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1. Introducao

O investimento industrial em um pais como o Brasil, entre o final do século XIX e inicio
do XX, pode ser considerado uma atitude transformadora em varios aspectos. Esse
investimento ocorreu em uma economia que tinha como principal objetivo a exportagao
de produtos primarios. Compreender os mecanismos que resultaram no investimento
industrial nesse ambiente econdmico ¢ fundamental para entender as caracteristicas
especificas do desenvolvimento econémico do pais.
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O Brasil apresentou um significativo crescimento industrial entre o final do século
XIX e inicio do século XX. O destaque desse crescimento foi o estado de Sao Paulo que se
tornou no maior produtor industrial do Brasil em 1920, ultrapassando o Rio de Janeiro,
e ja apresentava o maior parque industrial da América Latina em 1940 (Dean, 1971;
Fishlow, 1972; Cano, 1975; Villela & Suzigan, 1975; Silva, 1976; Versiani & Versiani,
1977, Stein, 1979; Suzigan, 2000).

O crescimento industrial de Sao Paulo teve origem na economia agraria exportadora
de café e na ampliagdo do mercado interno, com o aumento da populagio imigrante
europeia no final do século XIX. O comércio importador e exportador de Sao Paulo foi
favorecido pelas mudancas de custo e ampliagao do transporte maritimo e ferroviario e
melhorias nas condi¢oes de comunicagdo, impulsionado pela ampliagdo do mercado
mundial para o café.

A principal questdo de discordancia na literatura sobre o investimento industrial
no Brasil antes da década de 1930 ¢é sua relagdo com o setor exportador. Alguns autores
como Simonsen (1973), Prado (1974), Luz (1978) e Baer (1988) identificaram que o
investimento industrial estava relacionado ao aumento nos precos relativos dos produtos
industriais importados, que potencialmente aumentavam os lucros dos produtores
industriais nacionais. Esse aumento no investimento ocorria em periodos de crise
no comércio exterior, com diminui¢ao das exportacdes e importagdes, geralmente
impulsionada por um “choque adverso”, como periodos de guerras e depressdes, que
diminuia a receita de exportagdes, resultando em déficit na balanga comercial e posterior
deprecia¢ao cambial. A depreciacdo cambial aumentava os pregos relativos dos produtos
importados resultando em um estimulo para a producio e investimento interno.

Outros autores, como Dean (1971), Stein (1979), Leff (1991), Pelaéz (1979), Furtado
(2000), Villela e Suzigan (1975), Cano (1975), Mello (1991), Silva (1976) e Suzigan
(2000), por outro lado, identificaram relagdo positiva entre o investimento industrial
e as exportacdes até a crise de 1929.% No geral esses autores explicaram o aumento do
investimento industrial com o aumento das receitas de exportagdes, principalmente do
café, que gerava renda para a economia e impulsionava o investimento. Como ocorreu
uma tendéncia do prego do café influenciar a taxa de cambio, quando o prego do café
estava alto no mercado internacional, periodos com aumento nas receitas de exportagoes,
também promovia uma valorizagdo da taxa de cimbio que barateava as importagdes,
principalmente de matérias primas e maquinas e equipamentos para o investimento
industrial. Assim, haveria estimulo para o investimento industrial pela renda gerada
pelas exportagdes e a0 mesmo tempo pela diminuigdo dos precos relativos de insumos e
equipamentos.

!'Para uma resenha sobre o assunto ver Saes (1989) e Suzigan (2000, cap.1).

Ha diferengas significativas entres esses autores, mas todos indicam uma relagdo positiva entre investimento
industrial e as exportagoes até a crise de 1929. Dean, por exemplo, estende essa relagido além desse
periodo. Furtado, pela sua proximidade com o pensamento da CEPAL que cunhou o termo “choques
adversos”, é erroneamente classificado dentro dessa corrente. No entanto, antes da crise de 1929 também
identificou relagdo positiva do crescimento industrial com o setor externo. Cano e Silva apesar de relatarem
aimportancia do setor exportador para a o desenvolvimento da industria ao longo do século XIX e inicio do
século XX argumentaram que o choque adverso da Primeira Guerra Mundial estimulou investimentos na
inddstria paulista. Essas diferencas serdo discutidas na se¢do 2 tendo como foco a questao do investimento
industrial.



Marson: O investimento na indistria antes de 1930: Uma andlise empirica com registros de empresas da Junta 531
Comercial do Estado de Sdo Paulo, 1911-1920

Uma posigdo intermediaria entre a teoria dos choques adversos e a industrializacido
impulsionada pelas exportagdes para o periodo da Primeira Guerra Mundial foi proposta
por Fishlow (1972) e Versiani e Versiani (1977). Resumidamente esses autores afirmaram
que a Primeira Guerra criou barreiras para as importacdes, promovendo condi¢oes
favoréaveis de procura e lucratividade para todos os tipos de empresas, apesar de efeitos
desfavoréaveis para o investimento industrial. Com o fim do conflito e a volta de uma
conjuntura competitiva, apenas as firmas mais eficientes permaneceram na produgao
dessa industria.

Outros autores ainda, como Versiani (1980), Cardoso (1981), identificaram uma
relagdo complexa entre o investimento industrial e o setor exportador. Para Versiani
(1980) o investimento industrial no setor téxtil estava relacionado a instabilidade do
cambio e efeitos protecionistas das tarifas. A instabilidade cambial, que refletia o compor-
tamento do preco do café e da politica monetaria, incentivou o comerciante importador
a diversificar seus investimentos para a produ¢ao interna, que com a protegéo tarifaria
direcionou o capital para as fabricas nacionais. Em periodos de valorizagdao cambial, que
coincidia com pregos elevados do café e receitas de exportagdes, as tarifas compensavam
os precos dos produtos importados baratos e favoreciam a importagdo de maquinas, ja
que essas nao eram tributadas. Para Cardoso (1981) o investimento industrial depende
da diferenca entre a taxa de lucro e a taxa de juros da economia. Em um periodo de
choque adverso, a queda das receitas de exportacdes resultard em depreciagdo cambial
que pode estimular o investimento caso o efeito dessa desvalorizagao for maior para a
queda de saldrios relativos (aumentando o lucro) do que o aumento na taxa de juros.
Ap6s a elaboracao de um modelo formal para o investimento industrial, Cardoso (1981)
estimou que as receitas de exportagdes apresentaram comportamento ambiguo nos seus
resultados.

Dentro da perspectiva geral da literatura sobre o investimento industrial no Brasil
antes de 1930, identificamos contribui¢des diversas sobre seus fatores relacionados. A
segunda se¢ao apresentard detalhadamente essas diferengas.

O objetivo do trabalho é construir uma nova série de dados para o investimento
industrial, com registros de contratos de empresas na Junta Comercial de Sao Paulo entre
1911 e 1920, para identificar se houve mudanga estrutural no investimento ao longo dos
anos 1910, periodo no qual a economia pode ter sentido os efeitos da Primeira Guerra
Mundial, e as principais relagdes do investimento industrial com varidveis econdmicas e
de politica econémica que ainda estdo sem respostas na literatura especifica.

A contribuicio do trabalho, nesse sentido, é lancar luz sobre questdes ainda néo
conclusivas na literatura como, por exemplo, os efeitos da Primeira Guerra Mundial no
investimento industrial, a relagdo desse investimento industrial e o setor exportador e
outras varidveis econdmicas e de politica econémica, além de identificar as origens e
os mecanismos de ampliacdo desse capital industrial, por meio de uma nova base de
dados com fontes primarias originais para o investimento industrial paulista na década
de 1910.

Além da introdugdo, o artigo esta dividido em mais sete se¢des. A proxima se¢ao
analisa as interpretagdes sobre o investimento na industria do Brasil antes de 1929.
A terceira, quarta e quinta se¢des apresentam as fontes, metodologia e a estratégia
empirica do artigo. A sexta se¢do apresenta os resultados e a contribui¢do empirica para
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a historiografia econdmica da industrializagdo. A sétima se¢do apresenta as principais
conclusdes do artigo.

2. O investimento na industria no Brasil antes de 1929: a
controvérsia da historiografia

O objetivo dessa secao é relatar a controvérsia da literatura especifica sobre a indus-
trializagdo no Brasil, tendo como tema central a questdao do investimento antes de
1929. Como ja apontado, a origem da controvérsia é o papel do setor externo da
economia na industrializacdo do Brasil. Alguns autores, classificados como corrente
da “teoria dos choques adversos”, entendem o desenvolvimento industrial no Brasil
como concorrente ao setor externo, as exportacdes de produtos primarios. Assim, o
crescimento industrial estaria relacionado com a crise no setor exportador, decorrente
de choques externos, como guerras e depressdes economicas. Outros autores, por outro
lado, corrente conhecida como “teria da industrializacdo induzida pelas exportagdes”,
entendem o desenvolvimento industrial diretamente relacionado a atividade de expor-
tagdo. Apesar da aparente posicao dicotdmica, ha pontos especificos divergentes entre
os proprios autores dentro de cada corrente. Abaixo exporemos essas divergéncias,
atentando ndo apenas para o tema industrializa¢ao, mas também para a questao do
investimento industrial.

No trabalho de Roberto Simonsen (1973) os fatores econdmicos mais importantes
para o desenvolvimento industrial eram o aumento da tarifa alfandegdria e a desvaloriza-
¢do da taxa de cdmbio. Para Simonsen a industria surgiu quando as exportagdes agricolas
deixaram de propiciar poder aquisitivo externo para pagar os produtos industriais im-
portados necessarios para a populagdo. As exportagdes perderam poder aquisitivo para
adquirir os produtos importados porque a taxa de cAmbio sofreu depreciagao continua
e a populagio cresceu sem os meios de pagamentos necessarios para aquisi¢ao desses
produtos importados. Apesar de afirmar a importancia da protecio tarifaria, ressaltou
que os fatores mais importantes para o crescimento industrial foram a desvaloriza¢ao
cambial o e répido crescimento populacional (Simonsen, 1973, pp.20-23).?

Caio Prado Jr. (1974) também apresentou interpretagdo na dire¢do de que a evo-
lucdo do setor externo foi concorrente ao desenvolvimento industrial.* Para o autor a
industria era totalmente dependente de um fator exdgeno a ela, ou seja, o comércio
exterior e o balango das contas externas do pais. Havia uma relagdo inversa entre
situagdo externa e desenvolvimento industrial: uma conjuntura externa favoravel refletia
duramente na industria e uma conjuntura externa desfavoravel, como a Primeira Guerra,
refletia em desenvolvimento industrial (Prado, 1974, p.266).

