 
quadro de elevação do nível de preços observado nos modelos de populismo eco-
nômico, avaliado como hiperinflacionário. O governo sinalizava preocupação 
quanto ao comportamento do nível geral de preços, apesar de ter a percepção de 
que não era um fenômeno acima dos níveis adequados e fora de controle. O gover-
no entendia que a principal causa da inflação teria sido a necessidade de emitir 
papel-moeda para atender a demanda provocada pela intensificação das exporta-
ções. No rol das providências econômicas de combate, não houve alusão de que o 
governo iria interferir em preços considerados estratégicos, como os de alimentos 
e de serviços públicos, medida que poderia ser configurada como populista, mas 
foi comentado acerca da diminuição do nível dos meios de pagamentos por meio 
de impostos, empréstimos e da expectativa de a população evitar o consumo de 
bens não considerados de primeira necessidade.

O comportamento da taxa de câmbio também demonstrou distanciamento 
dos modelos de populismo econômico. Não foram encontrados sinais de pretensão 
de valorização da moeda nacional, principalmente com o intuito de elevar o nível 
de importações. De um lado, pode-se assinalar a valorização real do cruzeiro, já 
que um dólar, de acordo com a taxa de câmbio livre, que era a utilizada para as 
importações, era comprado em 1939 por Cr$ 19,22 (em termos reais, Cr$ 16,9) e, 
em 1945, subiu apenas para Cr$ 19,50 (Cr$ 10,7, em valores reais). Assim, apesar 
de essa “estabilidade” da taxa de câmbio nominal, combinada com o aumento da 
taxa de inflação, possibilitar o aumento real do valor da moeda nacional, a escassez 
de produtos importáveis e o aumento dos preços no resto do mundo inviabilizaram 
a entrada de produtos internacionais numa intensidade capaz de conter momenta-
neamente a inflação e aumentar os salários reais e o consumo, como evidenciado 
nos modelos de populismo econômico. Em outras palavras, não houve o boom 
consumista previsto em tais modelos, os quais o associam à busca de popularidade 
fugaz do líder e dão sentido ao “ciclo populista”.

A conjuntura econômica internacional restritiva motivou a ação de o governo 
buscar expandir as exportações, fato observado por conta dos acordos com os 
Estados Unidos e países europeus, que resultaram em preços bastante atrativos 
para o café e outros produtos brasileiros. Logo, a combinação entre a escassez no 
mercado internacional e a consolidação de acordos de exportações, com elevação 
dos preços, tenderia a resultar em superávit da balança comercial e acúmulo de 
reservas. Sendo assim, não transpareceu que o governo pretendia utilizar o comér-
cio internacional como um instrumento de aumento da renda real e de consumo – 
medida, ademais, que tenderia ao insucesso, tendo em vista o cenário econômico 
restritivo do resto do mundo no contexto da guerra. Por certo, a balança comercial 
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nacional apresentou superávit durante o Estado Novo. Com a exceção de 1938 e 
1940, os recursos anuais obtidos com as exportações foram superiores às importa-
ções. 

A preocupação do governo com o pagamento da dívida externa também apre-
sentou peculiaridade alheia à identificada pela literatura como populista. Nessa, a 
deterioração das reservas internacionais, provenientes do déficit do balanço de 
pagamentos, inviabiliza o pagamento dos compromissos internacionais. No início 
do Estado Novo, houve a suspensão desses pagamentos, mas a causa, assinalada 
nas mensagens analisadas, derivava da queda do preço das exportações nacionais, 
reflexo dos efeitos da Grande Depressão, e não por justificativas características de 
uma política econômica populista. Além disso, os discursos sinalizaram a preocupa-
ção do governo em solucionar esse impasse, o que acabou por acontecer, por meio 
de duas negociações.

O desempenho do PIB real também foi distinto do que resultaria de uma po-
lítica econômica populista. Há que se assinalar que em 1940 e 1942 houve redução 
do produto real, o que contraria fortemente o previsto nos modelos de “ciclo po-
pulista”. Sendo assim, apesar de em 1938 e 1939, anos iniciais do regime, o pro-
duto ter aumentado, tal comportamento vinha desde 1933, quando o país come-
çara a reverter o impacto da Grande Depressão, conforme afirmou Celso Furtado 
em Formação Econômica do Brasil. Ao contrário, a desaceleração do crescimento 
nos anos iniciais vai em direção oposta à prevista pelos modelos.

Com o advento da Segunda Guerra Mundial, a elevação das receitas obtidas 
com as exportações, combinada com a relativa escassez de produtos importáveis, 
acarretou superávit na balança comercial e, consequentemente, contribuiu para o 
resultado positivo do balanço de pagamentos, com exceção no ano de 1939. Sendo 
assim, não houve deterioração no resultado das contas com o resto do mundo, mas 
acúmulo de reservas durante o Estado Novo. 

Por fim, a deposição de Vargas pode ter sido causada por fatores econômicos 
ou políticos, como resistência a seu projeto de cunho nacionalista, industrializante 
e trabalhista, mas dificilmente pode ser atribuída à instabilidade econômica e ao 
descontrole das variáveis macroeconômicas, da forma como é caracterizada nos 
modelos de populismo econômico. Logo, é possível afirmar que a conjuntura eco-
nômica analisada fortalece a percepção, observada na literatura, que Getulio Vargas 
foi um líder populista que nunca praticou o populismo econômico.
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