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ridos por Vargas e seu ministro da Fazenda, Artur de Souza Costa, e na verificacao dos re-
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1. INTRODUCAO

A 10 de novembro de 1937, ap6s dez anos de ter assumido a Presidéncia da
Reptblica, através da “Revolucdo de 19307, Getulio Vargas deu inicio, por um
golpe, a ditadura do “Estado Novo”. Todas as casas legislativas do pais foram fe-
chadas, elei¢des suspensas e outorgada uma nova Constitui¢ao, que centralizou o
poder no Executivo federal. O regime prolongou-se durante a Segunda Guerra
Mundial e foi encerrado com a deposicao de Vargas em outubro de 1945. Muitos
autores associam tal periodo a populismo, pois 0 mesmo foi marcado por nacio-
nalismo econémico, intervencionismo, industrializacao fortemente induzida, com
a criagao de empresas estatais (como a Companhia Siderurgica Nacional e a Vale
do Rio Doce), ampliagio da legislacdo trabalhista e mobiliza¢des populares pro-
movidas pelo governo.

Fausto (2006) e Gomes (2001) consideraram que o populismo nio seria algo
especifico do Estado Novo, pois teria comecado ja em 1930. Sola (1978, p. 279)
destacou que a utilizacdo do termo populismo para caracterizar o periodo faz
sentido, pois “[...] tomava corpo [...] a relagdo personalista entre Vargas e o povo,
de efeitos politicos duradouros; o populismo passaria a ser uma constante da vida
nacional e se desdobraria mais tarde em multiplas variantes”. J4 Carneiro (1999,
p. 331) adjetivou Vargas como “|...] expoente maximo do autoritarismo e do po-
pulismo [...]”.

Anilises tém avanc¢ado em dois sentidos. De um lado, historiadores, como
Ferreira (1997, 2001, 2005), Gomes (1988 [2005]) e Bodea (1992), tém revisto a
adequagio de considerar tal periodo como “populista”, principalmente em andlises
com énfase em varidveis politicas. Por outro, na literatura econdémica, comecou a
ganhar corpo a diferenciacdo entre populismo politico e populismo econémico,
salientando que ambos ndo necessariamente coincidem. Dentre outros, contribui-
ram para isso os trabalhos de Canitrot (1975 [1991]), Sacks (1989 [1991]), Bresser-
-Pereira (1991b), Diaz-Alejandro (1981 [1991]) e Dornbusch e Edwards (1989
[1991]), nos quais o populismo é associado a uma forma peculiar de condugio de
politica econémica. Canitrot (1975 [1991, p. 11]), por exemplo, mencionou o sig-
nificado de populismo econémico como “[...] uma ideologia nacionalista” voltada
para “[...] uma politica econdmica que satisfaga as aspiracdes das maiorias popu-
lares”. Dornbusch e Edwards (1989 [1991, p. 151]), definiram populismo como
“[...] uma abordagem a economia que enfatiza o crescimento e a redistribui¢ao de
renda e desconsidera os riscos de inflacdo e o financiamento inflaciondrio do défi-
cit, as restricoes externas e a reacao dos agentes economicos a politicas agressivas
que nio se valham dos mecanismos de mercado”.

Ja Sachs (1989 [1991, p. 126]) diz que o mesmo pode ser “caracterizado por
politicas macroecondmicas excessivamente expansionistas, que conduzem a infla¢ao
elevada e graves crises de balanco de pagamentos”, o qual é “legitimado por um cer-
to tipo de keynesianismo que dd énfase exclusiva a demanda efetiva, inverte a Lei de
Say e advoga o uso indiscriminado da politica fiscal e de déficits fiscais como meca-
nismos para a estabilizacio ciclica, sendo que “um exemplo extremo dessa abordagem
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¢ 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 andlises centradas em modelos sobre populismo eco-
nomico e tem por objetivo verificar até que ponto as mesmas sio adequadas ou
pertinentes para interpretar a politica econdmica do Estado Novo varguista. O
teste da hipdtese que coloca em questio o populismo econémico de Vargas enfren-
ta a barreira dos mitos preconcebidos. Cabe a Bresser-Pereira (1991a, p. 8) a afir-
magdo pioneira de que “Getulio Vargas foi um classico lider populista que jamais
adotou o populismo econdmico”. Por outro lado, Fonseca (2010, 2011, 2012)
mostrou que hd robusto distanciamento entre o previsto nos modelos de populismo
econdmico e as politicas econdmicas executadas por Vargas, tanto nas da década
de 1930 quanto em seu segundo governo, entre 1951 e 1954, ficando em aberto a
investiga¢do sobre o periodo do Estado Novo, o qual, por suas caracteristicas pe-
culiares, possui uma institucionalidade préopria, com cronologia bem demarcada.
Vale lembrar, nesse sentido, a afirmacdo de North (1994, p. 362, tradugio nossa),
para quem “[...] a historia demonstra que as ideias, as ideologias, os mitos, 0s
dogmas e os preconceitos importam, e uma compreensao da maneira como evoluem
€ necessdria para maiores avangos no desenvolvimento de um quadro que ajude a
explicar a mudanga social”.

Em sintese, todos os modelos sobre populismo econdémico convergem ao as-
socid-lo 2 ma condugio da politica econdmica, com uso de termos de carga nega-
tiva como irresponsabilidade e demagogia. Todavia, eles diferem entre si ao darem
énfase em varidveis diferentes usadas pelos policy-makers em sua execucao. Assim,
pode-se falar em populismo cambial, quando a taxa de cambio ¢ apreciada, o que
daria um efeito momentaneo 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
forca um aumento de salarios acima da produtividade e o populismo fiscal quando
ha expansio persistente do gasto publico ndo coberto por impostos.

O artigo foi dividido em trés se¢des, além desta introducio e da conclusdo. Na
se¢do 2 sao apresentados pontos relacionados a metodologia. Na terceira se¢ao sio
destacadas as expectativas (prop6sito) relacionadas a politica econémica do Estado
Novo, demonstradas, especialmente, em discursos de Getulio Vargas. Em seguida,
na secdo 4, alguns nimeros gerados pela politica econdmica do Brasil, realizada
entre 1937 e 1945, sdo apresentados.

2. ESPECIFICIDADES METODOLOGICAS E OS
INSTRUMENTOS DE ANALISE DA POLITICA ECONOMICA

Do ponto de vista da precisio metodoldgica, entende-se que a testagem de um
ou mais tipos de populismo em determinada conjuntura — como ora é o caso do
Estado Novo — nao apenas consista em verificar sua ocorréncia de forma estdtica,
mas o acompanhe em determinado periodo, pois 0os modelos também convergem
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para a existéncia de um “ciclo populista”, o qual ndo deixa de ser uma versio pe-
culiar de modelos de ciclo politico. Este pode ser sumarizado em fases sucessivas.

Na primeira, o lider, geralmente ainda na oposi¢ao, anuncia suas criticas ao
modelo vigente, denunciando seu cardter perverso, antinacional e antipopular, con-
centrador de renda e favorecedor de grupos de interesse elitistas; fica aqui planta-
do 0 “nds” e 0 “eles”. A investigagdo dessa fase exige a recorréncia a uma analise
mais qualitativa, apoiada em andlise de discurso (relatorios, entrevistas, declara-
¢oes), pois ainda a politica econdmica nao foi implantada, ela aparece no plano da
intencionalidade, ex-ante i sua execucio. E interessante assinalar a convergéncia
entre os modelos de que o populismo econdmico é sempre anunciado a anteriori,
um fendmeno que antecede a execuc¢do da politica econdmica — um discurso, por-
tanto, voltado a granjear adeptos.

Na segunda fase, as politicas (cambial e/ou salarial e/ou fiscal) comecam a ser
executadas; o lider cumpre suas promessas e o sucesso é visivel no curto prazo:
crescem o PIB — Produto Interno Bruto, o consumo e o emprego, e com eles sua
popularidade.

Com o tempo, comegam a aparecer as consequéncias negativas e hd o ingresso
na terceira fase. Esta é marcada por inflagio, crise no balanco de pagamentos, di-
minui¢do dos investimentos, baixo crescimento — os quais se pode denominar de
variaveis ex-post, pois, conforme os modelos, resultariam da politica econdémica
implantada. A execu¢do da politica econdmica populista, assim, sempre traz um
desfecho perverso, o qual leva o pais geralmente a uma situagao pior do que quan-
do comegou.