3 Assim, o desenvolvimento industrial ocorreu inversamente ao setor externo por causa da desvalorizagdo da
taxa de cimbio, que diminuiu o poder aquisitivo para a compra de bens industriais no exterior, animando o
investimento industrial interno. Em algumas passagens Simonsen afirma a importéancia da cultura cafeeira
para o desenvolvimento da industria, contrariando seu raciocinio geral. Por exemplo, a politica tarifaria
protecionista e a prosperidade da cultura do café teriam contribuido para a eclosdo do primeiro surto
industrial (Simonsen, 1973, pp. 14 e 20). Os lucros da lavoura resultaram em um ambiente favoravel para
o surto industrial em Sao Paulo (Simonsen, 1973, p.25).

*Mas sobre o desenvolvimento industrial de Sio Paulo também fala da importancia da lavoura de café, que
trouxe riqueza e populagdo (Prado, 1974, pp.260-261).
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Nicia Vilela Luz (1978) ressaltou a emissdo da moeda como fator importante para
a industrializa¢do no Brasil, juntamente com a desvalorizagao cambial e as altas tarifas.
Para a autora, o plano de valorizagdo do café e a criagdo da Caixa de Conversao em
1906 atenderam aos interesses dos cafeicultores e dos industriais. A Caixa de Conversao
estabilizou a taxa de cimbio em um patamar de desvaloriza¢do e a0 mesmo tempo criou
um mecanismo onde os recursos externos eram convertidos em emissdes de moeda
interna, que favoreceu ao investimento industrial entre 1906 e 1913 (Luz, 1978, pp. 150
e 191). A autora narrou os efeitos positivos no investimento industrial no periodo de
guerra, dado que a guerra firmou as fébricas existentes e impulsionou novas fabricas
para suprirem a queda ou a interrup¢do das importagdes no periodo (Luz, 1978, p.152).

Werner Baer (1988, cap.2) foi quem mais bem sistematizou a interpretacido da
“teoria dos choques adversos”. Para Baer a industria surgiu no Brasil no final do século XIX
em consequéncia da interrup¢io de importagdes (suprimentos do além-mar) e a Primeira
Guerra e a Grande Depressdo dos anos 1930 promoveram um impacto poderoso para
estabelecer uma base industrial duradoura.” Assim, os surtos de industrializacio foram
causados pelos choques do setor externo, com diminui¢éo ou interrup¢ao de suprimentos
importados, em virtude de menor disponibilidade de divisas, com a retragido de mercados
internacionais para produtos de exportagao do pais (Baer, 1988, pp. 9, 11-12). No inicio
da Republica os fatores econdmicos responsaveis pela substituicio de importagdes de
produtos industriais foram a protecdo tarifaria, a assisténcia financeira governamental e
também a desvalorizagdo cambial (Baer, 1988, p.11).

As principais criticas a “teoria dos choques adversos” foram feitas pela corrente
conhecida como “industrializagdo liderada pelas exportagdes”, onde Warren Dean (1971)
é o seu principal autor, que contrariando os trabalhos anteriores afirmou que o comércio
do café gerou a industria, sendo as exportagdes de café a base para o crescimento
industrial, gerando a procura para os produtos industriais e também custeando despesas
de infraestrutura, ja que as estradas de ferro, portos, companhias elétricas e mao de obra
imigrante, que foram essenciais para a industrializacao de Sao Paulo, tiveram influéncia
da cafeicultura. Assim, a causa da industrializacao de Sao Paulo foi o progresso da
regido proporcionado pelas exportagdes de café nas décadas de 1880 e 1890 (Dean, 1971,
pp- 9, 14-15). Em periodos de baixo comércio e de precos do café em queda (1892,
1895 e 1902-1906) os resultados da industria foram ruins. O parque industrial cresceu
rapidamente quando o prego do café estava em alta, de 1907 a 1913 (Dean, 1971, p.94). A
primeira critica de Dean foi com relacio a necessidade de queda da importag¢do no inicio
da industrializagdo. Para ele, nos estagios iniciais isso nao sera importante porque as
industrias produziam produtos com relac¢do peso e custo alta, os quais custavam menos
produzir localmente com técnicas rudimentares do que comprar da Europa. Outra
questdo divergente dos autores anteriores foi 0 comportamento da taxa de cimbio. Para
Dean a desvalorizagdo cambial aumentava o custo de produgido, com o encarecimento
em moeda nacional da maquinaria e matérias primas importadas (Dean, 1971, pp. 15-16
e 19).

>Entretanto, Baer afirmou a importancia do setor exportador em expansio para financiamento de parte do
capital industrial (Baer, 1988). Interessante que Baer (1988) voltara atrds de suas afirmagdes do capitulo 2
do livro no capitulo 12, escrito em conjunto com Annibal Villela (ver Baer, 1988, cap.12).
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Stanley Stein (1979) também mostrou a importancia das exportagdes de café para
o investimento industrial. Apesar de achar provavel que a expansio cafeeira tenha
retardado o crescimento industrial, ou seja, a produgédo industrial, ela teve o aspecto
positivo de acelerar a formagio de capital para investimento, uma vez que estimulou a
imigragao, as estradas de ferro, a urbanizagao, criando novos mercados em Sao Paulo,
ou seja, novas oportunidades de investimentos (Stein, 1979, pp.107-108).

Outros autores que mostraram a importincia das exportagdes para o investimento
industrial foram Annibal Villela e Wilson Suzigan (1975). Esses autores enfatizaram
como varidveis importantes para o investimento industrial as exportagdes, principal-
mente de café, e a valorizagdo cambial. A taxa de cAmbio explicava a tendéncia de
longo prazo na formacéao de capital e a produgido industrial do Brasil até 1945, mas o
investimento industrial e o aumento da produ¢io industrial ocorreram em periodos
diferentes porque o cambio valorizado favorecia o aumento do investimento, dado que
as importacdes de bens de capital ficavam mais baratas relativamente, mas prejudicava
a producdo interna, com o aumento da concorréncia de produtos importados mais
baratos. Assim, em periodos favoraveis para a producao industrial a taxa de cAmbio
estava desvalorizada (Villela & Suzigan, 1975, pp. 63 e 65).

Carlos Manuel Pelaéz (1979) também afirmou que em periodos de crescimento do
comércio exterior, ou seja, periodos extrovertidos, a renda real per capita, a formagao de
capital, a industria nacional e a difusdo internacional de tecnologia foram favorecidos,
enquanto que em periodos introvertidos, ou seja, quando um choque adverso obrigou a
economia brasileira a se voltar para dentro, a renda per capita diminuiu, a formacéio de
capacidade industrial foi prejudicada e interrompeu a transferéncia tecnolédgica (Pelaéz,
1979, p.180).

Nathaniel Left (1991) também afirmou que a industrializagao e o comércio externo
se reforcavam mutuamente. O comércio exterior influenciou a industrializagdo forne-
cendo insumos complementares importados, as exportacdes induziram o crescimento
da infraestrutura, estradas de ferro, e a renda gerada pelo setor exportador estimulou um
mercado interno que impulsionou o crescimento industrial, ou seja, o desenvolvimento
industrial inicial do Brasil ocorreu no mesmo tempo e espago geografico da expansao
das exportagoes de café (Leff, 1991, pp.202-203). Além da importancia do comércio
exterior para o desenvolvimento industrial, Leff (1991) notou outros determinantes do
crescimento industrial do Brasil, como a protegéo tariféria, um mercado interno para
produtos industriais, a politica monetaria ou a disponibilidade de crédito e a oferta de
produtos importados de matérias-primas e intermediarios (Leff, 1991, pp.197-202).

Celso Furtado (2000) também relatou a interdependéncia plena do comércio
exterior com o desenvolvimento das atividades internas (entre elas a industria) até
a Primeira Guerra Mundial e de forma amenizada até fins dos anos 1930 (Furtado, 2000,
pp-245-246). O Brasil respondia por trés quartos da oferta mundial de café no final do
século XIX. Dessa forma, um desequilibrio externo, com oscilagao do preco do café no
mercado internacional impactava na desvalorizacdo na taxa de cAmbio, encarecendo
os produtos importados. Esse processo de corre¢do do desequilibrio externo via taxa
de cambio resultava em transferéncia de renda dos que pagam as importagdes (mais
caras para toda a sociedade com a desvalorizacdo) para os exportadores (que com a
desvalorizagdo detinham mais renda em moeda nacional, com a mesma quantidade
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exportada). A parte da sociedade mais afetada pela desvalorizagdo cambial foi a po-
pulagdo urbana, que consumia grande quantidade de produtos importados. Assim, o
grupo dos exportadores (de café, principalmente), interessados em uma politica de
depreciacdo cambial, enfrentou a resisténcia de novos grupos, como a classe média
urbana, os produtos agricolas ligados a0 mercado interno, as empresas estrangeiras que
exploravam servigos publicos e o nascente grupo de industriais. Assim, para Furtado,
os industriais estavam mais interessados em uma politica de apreciagdo cambial, por
tornar os equipamentos importados mais baratos e facilitar o investimento e o aumento
da capacidade produtiva do que a protecao adicional resultante de uma depreciag¢ao
cambial (Furtado, 2000, pp. 192, 167-169, 173, 176-177).

Wilson Cano (1975) explicou o desenvolvimento da industria paulista na economia
primario-exportadora por meio do “complexo cafeeiro capitalista paulista” Para Cano, a
atividade principal e predominante, o café, integrava outros componentes, como a agri-
cultura produtora de alimentos e matérias-primas, a atividade industrial, a implantagdo
e desenvolvimento de ferrovias, a expansao do sistema bancario, a atividade do comércio
de exportacgdo e importagdo, as atividades criadoras de infraestrutura e atividades do
Estado. Dessa forma, o capital cafeeiro vai adquirindo outras formas, como o bancario,
industrial, comercial e outros (Cano, 1975, pp. 9 e 68).

Sérgio Silva (1976) também mostrou que o capital cafeeiro apresentava-se como
capital agrario, industrial, bancdrio e comercial. Entretanto, a0 mesmo tempo que a
economia exportadora do café promoveu o nascimento da industria, impos limites ao
seu desenvolvimento pela importincia da economia do café na acumulacéo de capital
(Silva, 1976, pp. 59-60, 103).

A interpretacio de Jodo Manuel Cardoso de Mello (1991) também relacionou o
crescimento industrial com a acumulagdo de capital no setor agricola exportador, ou seja,
foi a economia capitalista exportadora que promoveu as condicdes ao capital industrial,
criando uma economia monetdria com o trabalho assalariado e um mercado interno
consumidor (Mello, 1991, p.99). Essa relagdo do setor exportador com a industria era
contraditoria. Na etapa de expansdo dos precos de café, apesar de deslocamento de
capital para a industria, o aumento da capacidade para importar promoveu aumento
da concorréncia industrial e diminui¢do da sua prote¢ido. Na etapa declinante do ciclo
dos precos de café, a industria inicialmente é negativamente afetada, mas a queda
da capacidade para importar promove a recupera¢ao da industria com aumento da
utiliza¢do da capacidade ociosa (Mello, 1991, pp.106-108).