Numa quarta fase, o lider volta atrds e executa uma politica ortodoxa para
sanear as contas publicas ou, nio raramente, é afastado do cargo. Assim, também
do ponto de vista do método, é importante, em estudos histéricos, que essa tltima
fase seja plenamente identificada, pois o populismo econémico ndo é apenas a
condugao da politica econdmica, posto que se materializa em resultados cuja per-
versidade permite a comprovagio das intencoes e de sua execugdo como indcuas e
demagdgicas (e que, afinal, é o que os autores pretendem modelar e, a0 mesmo
tempo, “denunciar”).

Diante do exposto, foi realizada pesquisa do tipo quali/quanti. Por meio
da qualitativa, buscou-se observar as intencoes da politica economica
do Governo Vargas, durante o Estado Novo, que ocorreu por meio da
procura de dados em “[...] trechos de documentos, registros, correspon-
déncias; gravagdes ou transcricdes de entrevistas e discursos” (Martins;
Theophilo, 2009, p. 141).

Foram analisados 107 discursos de Getulio Vargas e oito exposicoes orais de
Artur de Souza Costa, Presidente da Reptiblica e Ministro da Fazenda, respectiva-
mente. Houve o processamento das mensagens orais no software Nvivo 11, de
maneira a verificar a frequéncia e o contexto em que determinados termos (pala-
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vras-chave), relacionados a politica economica, apareceram, de forma a possibilitar
a observacgio de possiveis convicgdes do autor do pronunciamento examinado. A
satisfacao desse objetivo ocorreu por meio da criagao de arvores de palavras. Essas
ilustram, de modo geral, as frases em que determinada palavra-chave apareceu. Em
vista disso, das expressoes investigadas nos discursos, relacionadas a atuagio eco-
ndémica do Governo Vargas, que possibilitaram observar as convic¢des relacionadas
ao problema de pesquisa, destacam-se as seguintes: politica econémica, arrecadacio,
divida externa e moeda.

Por outro lado, o tema também exigiu verificacao quantitativa da evolugdo dos
resultados de determinados instrumentos de politica econémica, utilizados durante
o Estado Novo, por meio de mecanismos de estatistica descritiva. Em seguida, foi
investigada a presenga de semelhancas com as caracteristicas de politicas econdmicas,
evidenciadas na literatura, que deram origem a expressao populismo econémico.

3. INTENCIONALIDADE DA POLITICA ECONOMICA: A FASE INICIAL

Nesta secdo, serdo investigados indicios que demonstrem a intencionalidade
da politica econémica do Governo Vargas, durante o regime do Estado Novo, lem-
brando que sua maior parte ocorreu no avancar da Segunda Guerra Mundial, o
que por certo ajuda a explicar uma série de medidas de protecdo a economia na-
cional. A analise, voltada aos discursos de Getulio Dornelles Vargas, possibilitou a
contextualiza¢do de algumas de suas convicgdes acerca do uso dos instrumentos
de politica econdmica, de modo a promover o desenvolvimento do pais numa
conjuntura econdmica restritiva de conflito mundial.

Apesar do vasto ambiente de temas abordados em seus discursos, foi possivel
observar circunstancias relacionadas a politica econdmica e seus instrumentos e,
portanto, tteis a investigacdo. Sendo assim, num esforco de sintetizar a andlise
textual, observou-se que o discurso presidencial enfatizou que a politica economi-
ca do Estado Novo se pautava na promocao de condi¢bes propicias ao desenvol-
vimento econdmico combinada com estabilidade fiscal e monetaria. Em vista disso,
a Figura 1 consiste em uma arvore de palavras dos termos politica econémica. O
contexto em que eles apareceram evidenciou as respectivas percep¢des de Vargas.

Figura 1: Contexto da expressao Politica Econémica
nos discursos de Vargas (1937-1944)

11..000: 000 000 . Expansio da nossa riqueza agricola > < Brasil . O Governo tem, cuidadosamente , norteado a sua agio
a do
atender a todas as nossas forgas conservadoras que orienta > politica econdmica < Estado Novo baseia - se em um programa de realizagdes

sua agio com o objetivo de assentar em uma boa 0s fundamentos de uma sélida polftica financeira . A primeira ndo

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

De acordo com o Presidente da Republica, a “politica econémica do Estado
Novo baseia-se em um programa de realizag¢des sucessivas, que tendem a melhor
organizagao da producdo, ao mais rdpido desenvolvimento das potencialidades
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agricolas do pais e maior exploragdo das suas riquezas latentes” (Vargas, 2016a,
p. 99).

Os discursos de Vargas enfatizavam a necessidade de um projeto de desenvol-
vimento do pais, mas a necessidade de crescimento acelerado coexistiu com a preo-
cupacio de possiveis desequilibrios financeiros e, consequentemente, a necessidade
de recorrer a meios de financiamento que nao fossem prejudiciais a estabilidade da
moeda. Em suas palavras: “o Governo tem, cuidadosamente, norteado a sua acao
com o objetivo de assentar em uma boa politica econdmica os fundamentos de uma
solida politica financeira. A primeira ndo pode viver desarticulada da segunda”
(Vargas, 2016b, p. 174). Em seguida, acrescentou que “a ordem financeira ndo
prejudica, antes, constitui condi¢do, sine qua non, favoravel ao conseguimento da
propulsio e de amparo as fontes de riqueza do pais”.

Em suas exposicdes, Vargas ndo transpareceu a intencao de promover o cres-
cimento da economia através de sacrificios no equilibrio das finangas publicas: ao
contrdrio, aumentar a receita e encontrar solucdes para a minimizacdo das perdas
de arrecadac¢io, como pela sonegacio, fazia parte do ambiente de medidas para
lograr o equilibrio das financas. Importante ressaltar que ele evidenciou que bene-
ficios tributdrios, concedidos as grandes empresas que exploravam servigos publi-
cos, legalizados pela Carta Magna de 1934, fizeram parte dos motivos que levaram
a promulgag¢io da Constitui¢do de 1937. A Figura 2 traz o aparecimento do voca-
bulo arrecadacdo nos discursos analisados.

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

940000 000 000, enquanto , agora, realizando o duplo da ainda deficientes e rotineiros sob muitos aspectos . A reuniso dos
com diferenca favorével para a receita realizada . Em 1938, > A 5 dispendemos a mais ... 450 . 000 : 000 000 . Além disso , conseguimos
arrecadagéo §

refere ao aspecto financeiro, ndo temos motivos para apreensdes . NS seis primeiros meses , processou - se normalmente , embora nalgumas rubricas
a agdo do Governo do Estado no sentido da boa das rendas publicas . As rendas tém aumentado com a colaboragio

de renda e das coletorias , importantes néicleos do aparelho de de 148 . 600: 000 000 , no corrente ano, contra 77

fato sensivel aumento de receita . como se pode verificar pela aeral acusou sensivel melhora sobre a do ano anterior . exoressa

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

Nos discursos, foi possivel observar uma certa preocupac¢io em tornar claro
que a decisao do governo federal de investir recursos, na diversificagio do ambien-
te produtivo do pais, ndo comprometia o objetivo de reduzir o déficit fiscal, pois
se esperava que a contrapartida financeira viesse com a melhoria da arrecadacio
e, talvez, com a reducdo das despesas administrativas, pois, “as despesas passaram,
igualmente, de 2 milhdes e 200 mil contos, em 1930, a 4 milhdes e 100 mil contos,
em 1939. [...] aquele tempo, a percep¢do dos tributos e a gestdo financeira custa-
vam 940.000:000$000, enquanto, agora, realizando o duplo da arrecadagio, dis-
pendemos a mais....450.000:000$000” (Vargas, 2016c, p. 170).

Outro aspecto que demonstrou aten¢do com o equilibrio financeiro foi a bus-
ca de solucdo ao problema da divida externa. As passagens evidenciadas pelo soft-
ware demonstraram que o presidente referenciou demasiadamente o caso da sus-
pensdo do pagamento da divida externa. No entanto, tal fato sempre foi
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acompanhado da afirmac¢io de que a mesma era temporaria e o pais deveria, opor-
tunamente, honrar seus compromissos, em uma retorica que dificilmente pode ser
associada a “demagogia populista”. A Figura 3 ilustra a frequéncia dos termos
divida externa.

Em discurso pronunciado logo apds o golpe de 10 de novembro 1937, na oca-
sido em que decretou a suspensdo dos pagamentos externos, Vargas explicou que o
motivo para tal decisdo estava consubstanciado na necessidade de tempo para orga-
nizar o quadro econdmico do pais e, consequentemente, 0s pagamentos seriam reto-
mados quando nio fossem prejudiciais a nacio. A suspensao, a seu ver, ocorria como
reflexo da crise dos pregos do café, e a consequente diminuigao do nivel de recursos
obtidos por meio das exportagdes, o que refletia uma impossibilidade momentanea
de pagamento, pois confiava na recuperacdo das vendas ao resto do mundo. Além
disso, 0 pagamento poderia acontecer por meio da nacionalizagdo da divida através
da conversao dos titulos em moeda nacional (Vargas, 2016d).

Figura 3: Contexto da expressédo Divida Externa
nos discursos de Vargas (1937-1944)

eistentes em mios de banqueiros e comisséios de empréstimos . > de acordo com os credores e em condiges ainda mais
a
isso, consignada, anualmente, determinada importindia . Dentro de alguns anos , < 1940, esté reduzida de cerca de 19 milhdes de
acordos especiais sobre a base de resgate de titulos . que 0s velhos empréstimos , que iam onerar © vosso

a0s ideais de confraternizagdo americana . Divida externa A suspensio pelo menos , na proporgio em que as exportades excedam a

da produgdo ; a reforma financeira e o ajuste definitivo L. por imp tranhas & +Ndo significa

5 divida externa .

menor beneficio se apura do recente acordo de da s instituigéo do crédito agricola e industrial; 0 amparo &s

de agir dentro dos principios adotados . Suspendemos decretou - se o controle do cimbio; modificou - se a estrutura
agamento

o monopdlio dos empregos piblicos ; suspendeu - se pag A suspensio da diida extema ndo foi um simples capricho

saldo da nossa balanga comercial , permitiio reatarmos do Brasil estaré muita reduzida , caminhando para a sua extingdo .

emprestar a0s ideais d americana. o foi um simples capricho . Impde - se pela poderosa circunstancia

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 o0 apoio internacional para pér em prética seu projeto de desenvolvi-
mento. Sem demora, quando houve a interrupc¢do, procurou acalmar os credores
internacionais por meio da justificativa de que o pais ndo possuia capacidade para
honrar os compromissos e, portanto, precisava de tempo para se organizar e, con-
sequentemente, retomar os pagamentos.

Ap6s a suspensdo em 1937, o primeiro acordo para a retomada dos pagamen-
tos da divida externa ocorreu em 1940'. Os respectivos trechos indicam entusiasmo
por parte de Getulio Vargas, quanto ao panorama econdmico nacional e ao resul-
tado da negociagdo com os credores internacionais em 1940, a ponto de vislumbrar
que a quitagdo da divida externa ocorreria num breve intervalo de tempo.

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

L «...] 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 a
solugdo final da questdo da divida externa brasileira” (Abreu, 19735, p. 45).
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um pagamento mais justo e compativel com a capacidade de o pais honrar tais
compromissos. Além disso, frisava novamente a necessidade de cooperacdo inter-
nacional para o projeto de desenvolvimento, mais uma vez afastando-se de uma
retorica xen6foba mais proxima do previsto nos modelos de populismo economico.

No que concerne a estabilidade monetaria, as passagens encontradas nio 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 padrio
que nao acarretasse prejuizos as exportacdes. O aumento do meio circulante, obser-
vado no pais, de acordo com Vargas, era um fenomeno mundial, decorrente da ne-
cessidade de financiamento da guerra e, inclusive, ocorria com menor intensidade no
Brasil. A Figura 4 traz a drvore de palavras referente ao termo moeda.

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

economia , encarregado da emisso e do controle do valor da

e impulsionar a riqueza nacional . Desenvolvendo o crédito, conservando a , para ele passando as carteiras de emisso e redesconto do
——> moeda <~ em situaglo favorével s exportagdes, nio descura, entretanto , os demais

recurso da nacionalizagdo da divida pela conversao dos titulos em nacional . Isso demonstraria , ainda , a vontade de pagar . O tempo

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 paises considerados
mais estdveis, como os Estados Unidos, a variacdo positiva havia ocorrido em
menor percentagem: “nosso meio circulante, conquanto aumentado pelas contin-
géncias imperiosas que acarretaram idéntico resultado no mundo inteiro, nio o foi
tanto como em paises economicamente mais estaveis que o nosso” (Vargas, 2016a,
p. 72). Em seguida, exemplificou ao destacar que “tomando-se o indice 100 para
1929, verifica-se, em 1938, a seguinte situag¢ao: Franca, 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 utilizagdo dos instrumentos de politica econdmica de maneira a
ndo incentivar o aumento do déficit publico e a desvalorizagio da moeda nacional.
Nio 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
redistribui¢do de renda em detrimento de estabilidade, em prejuizo das contas in-
ternas, das exportacdes e do balanco de pagamentos. Em vista disso, o0 Quadro 1
traz a comparagao de algumas categorias de analise, entre o populismo econdmico
e a intencionalidade da politica econéomica do Governo Vargas, demonstrada du-
rante o Estado Novo.
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Quadro 1: Sintese do comportamento de algumas categorias de andlise,
quanto a intencionalidade da politica econémica do Governo Vargas,
em paralelo as caracteristicas do populismo econémico

Categoria analitica

Populismo Econémico

Estado Novo

Déficit fiscal

- Elevado.

Pretenséo de diminuicéao.

Direcionamento das despesas
publicas

Consumo.

Investimento.

Financiamento publico

- Convicgéo negativa
acerca dos impostos.

Aumentar impostos.

- Empréstimos do
Banco Central.

Empréstimos junto ao setor
privado - pessoas fisicas e
juridicas.

Inflacéo

- Medidas a tornam
cronica.

Cautela quanto as medidas
econdmicas, pois transpareceu
preocupacdo com a elevacao.

Estratégia de combate da
inflacao

- Congelamento de
pregos estratégicos.

Congelamento de lucros.

Reducao dos meios
de pagamentos.

Incentivo a poupanca individual.

Pagamento da divida externa

- Dificuldades.

Apesar das dificuldades no
inicio do regime, convicgao
de importancia quanto ao
pagamento.

Balanco de pagamentos

- Deterioracao.

Convicgéo de superavit.

Taxa de cambio

- Valorizacéo.

Estabilidade como objetivo.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, como os resultados podem ser distintos dos inicialmente idealizados
pelos policymakers, a verificacdo quantitativa da politica econdmica se faz mister.
No préximo capitulo, portanto, a chamada politica econdmica ex-post, especial-
mente, marca a continua¢ao da andlise e possibilitard corroborar algumas das ca-

tegorias de analise observadas nos discursos.
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4. A POLITICA ECONOMICA EX-POST

Nesta se¢do, a continuidade da verificacdo de indicios populistas, na politica
econdmica do Estado Novo, sera testada, tanto por meio da evolu¢io dos instru-
mentos de politica econdmica quanto por seus resultados. Tendo em vista os dis-
cursos analisados, o objetivo agora é verificar se foram postas em pratica as con-
vicgdes que pareceram nortear a politica econémica do Governo Vargas durante o
Estado Novo, isto é, a diminui¢do do déficit publico e a restricio de emissdes de
papel-moeda voltadas ao financiamento das despesas publicas. Para tal, tanto pu-
blicagdes oficiais do governo, como os balangos gerais da Unido, elaborados pelo
Ministério da Fazenda, quanto ntimeros trazidos pelo IBGE, e outras fontes secun-
darias, alimentaram a base de dados pesquisada. Além disso, alguns trechos de
discursos do Ministro da Fazenda, Artur de Souza Costa, acompanham a anilise,
de modo a evidenciar, além das intencoes da politica economica, a justificativa do
Governo Vargas para determinados resultados.

A secdo foi dividida de maneira a destacar individualmente a conduta relacio-
nada as finangas publicas, as emissoes de papel-moeda e do cambio. Além dessas,
também serd abordado o desempenho do Balango de Pagamentos e do PIB. Sendo
assim, o comportamento dessas varidveis serd demonstrado nas tabelas a seguir. A
primeira traz informagdes relacionadas a aspectos fiscais da politica econémica; a
segunda apresenta indicadores econémicos que fazem referéncia ao comportamen-
to dos precos, da interagdo com o setor externo e da produgao.