Uma posi¢ao intermedidaria entre a teoria dos choques adversos e a industrializagao
liderada pelas exportagdes para o periodo da Primeira Guerra Mundial foi elaborada
por Albert Fishlow (1972). Para ele, a redugdo da oferta industrial externa no periodo da
guerra, caracterizou o periodo de segunda fase® da industrializagdo por substitui¢do de
importagdes, com influéncia desfavoravel para o investimento industrial ou a importagao
de bens de capitais e intermediarios e, favoravel para a produgao industrial e a geragao
de lucros, que seriam utilizados para a compra de equipamentos apds a guerra (Fishlow,
1972, pp. 12, 18-19). Na primeira fase do processo de industrializacio por substitui¢io
de importagdes, no final na dltima década do século XIX e inicio do século XX, Fishlow
apontou como varidveis importantes para o investimento industrial o aumento da oferta

SA primeira fase foi entre 1895-1899, como consequéncia da expansio financeira e sem proteco tarifaria.
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de moeda ou do crédito e a desvalorizagdo da taxa de cdmbio, dando pouca importancia
para as tarifas alfandegarias (Fishlow, 1972, pp. 12, 15-16).

Outros autores que seguiram na mesma linha de Fishlow (1972) foram Versiani e
Versiani (1977), que argumentaram que a Primeira Guerra pode ter sido a salvagdo para
muitos produtores da industria téxtil, ja que o periodo anterior a guerra foi de recessao,
colocando em duvida o argumento da corrente da industrializagao liderada pelas ex-
portagdes de que a guerra interrompeu o crescimento industrial anterior. No periodo
anterior ao conflito, o investimento na industria téxtil cresceu aparentemente em uma
fase de crise de demanda. A Primeira Guerra criou as condig¢des favoraveis de procura
para todas as firmas téxteis, independente se possuiam equipamentos com tecnologia
nova ou obsoleta, ja que situagdo gerada pela guerra tornava ambas lucrativas. Com o
fim do conflito e a volta de uma conjuntura competitiva, apenas as firmas mais eficientes
permaneceram na producao. Os lucros gerados durante a guerra foram investidos no
periodo posterior (Versiani & Versiani, 1977, pp.138-140). Os autores relatam que a
evolugdo da industria téxtil caracterizou-se pela sucessdo de fases complementares, mas
opostas de aumento da producio e aumento da capacidade produtiva, sendo o periodo
da Primeira Guerra importante para o aumento produgio e lucros da industria téxtil,
refletindo positivamente no investimento posterior. O principal fator determinante para
fases de surto de producio sucedida por surtos de investimento foi a oscilacdo da taxa
de cambio, que quando desvalorizava favorecia a producéo interna e quando valorizava
favorecia o investimento (Versiani & Versiani, 1977, pp.123-126).

Flavio Versiani (1980) analisou a evolugdo dos investimentos na industria de
tecidos de algoddo antes de 1914. Apesar de ser um trabalho que trata de um periodo
anterior a Primeira Guerra, o artigo destaca-se pela analise especifica do investimento
industrial e identifica que ndo hd uma relagéo simples desse com as exportagoes, dado
que o setor exportador foi favoravel ou desfavoravel a industrializacio em periodos
e sentidos diferentes. Os comerciantes importadores parecem ser os empreendedores
predominantes da industria téxtil no periodo por causa do seu conhecimento do mer-
cado, familiaridade com os canais de comercializacio e facilidade de acesso a fontes
de financiamento, principalmente bancos estrangeiros. As condigoes que levaram os
comerciantes importadores a investirem na inddstria foram a instabilidade da taxa de
cambio e a protecdo tarifaria (Versiani, 1980, pp. 6, 10-12).

Eliana Cardoso (1981) analisou os mecanismos da relacio do investimento indus-
trial com o setor externo para o caso brasileiro entre 1862 e 1906 e concluiu que essa
relagdo é complexa. O estimulo para o investimento industrial depende do impacto
da desvalorizagdo da taxa de cAmbio na lucratividade do setor industrial e na taxa de
juros. Por um lado a desvalorizagdo cambial aumenta o lucro do setor industrial, ao
reduzir os saldrios reais em termos de bens industriais, e por outro lado reduz os encaixes
reais, elevando a taxa de juros. Assim, a condi¢ao para o investimento industrial é dada
quando o efeito da desvalorizagdo cambial é mais forte sobre o aumento de lucro do que
o aumento dos juros (Cardoso, 1981, p.86).

Wilson Suzigan (2000) testou a relagao do investimento industrial, com base em
uma nova base de dados das exportacdes de maquinas e equipamentos para a industria
para o Brasil da Gra- Bretanha, Estados Unidos, Alemanha e da Franga, com as receitas
de exportagdes e variaveis de politica comercial (protegdo tarifaria e cambial) e monetaria
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(estoque de moeda). Com uma analise de regressao do investimento industrial, como
variavel dependente, com as receitas de exportagdes e o estoque de moeda no tempo
corrente e defasado em um ano, como variéveis explicativas, para o periodo de 1869 a
1939, o autor encontrou que o investimento industrial é positivamente relacionado com
a receita de exportagoes defasada em um ano e estoque de moeda no tempo corrente.
O resultado da politica comercial (efeito no preco real das importacdes e na taxa de
cambio) para o investimento industrial ¢ ambiguo. A depreciagdo cambial resulta em
aumento nos precos relativos das importagoes, protegendo e incentivando a produgao
interna e também o investimento, mas a0 mesmo tempo aumenta o custo de insumos
e maquinas importados, que é um desincentivo ao investimento. A politica comercial
promoveu certa prote¢do em determinados periodos, mas ela terd papel importante
apenas na década de 1930 (Suzigan, 2000, pp. 97-101, 112).

Depois de fazer um balango da historiografia da industrializagdo focando no
investimento industrial as proximas se¢des apresentardo as fontes, métodos e a estratégia
empirica do artigo.

3. Fontes e metodologia de constru¢ao do banco de dados

A principal fonte primadria do trabalho ¢ o Boletim da Diretoria de Industria e Co-
mércio da Secretaria da Agricultura, Comércio e Obras Publicas do Estado de Sao
Paulo, publicado mensalmente entre 1907 e 1928. Dentro do Boletim estdo os contratos,
alteracoes e distratos comerciais arquivados na Junta Comercial de Sdo Paulo para o
periodo de 1911 a 1920. Esses contratos sdo os registros de constituigdo de empresas em
sociedades de empresarios de todo ramo de atividade econdémica do estado de Sao Paulo.
As informacgodes registradas nestes contratos sdo relativas aos nomes dos sdcios, objeto
do negdcio, cidade, capital, nome da empresa e, em alguns registros, ha a nacionalidade
desses sdcios. Assim, é possivel saber quais e onde as empresas foram fundadas, qual era
seu capital, quem eram seus socios, possibilitando o exame da evolu¢io da industria no
periodo de escassez de informagdes estatisticas de 1911 a 1920. Ha outras informagoes
qualitativas que serdo utilizadas como estudos especificos sobre a inddstria, também
disponiveis no Boletim da Industria e Comércio.

As informagdes dos contratos da Junta Comercial foram organizadas por més,
compiladas em um banco de dados e classificadas conforme a atividade econdmica,
entre Manufatura, Comércio e Servigos, com base na descrigdo do “objeto do negécio”
Os registros totais do banco de dados sdo 5.915 contratos de empresas, sendo 3.843 de
empresas comerciais, 350 de empresas de servigos e 1.722 de empresas manufaturei-
ras. Para a finalidade desse trabalho serdo utilizados apenas os registros de empresas
manufatureiras.

Na classificagdo das atividades industriais foram utilizados os “grupos de industrias”
conforme aparecem no Censo Industrial de 1920 (ver Recenseamento Geral do Brasil,
parte Industria, pp. CXXIII a CXXXV; Estatisticas Historicas do Brasil, 1.550 a 1988,
p.385). Sdo 13 géneros de industrias: 1) téxtil, 2) couros, 3) madeiras, 4) metalurgia,
5) cerdmica, 6) quimicos, 7) alimentagao, 8) vestuario, 9) mobiliario, 10) edificagdo,
11) transportes, 12) forca e 13) ciéncias, letras, artes e industrias de luxo.”

"Nas atividades comerciais e de servigos foram utilizadas as classificacoes do Censo Comercial e dos
Servigos de 1950. Assim, as atividades comerciais foram classificadas em 5 géneros: 1) comércio de
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Para alguns registros foi dificil distinguir manufatura, comércio e servigos com
a descri¢ao do “objeto do nego6cio” que aparece na fonte primaria. Por exemplo, as
atividades de beneficiamento de produtos agricolas e empresas que possuiam maqui-
nas de beneficiamento de produtos agricolas foram classificadas como “Manufatura’,
“Alimentagao” porque nao existia uma classificagao de Servigos compativel no Censo.
Outras vezes as atividades de Manufatura, Comércio e Servi¢os aparecem juntas no
“objeto de negdcio”. Optou-se pela classificagdo da primeira descrigao ou quando ficou
claro qual era a principal atividade.

Em algumas ocasides optou-se por seguir a classificacio dos Censos, mesmo
sabendo que ha problema com essa classificagdo. Por exemplo, o objeto de negécio
“camisaria e alfaiataria” poderia ser classificado como Manufatura, Vestudrio, mas por
existir uma classificacdo no Censo de Servigos de “Confec¢do e Repara¢ao” explicita para
atividades de alfaiataria, foi utiliza a segunda alternativa. A atividade de lavanderia e
tinturaria foi classificada como Servigos, Confecg¢des e reparagdes, mesmo nao constando
explicitamente no Censo de Servigos. As atividades “cambio e venda de moedas” e
“industria pecuniaria” foram classificadas como Comércio, Mercado de crédito, apesar
de ndo constar no Censo Comercial. Algumas atividades nao foram classificadas no
género porque ndo se enquadravam na subclassificagio do Censo. Um exemplo é o
transporte terrestre ou maritimo que apesar de ser classificado como Servicos nio se
enquadra em nenhum dos 4 géneros do Censo de Servigos.

O trabalho examinara a evolugdo do registro das sociedades comerciais na Junta
Comercial de Sao Paulo. As sociedades andnimas e as firmas individuais ficaram de
fora do banco de dados elaborado para o estudo, apesar de aparecem na fonte primaria,
mas de forma ndo sistemdtica.®. A motivagio para o recorte da pesquisa nas sociedades
comerciais (sociedade em comandita, sociedades em nome coletivo ou com firma,
sociedades de capital e industria e a sociedade em conta de participacio, ver explicagdo
na proxima se¢ao) ¢ sua frequéncia nos registros de empresas e a auséncia de estudos
sistematizados.

4. A evolucao dos registros de empresas no Brasil

Nesta se¢ao examinaremos a evoluc¢do do registro de empresas no Brasil, principalmente
por meio do exame de decretos e leis entre meados do século XIX e inicio do século XX.

A primeira lei que trata da definigdo e registro de empresas em sociedade no
Brasil independente é o Cédigo Comercial Brasileiro, Lei 556, de 25 de junho de 1850.°
O Cdédigo Comercial, no seu Titulo XV, “das companhias e sociedades comerciais”,
artigos 287 a 353, define as sociedades comerciais, ou seja, as empresas que operavam no
Brasil. Além das sociedades por agoes (artigos 295 a 299), o Codigo Comercial tratava

das sociedades comerciais (artigos 300 a 353), sendo elas a sociedade em comandita,

mercadorias, 2) mercado de crédito, 3) seguros e capitalizagdo, 4) comércio de imdveis e valores mobilidrios
e 5) atividades auxiliares do comércio. As atividades de servigos foram classificadas em 4 géneros:
1) alojamento e alimentagao, 2) confec¢ao e reparagao, 3) higiene pessoal e 4) diversdo e radiodifusao.

8 As informagdes de documentos arquivados de sociedades an6nimas na Junta Comercial foram publicadas
na fonte primdria apenas a partir de janeiro de 1913 e das firmas individuais a partir de janeiro de 1919

9As sociedades eram também autorizadas a funcionar por Alvaras, Cartas Régias, Decretos ou Atos do
Poder Executivo (Ver MTIC, 1946, Nota, s.p.).
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sociedades em nome coletivo ou com firma, sociedades de capital e industria e a
sociedade em conta de participagdo. O contrato de constituicao dessas sociedades
deveria ser langado no Registro do Comércio do Tribunal do distrito onde a empresa se
estabelecia, sendo que as empresas estrangeiras também deveriam fazer esse registro
(artigo 301 do Cédigo Comercial).

Em todas as sociedades previstas pelo Codigo Comercial de 1850, com exce¢ao
das sociedades anonimas, havia a necessidade de responsabilidade ilimitada de pelo
menos um dos sdcios. Isso significa que pelo menos um soécio responderia com os
bens pessoais pela empresa. As sociedades por quotas de responsabilidade limitada
foram reguladas no Brasil apenas em janeiro de 1919, com o Decreto N° 3.708. A
sociedade em comandita é a associacdo de pessoas para fins comerciais, sendo uns
solidariamente responséveis e outros apenas emprestadores de capitais. Esses tltimos, os
comanditarios, sdo responséveis apenas pelos fundos declarados no contrato. Os sdcios
com responsabilidade ilimitada, os solidariamente responsaveis, participam da gestdo e
administracao da sociedade.

As sociedades em nome coletivo ou com firma representam a unido de pessoas para
comerciar sob uma firma social. Nesse tipo de sociedade todos os socios sdo solidarios
para com terceiros e estes para com a sociedade. Isso significa que todos os s6cios tém
responsabilidade ilimitada nesse tipo de sociedade, respondendo com bens pessoais
perante a sociedade.

Outro tipo de sociedade prevista no Cédigo Comercial de 1850 era a de capital e
industria. Nessa sociedade havia dois tipos de socios: os socios capitalistas, responsaveis
pelos recursos para a formagdo da empresa; e os socios de industrias, que contribuiam
com a sociedade com o trabalho. Os sdcios capitalistas tém responsabilidade solidaria,
estendendo-se suas obriga¢des além do capital com que entraram na sociedade. Os
socios de industria ndo responsabilizam o patriménio particular para com os credores
da sociedade.

A sociedade em conta de participa¢io, o ultimo tipo de sociedade comercial relatada
no Cédigo Comercial, representava a uniao de pessoas, sem firma social, para o lucro
comum em operag¢des de comércio. Essa sociedade representava um vinculo indireto
entre os sdcios, onde o sdcio ostensivo era o unico que tinha obrigagdes ilimitadas
com terceiros. Os demais socios possuiam obrigagdes com o socio ostensivo, gerando a
responsabilidade juridica circular entre os sdcios (Brasil, 2002, pp.246-255).

As Juntas Comerciais foram reorganizadas,'® com novo regulamento pelo Decreto
Ne 596, de 19 de julho de 1.890. A Junta Comercial de Sao Paulo foi criada por esse
decreto e seus distritos compreenderam os estados de Sdo Paulo, Parand e Goids. Entre
suas atribuicdes competiam os registros publicos do comércio, como o arquivamento de
um exemplar dos contratos e distratos das sociedades comerciais, e dos estatutos das
companhias ou sociedades andnimas. Os contratos, distratos e estatutos arquivados eram
publicados semanalmente por meio de relagdes e editais na folha oficial do Estado em
que a Junta tinha sede (Brasil, 1890a, art. 12 e 29). Para fins dessa pesquisa, utilizaremos

1°0 Decreto N° 6.384, de 30 de novembro de 1876, que organiza as Juntas Comerciais, indicava que haveria
Junta na capital do Império e nas cidades de Belém, Sao Luis, Fortaleza, Recife, Salvador e Porto Alegre.
O da capital do Império compreenderia o municipio neutro e as provincias do Espirito Santo, Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Minas Gerais, Goids e Mato Grosso (Brasil, 1876).
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os registros na Junta Comercial de Sdo Paulo, publicados mensalmente no Boletim da
Diretoria da Induastria e Comércio entre 1911 e 1920 (DEIC/SACOP/SP, 1907-1928).

Os registros de firmas ou razdes comerciais eram regulados, no periodo de estudo
da pesquisa, pelo Decreto N° 916, de 24 de outubro de 1890."" Segundo o decreto em seu
décimo primeiro artigo, a inscri¢do no registro era facultativa'? e deveria conter a firma
ou a razdo, o nome dos sdcios, a firma assinada por todas as pessoas com direito ao seu
uso ou emprego, o reconhecimento por tabelido, o género de comércio, o domicilio, a
data que iniciou a funcionar e do arquivamento do contrato social e a informacao de
existéncia de filiais (Brasil, 1890b). Essas informagdes sao importantes para o exame da
evolucdo das atividades econdmicas em Sdo Paulo nos anos 1910.

5. Estratégia empirica e modelo de investimento na industria

O investimento em um determinado setor econémico produtivo tem como objetivo
transferir capital para esse setor na forma de imoveis e instalagdes, maquinas e equipa-
mentos, meios de transportes, estoques de mercadorias (matérias-primas) e recursos
correntes com liquidez, ou seja, as contas do ativo (circulante e permanente) do balango
contabil da empresa. A origem desse investimento inicial é o capital social da empresa,
o principal componente do patriménio liquido. Depois que a empresa comega a operar,
a amplia¢ao dos investimentos pode ser por meio de lucros acumulados, empréstimos e
recursos de terceiros. Assim, o capital social da empresa reflete o investimento inicial
em uma atividade economica produtiva.

Nesse trabalho utilizamos o capital social de empresas registrado na Junta Comer-
cial de Sao Paulo como uma aproximagao do investimento inicial, ou seja, como medida
de fluxo de investimento industrial. Apesar da estratégia ter seus préprios problemas,
ela parece refletir melhor a aproximacéo do investimento utilizada pela literatura sobre
investimento industrial no Brasil antes de 1929.

A maioria dos trabalhos sobre o investimento na industria no Brasil utilizou como
variavel indireta para o investimento a importacao bens de capital para a industria
para o Brasil (Villela & Suzigan, 1975), exportacdo de maquinas e equipamentos para
a industria téxtil do Reino Unido para o Brasil (Versiani, 1980), e a exportagdo de
maquinas e equipamentos para a indastria da Gra-Bretanha, Estados Unidos, Alemanha
e Franca para o Brasil (Suzigan, 2000). Apesar do grande esfor¢o de pesquisa, com fontes
primarias (estatisticas de comércio exterior) dos principais paises fornecedores desses
bens, esse indicador reflete parte dos investimentos na industria, ou seja, maquinas
e equipamentos, nio considerando os demais ativos permanentes, como imdveis e
instalacdes, materiais de transporte, matérias primas, e o ativo circulante, como os

110 Decreto N° 93, de 20 de mar¢o de 1935, no artigo 28, indicava que o registro de firmas ou razdes
comerciais deveria ser feito em conformidade com o Decreto N° 916, de 24 de outubro de 1890, e as
sociedades por quota de responsabilidade limitada pelo Decreto N° 3.708, de 10 de janeiro de 1919. Isso
significa que o registro de firmas foi regulado, entre 1890 e 1935, pelo decreto de 1890, com a incorporagio
pela legislacdo brasileira das sociedades de responsabilidade limitada, em 1919 (Brasil, 1935).

12 Apesar de facultativo pela legislacdo, o registro da empresa na Junta Comercial significava a formalizagio
da empresa. A formalizagdo poderia ser incentivada pelo acesso aos mecanismos formais para
o desenvolvimento. Como estamos trabalhando com todos os registros, a seletividade dada pela
caracteristica facultativa do registro parece ser um problema menor.
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recursos com liquidez. Como Suzigan afirmou, “se trata de um indicador apenas de
parte do investimento na industria de transformagéo, isto ¢, o investimento em mdquinas
e equipamentos. Outros investimentos fixos, tais como construgoes e instalac;ées, nao
estdo cobertos pela estimativa, como também néo estd compreendido o investimento
em capital trabalho” (Suzigan, 2000, p.81).

Na estrutura do capital total das empresas industriais fundadas entre 1890 e 1920,
presentes no Censo Industrial de 1920, a maquinaria representava 31%, terras e edificios
33% e estoques e trabalhos em andamento 36% do capital total. Assim, Nathaniel
Leff chama a aten¢do para a importancia do capital de giro para o setor industrial.
Segundo Leff “a necessidade de capital circulante, por seu lado, tornava a expansao
do setor altamente dependente da politica monetaria do governo e de aumentos nas
disponibilidades de crédito” (Leff, 1991, p.200). Como sera visto, no presente trabalho
analisaremos a relagao do investimento industrial com o crédito bancario.

A estratégia empirica do trabalho ¢ utilizar uma fonte primaria interna e direta
para o investimento na industria, ou seja, o capital registrado na Junta Comercial para a
constitui¢do de empresas industriais. Como ja afirmado na sec¢do anterior, utilizaremos
o registro de sociedades comerciais, e ndo o de sociedades andnimas e firmas individuais
porque esses registros aparecem de forma néo sistematica na fonte primaria. No caso
da sociedade anénima haveria outro problema, ja que a legislagdo permitia a nao
integralizagdo total do capital social, o que poderia sobrestimar o investimento real.
Apesar dos problemas apontados, ndo ha trabalhos sobre o assunto que trataram a esse
nivel de detalhe empirico (com informagoes do registro do capital mensal), ja que a
empresa é a instituicio que realiza o investimento produtivo."?