4.1 Politica fiscal

Nos modelos de populismo economico, o resultado de déficit nas finangas
publicas torna crivel a possibilidade de caracterizacio de uma politica econémica
como populista. Entretanto, pode-se argumentar que o simples desfecho negativo
pode ser resultado de inimeros fatores, conjunturais e/ou estruturais, ndo sendo
suficiente para se depreender que o mesmo decorre de uma politica fiscal “incon-
sequente” ou “irresponsdvel”. Em todo caso, para Dornbusch e Edwars (1989
[1991, p. 155]), no populismo econdmico, “[...] o déficit orcamentdrio se deteriora
violentamente por causa do abrupto declinio na arrecadagiao de impostos”.

Assim, é mister verificar se o excesso de despesas apresenta dindmica crescen-
te em arrecadacio, especialmente a tributaria, e qual o motivo para a receita nao
acompanhar o movimento de despesa. A Tabela 1 apresenta alguns resultados re-
lacionados ao comportamento das finangas publicas do Governo Federal, ocorrido
durante o Estado Novo.
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Tabela 1: Financas publicas brasileiras: alguns indicadores (1937-1945)

o oo Déficit
Ano Receita Despesa Resultado :
— — — %Receita %PIB
$ Indice $ Indice $ Indice
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 3,67 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
Impostos/despesas Divida externa
(valores nominais) (milhdao $)
Ano Libras Dolar
Previsto Realizado
£ A% US$ A%
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 implicito do PIB.
Obs.: Para o célculo dos indices, 1938 foi considerado o ano-base.

Em relacdo aos primeiros anos do regime, sé6 em 1942 o resultado negativo foi
superior ao ano de 1938. Durante o interim, houve trés diminui¢oes reais do défi-
cit (1939, 1943 e 1944). Por outro lado, 0 aumento anual, que ocorreu nos demais
anos, chegou ao climax em 19435, entretanto, o valor absoluto representou 52% do
saldo negativo, ocorrido em 1938. Logo, os saldos anuais deflacionados nio de-
monstram movimento crescente de deterioracdo das financas, situagcao elementar
numa politica econdmica populista.

No que tange a receita, chama a aten¢io a diminui¢do que ocorreu entre 1939
e 1942, que, por certo, pode ser atribuida a desaceleraciao do crescimento nos pri-
meiros anos da guerra. Em 1942, a arrecadacdo correspondeu cerca de 80% do
valor obtido em 1938. Em 1945, a receita alcangada foi 1% superior a do ano-
-base. Sendo assim, apesar de um periodo de queda, o inicio e o final do regime
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foram marcados por aumentos reais na receita, o que vai de encontro aos modelos
populistas, os quais sempre preveem um cenario de queda da mesma.

O comportamento das despesas também demonstrou diversidade. A conjun-
tura de gastos parece ter sido caracterizada por certa moderagio, pois somente nos
dois tltimos anos do regime houve movimento continuo de aumento dos gastos.
Os demais foram marcados por uma alternancia entre crescimento e diminuigido
das despesas deflacionadas. Todavia, apesar da maior variacao percentual anual ter
ocorrido em 19435, o valor gasto representou 92% do montante despendido em
1938. Sendo assim, os indices demonstram que ndao houve superaciao do valor de-
sembolsado no primeiro ano do regime, situa¢io contraria ao tratamento do dis-
péndio de recursos por conta de uma politica econdmica populista.

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

Todavia, também pode ser interpretado que nio referenda o comportamento
do postulado pelos modelos de populismo econdmico, ja que cai significativamen-
te nos anos seguintes, sugerindo mais um problema pontual do que uma tendéncia
de déficit persistente, aos moldes do previsto em tais modelos. Em adi¢do, quando
se analisa o periodo como um todo, observa-se que o déficit nos anos finais do
Estado Novo é bem menos expressivo, ou seja, houve diminui¢ao do percentual do
déficit em relag¢do ao PIB, em comparagao com 0s anos iniciais.

O terceiro conjunto de dados da Tabela 1 diz respeito a capacidade da arreca-
dagdo tributaria (impostos) arcar com o financiamento das despesas governamentais,
tanto em relacdo ao orcamento quanto as finangas realizadas. Acerca disso, observou-
-se que “[...] os estdgios iniciais de governos populistas provavelmente testemunharam
uma expansao substancial nos gastos governamentais nao financiados pelo recolhi-
mento de impostos [...]” (Didz-Alejandro, 1981 [1991, p. 77]).

Ademais, a andlise para o presente caso pode ser estabelecida por meio de dois
vieses, isto €, tanto pela observagdo da capacidade total de pagamento quanto pelo
aumento da mesma. A comparacio é feita da seguinte forma: a) percentual maximo
da despesa fixada capaz de ser pago com a receita tributdria prevista; e b) percen-
tagem-limite da despesa realizada passivel de ser paga com a receita tributaria ar-
recadada.

Os resultados previstos demonstram maior nivel de pagamento do que os rea-
lizados. Em 1944, por exemplo, 0 or¢amento estabeleceu uma previsdo de receita
tributdria capaz de honrar 83,07% da despesa total fixada. No entanto, a arreca-
dacgio de tributos foi suficiente para pagar 75,58 % dos gastos publicos realizados.

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

No que concerne a variacdo percentual anual, é possivel verificar que o poten-
cial de pagamento da arrecadacdo tributdria esperada cresceu em cinco oportuni-
dades: 1938, 1939, 1942, 1943 e 1944. Quanto a capacidade do valor arrecadado,
houve aumento em 1939, 1941, 1943 e 1944, ou seja, no decorrer de trés anos, a
expectativa de eleva¢do da capacidade de pagamento dos recursos tributarios se
“materializou”, mesmo que em percentual inferior.

Outra particularidade reside no fato de que somente o potencial de pagamen-
to previsto apresentou reducdo durante dois anos seguidos, isto é, diminuiu em
1940 e 1941. De modo contrério, a capacidade da arrecada¢io aumentou em 1943
e 1944.

A despeito de o déficit ter sido constante no fechamento financeiro anual da
Unido, algumas especificidades importantes que levaram a ele sdo distintas do
paradigma populista de politica econdmica, como o fato de ndo terem sidos ca-
racterizadas por ininterruptas elevacdes anuais e o aumento da renda tributdria
ter sido superior ao da despesa, em alguns anos?. Além disso, de acordo com o
Ministro da Fazenda, o governo ndo usava a emissdo 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, diminuido o volume de papel-moeda em circulacio,
além do niao aumento da divida externa®. Além disso, segundo ele, a insuficiéncia
da arrecadagdo ocorria por conta do excesso de gastos administrativos, situacao
que o governo pretendia reverter*. Sendo assim, tanto o comportamento das al-
teragdes dos déficits, e a preocupacdo com as causas, quanto o mecanismo de
financiamento dos mesmos demonstram distanciamento do paradigma populista
da politica econémica.

2 Percentualmente, as receitas tributarias variam de forma superior as despesas em 1939, 1941, 1943 ¢
1944.

3“0 aumento no volume das responsabilidades do Governo na Divida Interna, em confronto com a
menor intensidade das emissoes de papel-moeda, demonstra, como ja disse, que o Governo procurou
mui regularmente contrabalancar os déficits, recorrendo a empréstimos espontaneos, de acordo com as
possibilidades de nossa economia e nio a empréstimos for¢ados 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 posicao dos orcamentos publicos do Brasil. Os déficits sdo tanto mais passivos
quanto mais resultam do acréscimo das despesas de custeio da administracio” (Costa, 1941, p. 16, grifo
nosso). Em seguida, afirmou que “se nas fases de prosperidade econdmica temos presenciado déficits
or¢amentarios, relacionados pelo proprio autor do libelo, o que hd a admirar nos orcamentos do
Governo do Sr. Getulio Vargas ndo € a existéncia de déficits, mas a redu¢io que neles se conseguiu fazer’
(Costa, 1941, p. 19).

>
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4.2 Divida externa e Balanco de Pagamentos

O ultimo grupo de dados diz respeito a evolucdo da divida externa em libras
e dolares’. Vale repisar que os resultados negativos no balango de pagamentos e o
esgotamento das reservas internacionais sio sempre esperados como consequéncia
de politicas populistas: “[...] dificuldades com o servigo da divida externa tornar-
-se-d0 mais prementes do que a aceleragio da inflagio e a crescente variabilidade e
distor¢do dos precos relativos para os governos que, nesta descri¢ao estilizada de
eventos, serdo chamados populistas” (Diaz-Alejandro, 1981 [1991, p. 77]).