A Figura 1 apresenta os dados originais do banco de dados. No eixo vertical estdo
os valores do capital das empresas industriais registradas na Junta Comercial de Sao
Paulo, em mil réis correntes, e no eixo horizontal esta o numero de registros (totalizando
1.722) organizados sequencialmente ao longo do tempo (de janeiro de 1911 a dezembro
de 1920). E possivel perceber que a maior frequéncia de registros est4 na base da figura,
0 que representa um capital pequeno, mas com grande variagdo.'* A média do capital de
todos os 1.722 registros ¢ 61.456 mil réis (3.725 libras correntes) e a mediana de 21.000
mil réis (1.351 libras correntes). O valor maximo registrado foi de 2.050.000 mil réis
(149.635 libras correntes), de uma industria téxtil em marco de 1920. O valor minimo
registrado foi de 500 mil réis (33 libras correntes) em maio de 1914. O desvio padrao
registrado foi de 140.896 mil réis (8.827 libras correntes).

Depois de compiladas, conforme a se¢ao metodoldgica de construgdo do banco de
dados, as informagoes individuais de cada empresa foram organizadas em agregados

13Nio é possivel estimar o fluxo de capital industrial proporcional a0 modo de organizagio das empresas
registradas na Junta Comercial na fonte primaria porque os documentos de sociedades an6nimas
(registrados a partir de janeiro de 1913) e firmas individuais (registradas a partir de janeiro de 1919)
ndo possuem informagdes sobre o “objeto de negdcio’, ndo sendo possivel uma classificagdo por setor
manufatureiro, comercial ou de servigos. O Censo Industrial apresenta o estoque do capital industrial
e o niumero de firmas por modo de organizagio das empresas em setembro de 1920. Nesse periodo, a
proporgéo do estoque de capitais das sociedades de capitais e sociedades mistas no Brasil era de 62% do
total e das sociedades de pessoas e firmas individuais era de 38% do total (DGE/MAIC, 1927, p.5).

1A distribuigdo dos valores de capital entre quartis ¢ a seguinte: primeiro quartil 10.000 mil réis correntes
(663 libras correntes), segundo quartil 21.000 mil réis correntes (1.351 libras correntes), terceiro quartil
55.327 mil réis (3.356 libras correntes), e quarto quartil 2.050.000 (149.635 libras correntes).
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Fonte: ver texto e Apéndice.

Nota: No eixo vertical estdo os valores do capital das empresas registradas em mil réis correntes e no eixo
horizontal estd o numero de registros (totalizando 1.722) organizados sequencialmente ao longo do tempo
(de janeiro de 1911 a dezembro de 1920).

Figura 1. Registros na Junta Comercial de Sao Paulo 1911-1920, dados por empresas industriais
(em mil réis correntes e niUmero de registros).

mensais e anuais e por setor industrial, com informaqées sobre o nimero de firmas
e o capital registrado. O valor do capital (em mil réis correntes) foi transformado em
libras esterlinas correntes, com base na cota¢do da taxa de cimbio mensal (mil réis/libra
esterlina) retirada do Retrospecto Comercial do Jornal do Comércio, varios nimeros e
dos Relatdrios da Camara Sindical de Corretores de Fundos Publicos da Capital Federal,
vérios nimeros."” Os valores do capital em libra esterlina foram agregados por ano e
deflacionados pelo indice de precos por atacado do Reino Unido de Mitchell (2007,
p.957), e apresentados em valores constantes de 1913. A Figura 2 apresenta uma prévia
dos resultados da série de investimento na industria do estado de Sio Paulo, com o
capital das empresas manufatureiras registrados na Junta Comercial entre 1911 e 1920,
apresentados em libras de 1913, em dados mensais.

Para a finalidade desse trabalho foram compiladas informag¢des do Comércio
exterior com paises estrangeiros pelo porto de Santos, mensal, entre janeiro de 1911 e
dezembro de 1920, localizados dentro do Boletim da Diretoria Industria e Comércio.
As informagdes sdo das importagdes totais; importagdes de maquinas, aparelhos, ferra-
mentas e utensilios diversos; importagdes de maquinas para a inddstria; exportagdes
totais; e exportagoes de café. Essas informagdes, em mil réis, foram transformadas em
libras correntes e libras constantes de 1913 da mesma forma que o capital registrado na
Junta Comercial de Sdo Paulo.

Ainda utilizando o Boletim da Diretoria Industria e Comércio e o Anuario Esta-
tistico de Sdo Paulo foram compilados dados do movimento bancério da Capital (Sdo
Paulo) entre janeiro de 1911 e dezembro de 1920. As informagdes compiladas foram
dos empréstimos mensais para o periodo, com informagdes dos balancos dos bancos da
capital paulista. Para caracterizar os empréstimos bancarios foram utilizadas as contas

15Na fonte primdria a cotagdo cambial é apresentada em pence por mil réis. A libra esterlina, no periodo,
subdividia em 20 xelins e 1 xelim se dividia em 12 pence. Assim, 1 libra esterlina = 20 xelins = 240 pence.
As informagdes da cotagdo cambial foram transformadas e sdo apresentadas em mil réis por libra esterlina.
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Fonte: Apéndice.

Figura 2. Investimento na industria de Sao Paulo (valor do capital registrado por empresas
manufatureiras na Junta Comercial), 1911-1920, dados mensais (em libras de 1913).

garantidas e letras descontadas, como indicador de crédito bancario na principal praga
paulista no periodo. Essas informagdes, em mil réis, foram transformadas em mil réis
constantes de 1913 pelo indice de pregos industriais de Malan, Bonelli, Abreu, e Pereira
(1977, p.516).

O primeiro objetivo do trabalho é identificar se houve mudanga estrutural no
investimento industrial de Sdo Paulo ao longo dos anos 1910, periodo no qual a economia
pode ter sentido os efeitos da Primeira Guerra Mundial. O segundo é analisar as
principais relagdes do investimento industrial com variaveis economicas e de politica
econdmica que ainda estdo em debate na literatura especifica.

Para atingir o primeiro objetivo serd aplicada a técnica econométrica para identificar
quebras estruturais multiplas em séries, método proposto por Bai e Perron (1998, 2003).
Essa analise tem como objetivo identificar quebras estruturais nas séries historicas.
Depois de identificar as quebras estruturais sera verificado se houve alguma relagao com
mudangas nas politicas econémicas no periodo, ou seja, eventos internos, e eventos
externos, como acontecimentos relacionados a Primeira Guerra Mundial.

Para atingir o segundo objetivo sera elaborado um modelo econométrico de séries
temporais para o investimento na industria em Sao Paulo, utilizando como variavel
dependente o fluxo de capital de firmas industriais registrado na Junta Comercial entre os
meses de janeiro de 1911 e dezembro de 1920. Como vimos na segunda se¢io, a literatura
tentou relacionar o investimento com varias variaveis, como importag¢des totais (queda),
exportagoes totais e de café (aumento), politica monetdria, ou seja, oferta de moeda
(aumento) ou taxa de juros (queda), politica cambial (apreciacdo ou depreciagdo), taxa
de lucros e saldrios.'®

16Nesse trabalho ndo seré possivel a inclusdo de varidveis para a politica monetéria (oferta de moeda ou
taxa de juros) porque para o periodo elas estdo disponiveis apenas de forma trimestral e a nivel nacional
e esse trabalho utiliza varidveis mensais e a nivel regional do estado de Sao Paulo. Como alternativa sera
utilizada a variavel de crédito bancario mensal na capital paulista, no periodo. As informagdes mensais
para saldrios e lucros da industria paulista também nao estdo disponiveis.
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As variaveis foram submetidas ao teste de raiz unitdria para identificar se eram
estacionarias ou nao estacionarias. O teste de nivel aplicado foi o Teste Aumentado
de Dickey-Fuller (Enders, 2015, pp.206-227), incluindo tendéncia e intercepto, e as
variaveis que tiveram a hipdtese nula rejeitada a 5% de significancia, ou seja, nao
apresentam raiz unitdria e sdo estacionarias foram: capital de firmas industriais registrado
na Junta Comercial; exportagdes totais, exportacdes de café e importacdo de maquinas
para a industria pelo Porto de Santos. A variavel de crédito bancario apresentou raiz
unitaria. Depois da transformagao da variavel em primeira diferenca ndo apresentou mais
raiz unitaria, ou seja, a primeira diferenca da variavel crédito bancario é estacionaria.'”

Assim, sera possivel especificar um modelo de investimento na industria, tendo
como variavel dependente o fluxo de capital das industrias e as varaveis explicativas, as
demais variaveis que poderiam influenciar o investimento industrial antes de 1929, como
as exportacdes totais, as importagdes de maquinas para a industria e crédito bancario
(em primeira diferenca).'®

O modelo de investimento na industria sera:

InInvind, = p, + p; InX; + p, InImpMagq, + p, In CréditoBancdrio, + &,

onde In InvInd, é a taxa de investimento industrial (capital registrado por firmas industri-
ais, sociedades comerciais, na Junta Comercial de Sao Paulo), no tempo; In X, ¢é a taxa de
exportagdes totais do estado de Sao Paulo, pelo porto de Santos, no tempo; In ImpMag,
¢ a taxa de importac¢des de maquinas para a industria, pelo porto de Santos, no tempo;
In CréditoBancdrio, ¢ a taxa de empréstimos (contas garantidas e letras descontadas)
dos bancos da capital de Sdo Paulo," no tempo; e g, € o termo de erro.

As defasagens das varidveis explicativas serdo utilizadas para verificar influéncia
no investimento industrial em Sao Paulo no periodo.

7Qs resultados do teste Aumentado de Dickey-Fuller para cada varidvel foram os seguintes: a) capital
de firmas industriais registrado na Junta Comercial: —6,271343, com valor critico a 5%: —3,461094;
b) exportagdes totais: 4,205541, com valor critico a 5%: —3,448021; ¢) exportagoes de café: —6,470576,
com valor critico a 5%: —3,477275; d) importagdo de maquinas para a industria: —3,695960, com valor
critico a 5%: —3,455842; e) crédito bancario: —11,73998, com valor critico a 5%: —3,448021; crédito
bancdrio em primeira diferenca: —11,11161, com valor critico a 5%: —3,448348. O teste de Dickey-Fuller
tende a viesar o resultado para ndo rejeitar a raiz unitaria, quando ha quebra estrutural (Enders, 2015,
p-227). O teste de Zivot—-Andrews, que testa a hipdtese nula de raiz unitaria com quebras estruturais
no intercepto e na tendéncia, foi realizado na tnica variavel que apresentou raiz unitéria com o teste
Aumentado de Dickey-Fuller, o crédito bancario, e o resultado foi de néo rejeigao da hipdtese nula (raiz
unitdria) a 5% (valor calculado do teste Zivot—Andrews: —3,937963; com valor critico a 5%: —5,08, com
probabilidade de 0,070063). A primeira diferenca do crédito bancario apresentou o resultado de rejeitar
a hipdtese nula (raiz unitaria) a 5% (valor calculado do teste de Zivot-Andrews: —11,66980, com valor
critico a 5%: —5,08, com probabilidade de 0,032716).

18 Aqui serd possivel incluir as importagdes de maquinas para a industria como componentes do investimento
industrial, o que de fato sdo, e ndo o proprio investimento industrial, como fez a maior parte da literatura.
Preferiu-se ndo utilizar as exportacdes de café com as exportagdes totais e a taxa de cimbio como variaveis
explicativas para ndo violar alguma hipdtese do método de minimos quadrados. Os dados das varidveis
utilizadas podem ser consultados no Apéndice.

19 Apesar dos dados serem da capital de Sdo Paulo, os bancos com filiais no interior (como em Santos,
Campinas, Ribeirdo Preto, Sdo Carlos, Jau, e outras) apresentavam informagdes conjuntas em seus
balancetes. Dessa forma, esses dados agregam informagoes de crédito em todo o estado, dando um bom
indice do crédito bancério para o estado de Sao Paulo no periodo. A varidvel foi transformada em primeira
diferenga para torna-la estacionéria.
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6. Analise dos resultados

Houve mudanga estrutural no investimento industrial de Sdo Paulo ao longo dos anos
1910, periodo no qual a economia pode ter sentido os efeitos da Primeira Guerra Mun-
dial? A Tabela 1 auxilia na resposta dessa pergunta identificando as quebras estruturais
na série de investimento para a industria, com base nos registros de empresas em
sociedades comerciais industriais na Junta Comercial, estado de Sao Paulo, entre os
meses de janeiro de 1911 e dezembro de 1920. Assim, foi possivel identificar quais os
meses houve quebra na série de investimento da industria e relaciona-las com os eventos
historicos e econdmicos do periodo. A metodologia utilizada foi a desenvolvida por
Bai e Perron (1998, 2003) que torna possivel identificar quebras com modelo linear e
regressao de minimos quadrados.

As duas condigdes para utilizar a técnica de Bai e Perron (1998, 2003) sdao que
a série deve ser estaciondria e a defini¢do do intervalo minimo no qual mudangas na
média devem persistir para gerar uma quebra. A primeira condigao ja foi identificada. A
majoria dos testes rejeita a raiz unitaria para o capital registrado de sociedades comerciais
na Junta Comercial por empresas industriais, entre janeiro de 1911 e dezembro de 1920.
O teste Zivot-Andrews, que permite a endogeneiza¢ao da quebra sob a hipdtese nula
(raiz unitdria), busca testar a raiz unitaria na presenca de uma quebra estrutural, rejeitou
a hipdtese nula de raiz unitéria a 1,4%, com ponto de quebra proximo a dezembro de
1917. A segunda condigdo, a defini¢do de um intervalo minimo para gerar quebras, foi
definida em 15% da série, ou seja, 15 meses.”

A Tabela 1 apresenta as estimativas da regressao de quebras estruturais para o
investimento na industria em Sao Paulo, sociedades comerciais, entre 1911 e 1920. A
hipdtese nula de que ndo hd quebras é rejeitada.”’ As cinco quebras identificadas com
o procedimento de avaliagdo sequencial do método de minimizagdo global, com os
coeficientes dos parametros sao relatadas na tabela. A Figura 3 mostra a variagdo do
investimento mensal na industria no estado de Sao Paulo entre 1911 e 1920, com essas
cinco quebras.

Como é possivel perceber, em todos os métodos e procedimentos testados, as
quebras mais frequentes identificadas foram em agosto de 1914 e janeiro de 1919 (ver
nota 21). Essas datas sdo as mesmas ou proximas aos meses de inicio da Primeira Guerra
Mundial (agosto de 1914), com efeito negativo no investimento da industria, e seu fim
(novembro de 1918), com efeito positivo no investimento da industria em janeiro de
1919.

Entretanto, a primeira quebra estrutural no investimento da industria paulista
identificada foi em julho de 1912. Nossos resultados mostram que ocorreu um aumento

20Para um exemplo aplicado da abordagem, ver Summerhill (2015, pp.129-150).

U Foram realizados vérios testes com métodos e procedimentos diferentes e foi identificada a0 menos uma
quebra em todos os resultados. Os resultados dos testes com a data das respectivas quebras, considerando
o intervalo de quebras de 15% da série (trimming), 5 o nimero maximo de quebras, com nivel de
significancia de 5% foram os seguintes: Sequencial L + 1 breaks vs. L: 2 quebras (em agosto de 1914 e
janeiro de 1919); L + 1 breaks vs. global L: 2 quebras (em agosto de 1914 e janeiro de 1919); Global L
breaks vs. none, Unweighted max-F (UDmax): 1 quebra (em agosto de 1914); Global L breaks vs. none,
Weighted max-F (WDmax): 2 quebras (em agosto de 1914 e janeiro de 1919); Global L breaks vs. none,
Sequencial evaluation: 5 quebras (em julho de 1912, agosto de 1914, abril de 1916, setembro de 1917 e
janeiro de 1919). Os resultados reportados na Tabela 1 e Figura 3 sdo do tltimo procedimento.
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Tabela 1. Quebras estruturais na série de investimento para a industria (registros de firmas
industriais na Junta Comercial, sociedades comercias), estado de Sao Paulo, 1911-1920.

Mudanca no
investimento
Meses de quebras (%) Eventos histdricos e econdmicos
Julho de 1912 +26,7 Crescimento econdmico do estado de Sao Paulo (ano de 1912)
Agosto de 1914 -78,4 Inicio da IGM e colapso cambial (agosto de 1914)
Abril de 1916 -27,3 Principais batalhas da IGM (Verdun e Somme, ano de 1916)
Setembro de 1917 +57,7 Fiscalizacao das operagdes cambiais e regularizacdo do
mercado (outubro de 1917)
Janeiro de 1919 +101,5 Fim da IGM (novembro de 1918)
Periodos Parametros  Coeficientes Erro padrdo
Janeiro de 1911 a Junho de 1912 B1 10,89736 0,162039 ***
Julho de 1912 a Julho de 1914 2 11,13379 0,171869
Agosto de 1914 a Marco de 1916 B3 9,601935 0,171869 *x**
Abril de 1916 a Agosto de YY1917 p4 9,282459 0,177505 **x*
Setembro de 1917 a Dezembro de 1918 B5 9,737755 0,177505 ***
Janeiro de 1919 a Dezembro de 1920 B6 10,43832 0,150019 **x
R quadrado =0,502799 Break type: Bai-Perron tests of 1to M globally determined breaks
F=19,21389 Break selection: Sequential evaluation, Trimming 0.15, Max. breaks 5,
Sig. level 0.05

n=101

Notas: A mudanca no investimento (em %) foi calculada com base nos valores absolutos, extraindo a exponencial dos coeficientes em In.
***significante a 1%.
Fonte: Ver texto.

de 26,7%, em valores absolutos, no investimento industrial entre janeiro de 1911 a
junho de 1912 e julho de 1912 a julho de 1914. Nao conseguimos identificar um evento
historico e econdmico especifico que explique essa quebra, mas é conhecido que o ano
de 1912 foi um ano de crescimento econdmico no estado de Sao Paulo. O diretor de
Industria e Comércio, Paulo R. Pestana, em seu retrospecto econdmico do estado de
Sdo Paulo, para o ano de 1913, relatou o rapido desenvolvimento econémico do estado
em 1912, que impulsionou uma forte entrada de capitais estrangeiros a procura de
retorno financeiro, com a compra de propriedades agricolas, a fundagédo de fabricas,
que “movimentaram-se extraordinariamente os negdcios. A abundancia de dinheiro,
aumentada por uma sensivel alta nos precos do café, trouxe o alargamento do crédito,
a facilidade na vida, e a atividade nas transa¢des comerciais” (DEIC/SACOP/SP, 1914,
p-3).

A segunda quebra identificada, em agosto de 1914, mostra que houve uma queda
de 78,4% nos valores absolutos médios no investimento industrial entre julho de 1912 a
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Fonte: Tabela 1.

Figura 3. Taxa de variacdo do investimento mensal na industria (registros de firmas industriais na
Junta Comercial, sociedades comercias), estado de Sao Paulo, 1911-1920.

julho de 1914 e agosto de 1914 a margo de 1916. Os efeitos da Primeira Guerra afetaram
o investimento industrial diretamente na entrada de capitais estrangeiros e também
com um colapso cambial que resultou em desvalorizagdo cambial, encarecendo as
matérias primas e maquinas e equipamentos importados necessarios para o investimento
industrial. As complicagdes da guerra na Europa impactaram em brusca redugdo do
comeércio internacional com os paises estrangeiros, pelo porto de Santos, em 1914
(DEIC/SACOP/SP, 1915, p.3).

A terceira quebra apresentada pelos resultados foi em abril de 1916. Houve uma
queda de 27,3% na média do investimento industrial paulista entre agosto de 1914 a
margo de 1916 e abril de 1916 a agosto de 1917. Nao foi possivel identificar um evento
histérico e econdmico isolado para essa quebra, mas foi no ano de 1916 que ocorreram
as principais batalhas da Primeira Guerra Mundial, Verdun (fevereiro a dezembro de
1916) e Somme (julho a novembro de 1916). As noticias de guerra intensa na Europa
certamente refletiram na expectativa do investimento no Brasil porque parte desse
investimento tinha ligagdes externas, seja pelo investimento direto ou pela ligagao
externa do imigrante, o principal investidor na industria paulista no periodo.

A quarta quebra na série de investimento da industria ocorreu em setembro de
1917. O investimento industrial aumentou 57,7 % em média entre abril de 1916 a agosto
de 1917 e setembro de 1917 a dezembro de 1918. Em meados de 1917 a taxa de cambio
voltou a se valorizar, invertendo a tendéncia de desvaloriza¢ao iniciada em meados de
1914. O crédito bancario voltou a crescer a partir do inicio de 1917, quando atinge seu
ponto mais baixo ao longo do periodo estudado. A taxa de cambio e o crédito bancario
sdo variaveis importantes para explicar a evolu¢do do investimento industrial, como sera
visto mais adiante. Em outubro de 1917 foi estabelecida a fiscalizagido sobre as operagoes
cambiais para reduzir o movimento especulativo e proibi¢do de remessa de valores para
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o exterior no periodo de guerra. Essas medidas impulsionaram a valorizagao cambial
(Villela & Suzigan, 1975, pp.301-302). A valoriza¢do cambial melhorou as condi¢oes
de custos para a compra de insumos e maquinas e equipamentos no exterior, condigdo
importante para o investimento industrial.