Acerca disso, as informagdes contidas na Tabela 1, no que tange a divida em
délares, independentemente da falta de informagio correspondente a 1938, foi
mantida constante entre 1937 e 1939, reflexo da suspensdo 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 proximo a 31% do total devido em 1937. Nos discursos analisados, nota-
-se que, apos a negociacdo de 1943, a expectativa foi de enfrentar o problema da
divida em breve periodo. Quanto ao endividamento em libras, também nao houve
mudanca no periodo 1937 a 1939. A partir de 1940, foi perceptivel a situacdo de
maior decréscimo anual até o final do Estado Novo. Durante o regime, o endivi-
damento nacional externo em libras sofreu reducdo de, aproximadamente, 25%.
Em termos de variacdo percentual, portanto, a divida externa em doélares foi a que
mais diminui (31%). No ano de 1944, houve a maior redug¢io percentual do saldo
devedor, tanto em moeda estadunidense quanto em moeda britanica.

Em termos de justificativa para essa diminui¢ao, o governo evidenciava a nao
utilizagdo de novos empréstimos externos para o referido pagamento®: “o crédito
e o bom nome do Brasil ndo tiveram melhor defensor do que o Sr. Getulio Vargas.
Nio fez novo empréstimo no estrangeiro e esta pagando — apesar de todas as di-
ficuldades, as dividas que lhe legaram” (Costa, 1941, p. 35). Além disso, destacava
o esfor¢o do pais para quitar tais compromissos: “[...] Governo que nio aumentou
de uma libra a responsabilidade de nossa Divida Externa, antes a reduziu, que, a

5 Durante o Estado Novo, a divida em francos ouro permaneceu constante (cerca de 229 milhdes). Os
compromissos em francos papel tiveram uma pequena redugio em 1940, mas, em seguida, ficaram fixos,
em torno de 273 milhdes, até o final do regime. “Esse modesto servico foi pago até novembro de 1937,
sendo suspenso em seguida ao golpe de Estado que estabeleceu o Estado Novo. Com a retomada das
negociagdes em 1939-1940, em seguida a visita de Aranha a Washington em margo de 1939, chegou a
ser negociado um complexo acordo de pagamentos franco-brasileiro que incluia a liquidagio da divida
externa federal denominada em francos e dos ativos da companhia Chemin de Fer Sio Paulo-Rio
Grande pela soma de 550 milhdes de francos (cerca de US$ 12,5 milhdes). Com a derrota da Franga e
sua ocupac¢io pelos alemaes, entretanto, o servico dos empréstimos franceses foi totalmente suspenso
até 1946” (Abreu, 1994, p. 104).

6 «[...] cumpre também verificar qual a modifica¢do havida na Divida Externa e vamos encontrar em
favor do Governo o primeiro movimento de redu¢io da Divida Externa jamais registrado em nossa vida
financeira. A razdo é muito simples, pois antes de 1930, o servi¢o de nossa Divida 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 sacrificios impostos a Nacgao,
vem procurando reduzir esses compromissos [...]” (Costa, 1941, p. 33).

No que diz respeito as relacdes econdmicas com o resto do mundo, o governo
populista, no inicio de sua atuacido, “[...] valoriza a taxa de cambio levando dire-
tamente 2 elevagdo das importagdes e, indiretamente, a elevaciao dos salarios e do
consumo [...]” (Bresser-Pereira, 1991b, p. 111), de modo a também restringir a
elevagio dos precos. Essa possibilidade decorre da existéncia de reservas de divisas
e, portanto, num primeiro momento, ndo ocorrem restricoes externas € 0s impactos
na inflagdo sdo pequenos (Dornbusch; Edwards, 1989 [1991]). Assim, no inicio do
“ciclo populista”, de acordo com os modelos, haveria uma situacio favoravel ao
balanco de pagamentos, resultado provdvel de uma politica de estabilizacdo do
governo anterior. No entanto, a continuidade da distor¢io da balanga comercial
acarretard a diminui¢io das reservas e, consequentemente, a deterioragao das rela-
¢oOes econdmicas com o resto do mundo. Acerca disso, na Tabela 2, sdo apresenta-
dos mais nimeros relacionados a politica econdmica, realizada por Vargas, duran-
te o Estado Novo.

Os dados possibilitam observar que tanto a evolucido das taxas de cAmbio,
livre” (nominal) e real, e da balang¢a comercial quanto a varia¢ao do resultado do
balan¢o de pagamentos, e da quantidade de reservas internacionais, demonstram
uma conjuntura que contraria os modelos de populismo econémico. Esse choque
nio ocorre somente por conta da evolu¢io dos indicadores verificados, mas espe-
cialmente pela conjuntura econdmica internacional de excegido, causada pela Se-
gunda Guerra Mundial.

No inicio do regime, o comportamento das taxas de cimbio indica que a
moeda nacional apresentou desvaloriza¢io em frente ao dodlar, situagio que vem
de encontro aos modelos de populismo econémico. De modo geral, a taxa nominal
de cimbio apresentou certa estabilidade, a partir do inicio da Segunda Guerra
Mundial, possivelmente resultante de um esfriamento do mercado de cdmbio, cau-
sado pelo reflexo do conflito mundial de queda das importacoes.

Por outro lado, a partir de 1940, a taxa de cimbio real passou a apresentar
variagdes anuais negativas, de modo que, no fim de periodo, a moeda nacional
apresentou notavel valorizacdo. Tal fato que pode ser explicado pela maior variagio
dos precos nacionais em frente aos internacionais (EUA), combinada com uma
taxa de cAmbio nominal “constante”.

Assim, apesar de a moeda nacional ter sofrido valorizagdo durante o Estado
Novo, ela ndo ocorreu em seu inicio, situagao nao caracteristica do ciclo populista.
Logo, a interagdo entre algumas passagens dos discursos de Vargas, e de Souza
Costa, € a evolugao das taxas de cambio, combinada com os resultados da balanga

7 De acordo com Malan (1977), no ano de 1939, ocorreu o fim do mercado tnico de cAmbio e passaram
o vigorar os mercados “oficial”, “livre” e “livre especial”. Assim, foi “[...] estabelecida a liberdade para
as operagdes de cambio. [...]. A compra de cambiais para pagamentos de importagdes dever ser feita
[...] no mercado livre, depois da autorizada pela Fiscalizagao Bancaria” (Brasil, 1939, p. 1).

Revista de Economia Politica 15



comercial, possibilita a percep¢ao de que nao houve valorizacao artificial da moeda
nacional como mecanismo de aumento do salario real via elevagdo das importagdes.
Como a taxa de cambio livre era “[...] determinada pelo livre jogo de mercado, [...]
suprida principalmente pelas exportacdes |[...]” (Suzigan, 1971, p. 110), a aprecia-
¢ao da moeda nacional ndo parece ter resultado de medidas governamentais, mas
de uma conjuntura econdémica marcada pelo conflito mundial.

Tabela 2: Indicadores de politica monetaria,
PIB e Balanco de Pagamentos: Brasil, 1937-1945

Emisséo liquida DEHa;orFl):EE”CitO Taxa de cambio Balanca
Ano de pe‘apgl—moeda1 (OA%) (Cr$/US$) cquercial5
(bilhdo Cr$) 19392100 : (milhao Cr$)
Nominal® Real*

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

Resultado do Reservas internacionais
Ano Balanco de6 PIB real”

Pagar_nentos (A%) Ouro Totais®

(milhdo US$) (Kg)® (US$ 1086)
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 8,6 225.659 487,1
1944 157,4 7,6 292.529 613,8
1945 61,7 3.2 314.600 647,5

Fonte: 'Elaborado 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); *Elaborado pelos autores com
base em United States of America (1972, p. 198). °Elaborado pelos autores com base em Brasil (1949, p. 9).
SIBGE (1990). "Elaborado pelos autores com base em Haddad (1975, p. 7). 8Banco do Brasil citado por IBGE (1953,
p. 509); °Banco do Brasil (1939 a 1945) citado por Malan et. al (1977, p. 184).