A quinta quebra na série de investimento da industria foi em janeiro de 1919. Houve
um aumento de 101,5% na média do investimento da industria entre setembro de 1917 a
dezembro de 1918 e janeiro de 1919 a dezembro de 1920. O fim da guerra em novembro
de 1918 certamente influenciou no aumento no investimento da industria paulista, com
o restabelecimento das condigdes normais de comércio exterior e a posterior volta do
investimento externo.

Depois de analisar a evolucdo especifica da série de investimento na industria
paulista, tentando identificar quebras estruturais entre os anos 1910, o préximo objetivo
é tentar identificar o que explica essa evolucio. Quais as varidveis econdmicas que influ-
enciaram o investimento industrial em Sao Paulo antes de 1929? Como objetivo de langar
luz sobre essa questdo a Tabela 2 apresenta um exercicio econométrico relacionando
a variavel de investimento industrial com exportagdes totais pelo estado de Sao Paulo,
importa¢des de maquinas para a industria pelo porto de Santos, crédito bancario e uma
dummy para os meses relacionados & Primeira Guerra Mundial para toda a década
de 1910.

O primeiro exercicio (equagéo I) relacionou o investimento industrial com as expor-
tacdes totais e importa¢des de maquinas no tempo corrente. Os resultados mostraram
que um aumento de 1% nas exportagdes totais do estado, aumentava o investimento
industrial em 0,37%, e 1% de aumento nas importa¢des de maquinas, aumentava em
0,50% o investimento industrial no mesmo periodo. Na verdade, tanto as exportagdes
totais e as importagoes de maquinas para a industria explicam com alto grau de confianca
o investimento industrial paulista no periodo. Assim, os resultados desse trabalho con-
cordam com parte da literatura que afirma que o investimento industrial era explicado
pela renda gerada pelas receitas de exportagdes. As importagdes de maquinas também
foram importantes para o investimento industrial. Apesar de ja existir uma industria
de maquinas e equipamentos em Sdo Paulo, concentrada principalmente no ramo de
maquinas para a agricultura e reparo de pegas e equipamentos, a diversificagao desse
setor para maquinas para a indudstria ocorrera principalmente nos anos 1920 e 1930
e mesmo em periodos posteriores a economia brasileira importara maquinas para a
industria (Marson, 2015; Marson, 2017, cap.3).

O segundo exercicio (equagao II) relacionou o investimento industrial, além das
exportagdes e importagdes de maquinas, com o crédito bancario no tempo corrente. Os
resultados indicam que o crédito bancario nao é significativo para explicar o investimento
industrial no periodo corrente. Ao supor que o crédito bancario em periodos defasados
poderia ter impactado no investimento industrial, a equagao III calculou um modelo
onde o crédito bancario, com defasagem de trés meses, explicou o investimento industrial
paulista, além das exportacdes e importacdes de maquinas no tempo corrente. Assim,
para cada 1% de aumento no crédito bancario (com defasagem de trés meses), o
investimento industrial aumentou 2,64% no tempo corrente. Um aumento em 1% das
exportagdes, no tempo corrente, aumentava em 0,36% o investimento industrial, e um
aumento em 1% nas importacoes de maquinas, no tempo corrente, aumentava em 0,46 %
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Tabela 2. Modelo para investimento na industria (capital das industrias registrado na Junta
Comercial, sociedades comerciais), estado de Sdao Paulo, mensal, 1911-1920.

Varidveis independentes | 1 I v ) Vi Vil
c 0,355616 0,292879 0,829768 -0,575973
(1,819642)  (1,819377)  (1,788407)  (1,734202)
Exportagoes 0,375743 0,392654 0,365654 0,503253 0,461223 0,558559 0,538816
(0,143787)**  (0,144986) *** (0,142900) ** (0,137885) *** (0,054449) *** (0,071326) *** (0,072137) ***
Importacdes de maquinas 0,500124 0,479889 0,462056 0,396352 0,399285 0,263836 0,293651
(0,089755) *** (0,093279) *** (0,092031) *** (0,086570) *** (0,085645) *** (0,106697) **  (0,107947) ***
(rédito bancério -0,714699  2,648981 2,539758 2,54134 2,588818 2,801684
(0,931780)  (0,968753) *** (0,917814) *** (0,912747) *** (0,895340) *** (0,901279) ***
Dummy (WWI) -0,358655  -0,321086
(0,174259)**  (0,175001) *
Importagdes totais (sem maquinas) 0,318649
(0,219801)
R-quadrado 0,430507 0,41948 0,462443 0,506074 0,505393 0,530266 0,542439
F 32,88377 20,47353 23,51402 2732257
Durbin—Watson 1,916663 1,898538 1,635156 1,946461 1,940449 1,882427 1,77757
(ritério informacao Akaike 2,220636 2,230564 2,180414 2,038489 2,016057 1,98827 1,985823
(ritério informacdo Schwarz 2,303963 2,342413 2,29457 2,154242 2,102872 2,104023 2,130515
Observagdes 20 89 86 84 84 84 84

Notas: Os erros padrdes estdo entre parénteses e indicados com *** para p significante a 1%; ** para p significante a 5%; e * para
P significante a 10%.

As variaveis estdo definidas em termos logaritmicos, exceto a dummy.

Todas as varidveis sédo estaciondrias, exceto o crédito bancario e as importagdes totais sem maquinas, que foram transformadas em
primeira diferenca, e também apresentaram estacionariedade.

Método da regressao: os valores reportados na tabela foram obtidos por minimos quadrados (OLS). Os modelos também foram
estimados por minimos quadrados com quebras (BREAKLS) e os valores obtidos nas equacodes Il a V foram os mesmos dos por minimos
quadrados, ja que esses modelos ndo apresentaram quebras. O modelo da equagéo | apresentou quebra em maio de 1918 (por meio
do teste de Bai-Perron L + 1 vs. L, com quebras sequencialmente determinadas), mas a constante e pelo menos uma das variaveis
independentes é nao significante a 5%, antes e depois da quebra. As equagdes VI e VIl ndo foram estimadas por minimos quadrados
com quebras por causa da dummy, ja que essa especificagdo resulta em matriz singular ao menos em uma sub-amostra.

Equacdes:

InInvind, = fy + pyIn X, + p, InImpMag, + €, (6]
InInvind, = fy + pyIn X, + p, InImpMagq, + f; In CréditoBancdrio, + &, (I
InInvind, = py + p,In X, + p, InImpMaq, + p5In CréditoBancdrio,_s + €, (I11)
InInvind, = fy + pyInX,_; + p,InImpMagq,_, + 5 In CréditoBancdrio,_; + €, (V)
InInvind, = pyInX,_; + p, InImpMaq,_, + p, In CréditoBancdrio,_; + €, V)
InInvind, = fyInX,_, + p, InImpMagq,_, + p, In CréditoBancdrio,_s + psDummyWWI + ¢, (VD)

InInvind, = pyInX,_, + p InImpMagq,_, + p, In CréditoBancdrio,_s + f3DummyWWI
+ B4 In ImpTotais sem mdquinas, + €, (VID)

Fonte: Ver texto e Apéndice.
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o investimento industrial. Esses resultados mostram a importéncia do crédito bancario,
em periodos defasados, para o investimento industrial. Os resultados sdo importan-
tes porque parte da literatura sobre industria e bancos néo relacionou diretamente a
importancia dos bancos para o crescimento da industria.”

Dean (2006) apresentou algumas ideias de como a relagdo entre economia de
exportacdo de café, importacio de maquinas e crédito bancario pode ter ocorrido
no periodo. O crescimento dos negocios de exportagdes de café gerava um afluxo de
capital estrangeiro para a propria exportagao de café, servigos de utilidade publica,
parte da rede ferroviaria, bancaria e de seguros, e algumas industrias. O fluxo de capital
para as industrias teria ocorrido por meio de importagdes financiadas por bancos
comerciais. Assim, pequenos industriais de Sdo Paulo adquiriam maquinaria pelas casas
de importacoes, e os recursos dessas casas de importagdes vinham de crédito de bancos
comerciais locais e subsidiarios de bancos estrangeiros (Dean, 2006, pp.301-302). Os
resultados do trabalho confirmam essas ideias e os mecanismos de transmissao dos
recursos.

A equagdo IV foi calculada com o objetivo de melhorar os resultados do modelo
para investimento na industria paulista ja que o Durbin-Watson da equacgao III estd em
um limite que é inconclusivo a rejei¢ao da hipdtese para autocorrelagao. Assim, supondo
que as exportacdes e as importacdes de maquinas para a industria em periodos defasados
poderiam ter impactado no investimento industrial, a equagdo IV calcula a regressao
utilizando um més de defasagem para exportagdes e importagdes de maquinas e trés
meses de defasagem para o crédito bancario. Os resultados do modelo da equagao IV
melhoraram com relagdo ao modelo da equacao III (houve queda nos critérios de
informacao de Akaike e Schwarz). Na equagao V foi retirado o intercepto, ja que ele
em todas as equagdes anteriores ndo ¢ significante. Os resultados dos coeficientes das
variaveis, em rela¢do a equagao IV, se alteram marginalmente. A equagdo VI adiciona
uma variavel dummy para o periodo da Primeira Guerra Mundial. Assim, nos meses
da Primeira Guerra Mundial (entre agosto de 1914 e novembro de 1918), a diferenga
na taxa de investimento industrial paulista foi em média de —30,1%** com relagdo aos
meses anteriores (janeiro de 1911 a julho de 1914) e posteriores a guerra (dezembro de
1918 a dezembro de 1920), mantendo fixos os demais fatores. Os impactos da guerra
foram muito negativos para o investimento na industria do estado de Sdo Paulo.

A equagao VII adiciona uma variavel de controle, as importagdes totais sem as
maquinas para a inddstria, como uma aproximacio para uma variavel de crescimento
econdmico. Ou seja, a varidvel de controle representa as importagdes de consumo e
insumos, refletindo uma aproximagdo com a atividade econdmica interna. Essa equagdo
foi necesséria por causa da suspeita de endogeneidade®* da varidvel crédito bancario,

22 Algumas excegdes dentro da literatura que mostram a importancia dos bancos para o desenvolvimento
industrial sao Saes e Szmrecsanyi (1995), Triner (1996), Triner (2000), Marques (2005), Dean (2006) e
Hanley (2014). Cortes, Marcondes, e Diaz (2014) vincularam o investimento industrial a mecanismos
mais especificos, como o titulo hipotecario, um crédito assegurado por bens iméveis e equipamentos.