Obs. Com relacao a taxa de cambio nominal, nos anos de 1937 e 1938, taxa oficial. A partir de 1939, taxa livre.
Para o célculo da taxa cambio real, foram considerados os deflatores implicitos 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 a taxa de cambio livre.
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No que tange a balanga comercial, o déficit caracterizou seu resultado em trés
anos: 1937, 1938 e 1940. No entanto os dois primeiros foram marcados por um
movimento de diminui¢do, que resultou em superdvit no ano de 1939. Logo, para
um pais que enfrentava a depressdo no inicio da década, esse resultado pode ser
considerado positivo. Possivelmente, a politica de liberacio do preco do café tenha
contribuido de forma decisiva, tendo em vista 0 aumento da quantidade exportada
do produto, destacado por Souza Costa, ao informar que as “[...] exportacoes em
1939 atingiram a 16.645.093 sacas, de sorte que o biénio 1938/1939 com o total
de 33.848.515 sacas marcou o ‘record’ de nossas exportagdes em toda a historia
do café brasileiro” (Costa, 19435a, p. 6).

Com relagdo as reservas internacionais, a quantidade de ouro s6 aumentou
entre 1937 e 1945. Quanto as reservas totais, cujos dados demonstram comporta-
mento a partir de 1939, a evolucdo nio indica deterioragio, pelo contrario, acom-
panha o movimento de crescimento de estoque do metal precioso, depositado no
Banco do Brasil.

De modo geral, é possivel afirmar que o desempenho da balanca comercial
contribuiu com os resultados positivos do balanco de pagamentos e, consequente-
mente, para a eleva¢do das reservas internacionais, observados na Tabela 2. Com
a conjuntura internacional de guerra favoravel as exportacdes brasileiras, ndo s6
em volume, mas em pregos, os superdvits da balanca comercial sugerem uma situa-
¢ao distinta dos resultados no balan¢o de pagamento de uma politica econémica
populista. Ademais, aumentar o poder de compra da moeda, por conta de uma
politica de atragdo de produtos do resto do mundo, seria um ato de provavel fra-
casso, tendo em vista a escassez de produtos no mercado internacional.

Em vista disso, tanto a evolug¢io da divida externa quanto os meios para a sua
quitagdo sugerem uma situacio distinta da observada no paradigma populista.
Entretanto, de acordo com a literatura, uma condugio desequilibrada das financas
publicas, ao gerar déficit, pode ser capaz de elevar a tendéncia de utiliza¢do de
outros instrumentos de maneira a promover uma piora do cendrio econémico,
como a intensificacio do aumento da oferta de moeda. Assim, a apuracao do com-
portamento de outras varidveis pode trazer a tona maiores evidéncias de uma
possivel caracterizagao populista da politica economica de Vargas do periodo. A
Tabela 2 também apresenta outros indicadores econdémicos que complementam a
analise e ajudam a entender o desempenho das varidveis ex-post arrroladas nos
modelos, como a politica monetaria, destacados a seguir.

4.3 Politica monetaria e inflacao

De acordo com os modelos de populismo econémico, o aumento superior das
despesas em relacdo as receitas pode acarretar a realiza¢do de politica monetaria
intensamente expansionista, com tendéncia de refletir, no curto prazo, efeitos de
colapso econdmico, provindos do substancial crescimento do nivel geral de precos.
Em Dornbusch e Edwards (1989 [1991]), por exemplo, consta que, numa politica
econdmica populista, os policymakers consideram os riscos provenientes do finan-
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ciamento inflaciondrio do déficit, descritos na teoria econémica tradicional, exa-
gerados (ou infundados). No entanto, “[...] quando o setor publico é altamente
endividado, a possibilidade de financiar o déficit publico torna-se extremamente
limitada. No limite, 2 medida que, concomitantemente, a inflacao se acelera, s6 é
possivel financid-lo por meio da emissio de moeda” (Bresser-Pereira; Dall’acqua,
1991, p. 195).

Entre 1937 e 1945, a emissio liquida 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 sdo importantes porque compreendem a segunda fase, ou expansionista, do
“ciclo populista” dos modelos —, a emissdo liquida diminuiu, em média, 45 %, pro-
duto da reducido da ejecao de moeda combinada com o avanco do resgate. Em 1940,
a emissdo liquida voltou a ser positiva, com taxas crescentes e decrescentes, até
1944, quando houve aumento anual de 26,88 %.

Com excecdo de 1942 e 1945, a Carteira de Redesconto foi o principal desti-
no das emissoes de papel-moeda. Em 1944, por exemplo, quase 100% das injecoes
monetdarias 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 ndo era somente um banco comercial. Além de a li-
beracdo dos recursos ser precedida de fundamentais justificativas, o governo pode-
ria emitir papel-moeda, dentro de um limite estabelecido pela prépria lei, para
atender a solicitagao.

Em contrapartida, a Carteira de Redescontos pagaria, no minimo, uma taxa
de 2% ao ano para o governo. Com isso, previa-se que, apds determinado periodo,
essas emissoes seriam resgatadas em volume maior. Sendo assim, no caso especifico
da Carteira de Redesconto, parece que a lei “desmistificou” que elevadas quanti-
dades de emissdes nao foram destinadas ao financiamento publico. Além disso, as
outras parcelas de injecdo de papel-moeda, demarcadas nos documentos oficiais
consultados, figuraram ser, em sua maioria, distintas do objetivo de financiar as
despesas publicas, como é o caso da compra de ouro.

Por outro lado, também contraria o previsto pelos tedricos do “ciclo populis-
ta” o fato de o dltimo ano do Estado Novo apresentar retorno da diminuigao da
emissao liquida de papel-moeda. Por sua vez, a intensificacdo do resgate, muitas
vezes superior a emissdo, resultou na variacdo negativa da emissdo liquida em
11,73%.

O governo justificava que o aumento da oferta monetaria ndo ocorria para
financiar o déficit publico, caracteristica de uma politica econdmica populista, mas
de uma necessidade acarretada pela situagao econoémica de exce¢io, marcada pela
guerra. De modo geral, os recursos obtidos com as exportagdes ndao encontravam
contrapartida nas importacdes, 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
nacional®. Entretanto as emissdes eram sustentadas pelo lastro metalico’.

Todavia, é importante lembrar que a emissao liquida de moeda se deve também,
pelo menos em parte, a propria inflagiao, da qual ndo necessariamente é causa, mas
também consequéncia, ja que havia pressdes de custo, como séi acontecer em pe-
riodos de guerra. Assim, o nao populismo na drea monetaria também pode ser
ilustrado quando se analisam os resultados, pois esses ndo corroboram a visio
convencional quantitativista que estabelece uma relagio linear entre oferta mone-
tdria e nivel geral de precos.

A literatura destaca, como em Diaz-Alejandro (1981 [1991]), que uma politi-
ca econdmica populista também traz sempre como consequéncia um processo in-
flaciondrio cronico. Aqui se considerou o deflator implicito do PIB como indicador
para o comportamento da inflagdo. Esse apresentou elevagcio, mas niao se pode
desconsiderar que o encarecimento das matérias-primas, e demais itens durante a
guerra, foi fenomeno internacional, o qual ndo se pode atribuir, linearmente, a
condugdo da politica econémica sem levar em conta tal contexto. Além do mais,
ndo se verificou uma tendéncia de inflacdo crescente ou descontrolada, e muito
menos um processo de hiperinflagio previsto nos modelos. Nos dois anos iniciais
— essenciais na configura¢io do ciclo — o indicador apresentou taxa decrescente e,
a partir de 1940, as variacdes positivas foram crescentes até 1944, ano de maior
elevacio (20,64 %). No ultimo ano do regime, o deflator caiu para 14,92% — tam-
bém contrariando o desfecho do “ciclo populista”. Assim, nos periodos 1938-40 e
1941-45, a taxa de aumento foi de 8,88% e 87,93%, respectivamente'®. O Estado
Novo, portanto, foi marcado pela diminui¢io da inflagio em 1938 e 1939. De 1940
a 1944, o nivel geral de precos aumentou constantemente. No ano de 1945, a va-
riacdo positiva do deflator diminuiu. Durante cinco anos, o aumento do nivel de
precos foi constante e marcou o periodo como inflacionario. Em 1945, o Governo
Vargas chegou ao fim com uma nova queda da taxa de inflagio, comportamento
que se afasta do evidenciado pelos modelos de populismo econdmico.

Tanto Vargas quanto o Ministro da Fazenda, em seus pronunciamentos, mos-
tram preocupag¢io com a inflagdo (o que contraria o que os modelos frisam como
“descontrole populista”). Nessa direcio, ambos contextualizam suas razdes, pon-

8 «O aumento da circulacio do papel-moeda do Brasil tem uma explicagio tnica. E o aumento da
riqueza nacional, decorrente do fato de que estamos exportando nossos produtos e nio podemos
importar, em grande parte, aquilo de que precisamos. Esse produto do nosso trabalho apresenta-se de
uma forma qualquer, e essa forma, a mercé da politica do Brasil, é o ouro” (Costa, 1943, p. 39).

9 “Como é possivel admitir que a moeda tenda a desvalorizar-se, se esté lastrada e se as emissdes ndo
sdo feitas exclusivamente para atender a necessidades do Governo, o qual, para esses fins, lancou mao
do empréstimo interno [...]. Por que admitir a hipotese da derrocada da moeda brasileira, quando ela
nunca esteve tio amparada e firme, gracas a seu lastro metdlico?” (Costa, 1943, p. 40).

10 No calculo, 0 ano-base foi 1939. Nos anos de 1938, 1940, 1941 e 1945, os indices obtidos foram,
na devida ordem, 98, 106,7, 117,6 e 221.
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derando que nao se trata de “irresponsabilidade emissionista”!', inclusive em com-
paracdo com outro periodo também de guerra (a de 1914-1918). De acordo com
0 Ministro da Fazenda, se forem comparadas “[...] a razdo das emissdes no periodo
de 1914/18 com as que orientaram o Governo no periodo de 1939/45, verificare-
mos que enquanto no primeiro periodo foi preponderante a emissiao para a cober-
tura dos déficits or¢amentdrios, no segundo as emissdes foram substancialmente
destinadas ao financiamento da exportacao” (Costa, 1945b, p. 49).

O financiamento da participa¢ao do pais no conflito mundial também consis-
tiu em mecanismo de combate a elevagao generalizada dos precos. A forma que o
Governo Vargas encontrou foi a captagio interna de recursos, de maneira compul-
soria, por meio da emissio de titulos denominados “Obriga¢des de Guerra”. Ficou
estabelecida a participa¢io da parcela da populacio que obtinha determinado nivel
de renda no esfor¢o de guerra, tendo em vista a recomendacdo, em “tempos difi-
ceis”, de reducdo de despesas. Os titulos renderiam 6% ao ano. Para aqueles que
pagavam imposto de renda, a obrigatoriedade de obtencdo residiu no valor idénti-
€0 a0 imposto pago. Para os demais, 3% do valor de sua renda total. Assim, ao
estabelecer um mecanismo extraordindrio de absorcdo de recursos da sociedade, o
governo aplicou uma politica de conten¢do de investimento e consumo, a qual
chamou de “sacrificio de guerra”. Em caso de necessidade, o portador do titulo
poderia negocid-lo na bolsa; entretanto, sofreria perda do valor nominal do mesmo.

Em 1944, o governo lancou um plano de acdo para combater a elevagiao dos
pregos, proveniente do excesso de crédito surgido em decorréncia da guerra mun-
dial. O foco das medidas foi voltado a dificultar a concessdo de crédito para em-
preendimentos e restri¢ao de recursos para atividades nio relacionadas aos esforgos
de guerra. Por outro lado, a produgao de géneros alimenticios seria auxiliada com
maiores facilidades e combatidas as atividades consideradas dispensaveis'?. Em
mensagem, 0 ministro comentou que “[...] o que ainda é mais importante de con-
siderar é a repercussio econémica da medida, agindo com eficiéncia no combate a
inflacdo pela retirada ou congelamento de uma parte dessa massa de poder de
compra que a politica de guerra criou” (Costa, 1944a, p. 11).

11«0 fato de estarmos exportando sem um aumento correspondente na importagio ou nas remessas
de servicos ou de capitais determina um acimulo de recursos no exterior com aumento igualmente nos
meios de pagamentos no pais. Esses fatores causam a elevaciao dos depdsitos bancarios e a aplicagio
destes em empréstimos que ndo correspondem as necessidades do aumento de produgio constitui
inflagdo do crédito” (Costa, 1944b, p. 23).

12 As outras medidas que fazem parte integrante do nosso plano de acio compreendem a disciplina do
crédito, de modo a impedir excessiva facilidade financeira para empreendimentos; restricio do
financiamento de atividades ndo exigidas pelo esfor¢o de guerra; facilidades diretas para producio de
géneros de primeira necessidade e supressdo de atividades dispensaveis. Tais medidas, por certo, exigem
sacrificios e aborrecimentos. Sio pouco simpdticas as classes produtoras e pedem, mesmo, uma
burocracia por vezes dispendiosa e irritante. Mas sdo providéncias que se impdem e tanto mais
acentuadamente quanto maior a probabilidade de alta de precos (Costa, 1944a, p. 42).
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4.4 Crescimento do PIB

O comportamento observado do PIB real apresentou distingdo na maioria dos
anos do Estado Novo em relagdo aos modelos de populismo econémico. Uma
politica econémica populista é marcada por um periodo inicial de resultados posi-
tivos no nivel de producdo. No entanto, a maneira como os instrumentos sao uti-
lizados para dinamiza-la repercutem efeitos colaterais que resultardo em crise, ca-
racterizada por baixo crescimento do PIB e acentuada elevacdo do nivel de pregos.
Este resultaria do financiamento do déficit por meio de emissGes monetarias, ja que
o lider populista resiste ou nao tem condi¢des politicas para aumentar impostos.
Apesar de medidas para promover a produgdo interna, como controle da taxa de
cAmbio e o protecionismo, a instabilidade se acentuaria com a diminuicdo dos
saldrios reais e com fuga de capitais, em desfecho cuja marca € a instabilidade.

Quanto a evolugdo 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 recuperagiao econdmica do pais apds 1933, confor-
me andlise cldssica de Furtado (1959 [2007]), nos capitulos 30 a 32 de Formacao
Econémica do Brasil. De modo geral, as taxas de crescimento nos tltimos anos
foram superiores as dos primeiros, o que contraria o paradigma populista. Em 1938,
houve a combinacio entre aumento dos déficits fiscais, variacdo da arrecadacgio
tributdria menor que a da despesa, dificuldade de pagamento da divida externa,
baixa inflacdo e elevagido do PIB real, situacao que aparentemente poderia ser atri-
buida a populismo econémico. Todavia, o financiamento ndo pareceu ser caracte-
rizado por emissoes de papel-moeda. Tampouco houve incentivo as importagdes
com o fim, por exemplo, de diminuir o nivel de pregos. Além disso, as reservas nao
demonstraram sinais de esgotamento.

No ano seguinte, como ocorreu diminui¢dao do déficit fiscal, acompanhada da
elevac¢do percentual da arrecadagdo tributdria superior a da despesa, a hipdtese de
populismo econémico parece ser descartada, apesar dos aumentos do PIB real e do
déficit no balango de pagamentos, por exemplo. Logo, ndio houve uma continuida-
de de resultados que pudesse estabelecer a denominagao de fase inicial de “ciclo
populista” para os dois primeiros anos do Estado Novo. Indo-se, resumidamente,
ano a ano: 1940 apresentou combinacio entre o aumento do déficit fiscal, a varia-
¢do percentual da receita tributdria inferior a da despesa total e a diminui¢ao do
PIB real. Todavia ndo houve emissio liquida intensa de papel-moeda, tampouco
inflacdo cronica. Em 1941, apesar do aumento do déficit e de uma elevacdo da
emissdo liquida de papel-moeda, a possivel caracterizagio populista da politica
econdmica foi impossibilitada, dentre outros, pelo aumento da arrecadagio tribu-
taria, que foi superior ao da despesa, pelo superdvit do balan¢o de pagamentos e
pelo aumento do PIB real.

Além disso, ndo ocorreu um elevado crescimento da taxa de inflagio. Em 1942,
o comportamento do déficit fiscal, da arrecadacio tributaria e do PIB real sinalizou
para uma possivel caracterizacdo da politica econémica como populista, cujo ciclo
possui tracos da segunda fase. No entanto a auséncia de uma taxa de inflacdo
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cronica, unida ao superavit do balanco de pagamentos e ao aumento das reservas,
dentre outros, impossibilitam tal confirmacdo. Nos anos de 1943 e 1944, a dimi-
nui¢ao dos déficits fiscais, acompanhada da eleva¢do percentual da arrecadagao
tributdria superior a da despesa, parece eliminar a hip6tese de populismo na poli-
tica economica. Além do mais, a inflacio manteve-se num padrdo nao cronico e o
resultado do balango de pagamentos foi positivo. Sendo assim, os anos que pode-
riam compor a segunda fase de um suposto “ciclo populista”, proveniente da po-
litica econdmica do Estado Novo, ndo demonstraram constancia de alguns resul-
tados tidos por fundamentais, como aumento do déficit fiscal e elevacdo substancial
do nivel geral de precos.

Por fim, o ultimo ano do Estado Novo ndo apresentou caracteristicas de en-
cerramento de um “ciclo populista”: o PIB real aumentou, o balan¢o de pagamen-
tos apresentou superavit, as reservas continuaram a crescer etc. Além disso, apesar
do elevado aumento do déficit fiscal e do aumento superior das despesas em relacio
as receitas tributarias, as emissoes liquidas de papel-moeda diminuiram e a taxa de
inflagio nao aumentou substancialmente.

5. CONCLUSAO

A anilise da politica econémica do Governo Vargas do Estado Novo corrobo-
rou a hipotese de que ha grande distancia entre o previsto nos modelos de popu-
lismo econémico e a politica econdmica, seja proposta (ex-ante) e executada, seja
com relagdo a seus resultados (ex-post).

O material empirico analisado forneceu evidéncias de que a politica economi-
ca do Estado Novo nido foi marcada por um “ciclo populista”. Em alguns anos,
algumas medidas até podem lembrar certa relagio com o previsto pela literatura,
como a op¢ao firme do governo pelo crescimento, que poderia ser caracteriza-
da como “desenvolvimentista”. Entretanto, o comportamento de outros indicado-
res, como a trajetdria do PIB real, a auséncia de elevada e ascendente taxa de infla-
¢d0, o aumento das reservas e o superdvit do balanco de pagamentos contrariam
fortemente o previsto pelos tedricos, de modo a nao respaldar que o periodo iniciou
com uma politica econdmica “irresponsdvel”, do ponto de vista financeiro e mo-
netdrio, marcada pela desconsideracdo de preocupacdo com equilibrio das contas
publicas.

A anilise da intencionalidade da politica econdmica trouxe evidéncias suficien-
tes para descartar a hipdtese de despreocupacao com equilibrio fiscal ou monetério.
Apesar de a execu¢ao orcamentdria, em termos reais, ter apresentado saldo negati-
vo durante os oito anos do regime, houve diminui¢ao em trés, inclusive no inicio
do mesmo, o que traz empecilhos para a caracteriza¢iao populista da politica eco-
nomica, que é marcada por aumentos dos déficits fiscais, especialmente no princi-
pio do governo. Em vista disso, ndo houve constatacdo de que o governo preten-
desse emitir papel-moeda para o financiamento dos déficits, op¢cao que
aproximaria a politica econdmica do viés populista. Também nao foi possivel ob-
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servar aumento constante das despesas em intensidade superior a variaciao da ar-
recadagio tributdria. Essa era vista como imprescindivel para as a¢des do governo,
de modo que existia a preocupagio de melhoramento dos mecanismos de arreca-
dagio, com fins de minimizac¢do da sonegagio.

Quanto a inflagdo, as injecoes liquidas de papel-moeda nio promoveram um
descontrole do nivel de pregos, de modo que o aumento do deflator atingiu limite
proximo a 21%, fato ocorrido em 1944, o que indica pouca semelhanca com o
quadro de elevacdo do nivel de precos observado nos modelos de populismo eco-
nomico, avaliado como hiperinflaciondrio. O governo sinalizava preocupagio
quanto ao comportamento do nivel geral de precos, apesar de ter a percep¢ao de
que ndo era um fendmeno acima dos niveis adequados e fora de controle. O gover-
no entendia que a principal causa da inflagdo teria sido a necessidade de emitir
papel-moeda para atender a demanda provocada pela intensificacio das exporta-
¢oes. No rol das providéncias econdmicas de combate, nao houve alusio de que o
governo iria interferir em precos considerados estratégicos, como os de alimentos
e de servicos publicos, medida que poderia ser configurada como populista, mas
foi comentado acerca da diminui¢do do nivel dos meios de pagamentos por meio
de impostos, empréstimos e da expectativa de a populagio evitar o consumo de
bens nio considerados de primeira necessidade.

O comportamento da taxa de cAmbio também demonstrou distanciamento
dos modelos de populismo econdémico. Nao foram encontrados sinais de pretensio
de valorizagdo da moeda nacional, principalmente com o intuito de elevar o nivel
de importac¢des. De um lado, pode-se assinalar a valorizagao real do cruzeiro, ja
que um délar, de acordo com a taxa de cimbio livre, que era a utilizada para as
importagdes, 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 cAmbio nominal, combinada com o aumento da
taxa de inflagdo, possibilitar o aumento real do valor da moeda nacional, a escassez
de produtos importaveis e 0 aumento dos precos no resto do mundo inviabilizaram
a entrada de produtos internacionais numa intensidade capaz de conter momenta-
neamente a inflacio e aumentar os salarios reais e o consumo, como evidenciado
nos modelos de populismo econémico. Em outras palavras, ndo houve o boom
consumista previsto em tais modelos, os quais 0 associam a busca de popularidade
fugaz do lider e dio sentido ao “ciclo populista”.

A conjuntura econdmica internacional restritiva motivou a a¢do de o governo
buscar expandir as exportagoes, fato observado por conta dos acordos com os
Estados Unidos e paises europeus, que resultaram em pregos bastante atrativos
para o café e outros produtos brasileiros. Logo, a combinacdo entre a escassez no
mercado internacional e a consolidacdo de acordos de exportagdes, com elevacio
dos pregos, tenderia a resultar em superdvit da balanga comercial e actimulo de
reservas. Sendo assim, ndo 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 cendrio econdémico
restritivo do resto do mundo no contexto da guerra. Por certo, a balan¢a comercial

Revista de Economia Politica 23



nacional apresentou superdvit durante o Estado Novo. Com a exce¢do de 1938 e
1940, os recursos anuais obtidos com as exportagdes foram superiores as importa-
¢oes.

A preocupacdo do governo com o pagamento da divida externa também apre-
sentou peculiaridade alheia a identificada pela literatura como populista. Nessa, a
deteriorag¢do das reservas internacionais, provenientes do déficit do balanco de
pagamentos, inviabiliza o pagamento dos compromissos internacionais. No inicio
do Estado Novo, houve a suspensio desses pagamentos, mas a causa, assinalada
nas mensagens analisadas, derivava da queda do preco das exportacdes nacionais,
reflexo dos efeitos da Grande Depressao, e ndo por justificativas caracteristicas de
uma politica econdmica populista. Além disso, os discursos sinalizaram a preocupa-
¢ao do governo em solucionar esse impasse, 0 que acabou por acontecer, por meio
de duas negociacoes.

O desempenho do PIB real também foi distinto do que resultaria de uma po-
litica econdmica populista. Ha que se assinalar que em 1940 e 1942 houve redugio
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 pais come-
gara a reverter o impacto da Grande Depressdo, conforme afirmou Celso Furtado
em Formacdo Econdémica do Brasil. Ao contrario, a desaceleracdo do crescimento
nos anos iniciais vai em direcio oposta a prevista pelos modelos.

Com o advento da Segunda Guerra Mundial, a eleva¢ao das receitas obtidas
com as exportacgdes, combinada com a relativa escassez de produtos importdveis,
acarretou superdvit na balanga comercial e, consequentemente, contribuiu para o
resultado positivo do balango de pagamentos, com exce¢do no ano de 1939. Sendo
assim, ndo houve deterioracdo no resultado das contas com o resto do mundo, mas
acumulo de reservas durante o Estado Novo.

Por fim, a deposi¢do de Vargas pode ter sido causada por fatores econémicos
ou politicos, como resisténcia a seu projeto de cunho nacionalista, industrializante
e trabalhista, mas dificilmente pode ser atribuida a instabilidade econémica e ao
descontrole das varidveis macroecondmicas, da forma como é caracterizada nos
modelos de populismo econémico. Logo, é possivel afirmar que a conjuntura eco-
ndmica analisada fortalece a percep¢ao, observada na literatura, que Getulio Vargas
foi um lider populista que nunca praticou o populismo econémico.
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