ZCélculo da proporgio exata jé que a variavel dependente estd em logaritmo: exp(0,358655) — 1 =
—0,30138.

24Foi realizado um teste formal de endogeneidade (teste de Hausman). A forma reduzida foi estimada, com
o crédito bancario regredindo todas as varidveis exogenas (inclusive a variavel de controle importagoes
totais sem maquinas, em primeira diferenca, j& que possuia raiz unitaria). Depois de obtidos os residuos
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correlacionada com o erro, portanto, com uma variavel importante omitida, como
o crescimento econdmico. Os resultados, com as importac¢des totais sem mdquinas,
alteraram pouco os coeficientes da regressao, mantendo a importéncia das exportagdes
totais, importa¢des de maquinas e crédito bancario, principalmente, como determinantes
do investimento industrial de Sdo Paulo no periodo estudado.

7. Conclusoes

O artigo apresentou uma nova base de dados para o investimento industrial em Sao
Paulo, por meio do registro de empresas na Junta Comercial de Sao Paulo entre 1911
e 1920, com valores mensais. Com base na nova série testamos se houve mudanca
estrutural no investimento industrial de Sao Paulo ao longo dos anos 1910, periodo da
Primeira Guerra Mundial. As quebras mais frequentes identificadas foram em agosto de
1914 e janeiro de 1919, datas proximas aos meses de inicio da Primeira Guerra Mundial
(agosto de 1914), com efeito negativo no investimento da industria, e seu fim (novembro
de 1918), com efeito positivo no investimento da industria em janeiro de 1919. Assim,
concordamos com os autores que afirmaram que os efeitos da Primeira Guerra Mundial
foram negativos para o investimento industrial. No geral, identificamos cinco quebras na
série de investimento industrial em Sdo Paulo entre 1911 e 1920. No trabalho explicamos
essas quebras identificando os eventos histdricos e econémicos do periodo.

Outro objetivo do artigo foi identificar as variaveis econdmicas que influenciaram o
investimento industrial em Sao Paulo antes de 1929, tendo como base a mesma série de
investimento industrial. Depois de pesquisar a literatura sobre o investimento industrial
no Brasil e mostrar que ainda ndo ha um consenso sobre a questdo sugerimos um
modelo para explicar o investimento em Sdo Paulo no periodo. As variaveis que se
ajustaram e explicaram relativamente bem o investimento industrial foram as exporta-
¢des (com um més de defasagem), as importagdes de maquinas para a inddstria (com
um més de defasagem) e o crédito bancario (com trés meses de defasagem). Desse
modo, os resultados do artigo concordam com parte da literatura que afirmou que o
investimento industrial era explicado pela renda gerada pelas receitas de exportagdes,
corrente conhecida como industrializacio liderada pelas exportagdes. As importagdes
de maquinas também foram importantes para o investimento industrial. Para a decisao
do investimento na industria nos anos 1910 em Sdo Paulo, o baixo custo das maquinas e
equipamentos, promovido geralmente por um cambio apreciado, foi mais importante
do que o indicativo de aumento da lucratividade e queda da concorréncia de produtos
importados, com cdmbio depreciado. Nossos resultados mostram também a importancia
do crédito bancério, em periodos defasados, para o investimento industrial. Os resultados
sao importantes porque a literatura sobre industria e bancos nao conseguiu comprovar
a importancia dos bancos para o crescimento da industria.

Como explicar a relagao positiva do investimento industrial com as exportagdes,
importagdes de maquinas e o crédito bancario?

A literatura historiografica relatou os imigrantes importadores, principalmente, e
os cafeicultores, com menor importancia, como os investidores na industria paulista.

v2, foram incorporados na equagdo estrutural para verificar sua significincia. O v2 ndo ¢é estatisticamente
diferente de zero a 5% de significancia (p = 0,1511), concluindo que o crédito bancario é ex6geno,
controlando para importagdes totais sem maquinas.
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As evolugdes do preco e das exportacdes do café eram essenciais para a economia
paulista no final do século XIX e inicio do século XX, uma vez que em determinados
periodos atingiu mais de 90% de todas as exportagdes do estado. O aumento do prego
do café impactava positivamente na taxa de cAmbio, valorizando a moeda nacional.
Essa conjuntura era positiva para o importador, porque os produtos importados esta-
vam relativamente baratos, inclusive as maquinas e equipamentos necessarios para o
investimento industrial, e também para os cafeicultores, por causa do alto prego do
café. A renda gerada pelas exportagdes (com o aumento do preco do café) incentivava o
investimento estrangeiro também na industria, com a expectativa favoravel em relagdo a
economia nacional. Esse investimento na industria, como novo empreendimento, com a
abertura de novas firmas por imigrantes ou cafeicultores, era realizado pela importagao
de maquinas e equipamentos pelas casas de importacdes e financiada por bancos locais
ou subsididrios estrangeiros que também poderiam financiar o capital de giro necessario
para o investimento inicial. Assim, a diversifica¢ao dos investimentos dos comerciantes
importadores e dos cafeicultores para a industria parece ter ocorrido em periodos de
bom desempenho da sua prépria atividade e nao quando sua atividade econémica estava
em desaceleragio.
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Apéndice.

Tabela A-1. Capital das firmas manufatureiras, Exportacdes totais, Importacdes de maquinas para
aindustria, Crédito bancério e Importagdes totais sem maquinas, estado de Sdo Paulo, mensal,

1911-1920.
Importagao Importagdes
Capital firmas Exportagdes de mdquinas Crédito totais sem
Manufatureiras totais  para inddstria bancério SP mdquinas
Més/Ano (libras de 1913) (libras de 1913) (libras de 1913)  (mil réis de 1913) (libras de 1913)
jan/11 177.349 1.500.189 63.468 185.896.716 1.081.931
fev/11 33.354 1.310.985 22.840 186.898.497 967.103
mar/11 51.699 1.536.594 13.158 182.629.192 1.179.742
abr/11 50.761 1.328.441 18.440 188.506.693 841.622
mai/l11 28.842 2.143.056 20.847 185.372.603 1.345.806
jun/11 25.319 1.535.068 20.558 204.916.576 1.243.357
jul/ll 70.251 2.255.625 15.404 228.036.447 998.715
ago/11 39.412 3.529.101 19.436 237.224.174 1.138.482
set/11 97.130 4.879.808 29.939 257.642.419 1.061.263
out/11 163.221 5.410.548 17.320 271.031.110 1.097.601
nov/11 44.083 4.404.548 23.357 263.131.328 1.347.379
dez/11 30.878 4.588.149 23.260 263.126.219 1.191.937
jan/12 86.551 2.837.694 31.915 218.666.453 1.218.393
fev/12 14.747 2.266.049 21.837 224.818.614 1.101.054
mar/12 103.923 1.694.960 29.045 242.672.947 1.587.171
abr/12 53.188 1.632.228 16.371 250.116.833 1.049.032
mai/12 82.347 1.585.261 35.753 249.870.173 1.385.688
jun/12 39.175 2.225.151 30.133 259.077.256 1.244.487
jul/lZ 62.470 2.848.206 46.784 264.938.446 1.581.934
ago/12 82.262 2.055.982 28.321 279.975.164 1.436.335
set/12 66.966 4.166.965 24.135 298.601.737 1.236.671
out/12 88.535 6.344.462 45.018 290.832.909 1.472.753
nov/12 e dez/12 141.332 3.447.928 43.381 260.568.072 1.433.869
dez/12 4.983.707 45.081 271.774.161 1.775.397
jan/13 67.838 4.407.154 29.889 283.874.829 1.738.129
fev/13 107.886 2.297.701 37.197 284.697.287 1.472.890
mar/13 93.948 1.249.145 37.766 301.761.458 1.777.643
abr/13 61.955 615.412 19.692 291.657.263 1.657.451
mai/13 994.242 17.386 302.536.486 1.529.830
jun/13 1.073.421 38.605 308.602.770 1.614.419
jul/13 1.516.410 29.661 310.502.632 1.400.519
ago/13 3.157.298 32.102 301.505.194 1.624.380
set/13 3.801.419 29.286 287.581.463 1.249.525
out/13 e nov/13 86.430 5.441.738 34.086 276.788.340 1.222.556
nov/13 4.440.341 62.796 264.463.300 1.324.734
dez/13 3.924.558 26.011 247.443.645 1.326.807
jan/14 21.995 3.310.132 18.063 268.692.898 967.957
fev/14 161.546 2.391.204 10.348 255.432.735 816.798
mar/14 59.555 1.664.093 16.964 256.000.777 1.064.798
abr/14 30.095 1.324.329 14.622 256.453.787 739.743
mai/14 55.844 1.228.956 10.733 222.711.300 882.022
jun/14 1.706.852 9.410 264.925.579 970.998

(continua na proxima pdgina)
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Importagao Importagdes

Capital firmas Exportagdes de méquinas Crédito totais sem

Manufatureiras totais  para industria bancério SP mdquinas

Més/Ano (libras de 1913) (libras de 1913) (libras de 1913) (mil réis de 1913) (libras de 1913)
jul/14 41.143 1.155.794 6.390 268.777.338 727.368
ago/14 18.085 463.414 3.907 262.189.379 741.050
set/14 1.353.297 2.284 261.384.557 411.424
out/14 2.032.450 430 258.851.704 332.745
nov/14 2.311.189 1.395 251.822.381 337.556
dez/14 27.134 2.563.574 2.018 251.222.170 434.576
jan/15 14.166 2.406.094 3.014 193.072.408 318.299
fev/15 14.128 1.484.534 975 189.524.585 334.657
mar/15 23.997 1.975.359 2.107 183.490.844 485.095
abr/15 8.968 1.573.449 5.442 182.438.981 615.491
mai/15 14.352 715.445 3.542 188.361.771 570.324
jun/15 388.337 11.090 192.658.774 584.028
ju1/15 11.452 859.786 3.830 194.602.273 603.162
ago/15 25.579 1.674.950 3.777 189.809.163 556.405
set/15 8.027 1.475.648 1.544 182.177.511 501.420
out/15 11.163 2.669.713 4.704 188.545.993 803.952
nov/15 5.976 2.276.939 3.090 182.744.882 549.713
dez/15 27911 2.257.699 3.862 184.502.374 641.977
jan/16 29.427 869.544 2.956 155.039.009 404.043
fev/16 9.774 1.059.795 2.971 162.486.792 480.382
mar/16 13.775 1.287.307 2.358 161.860.866 522.675
abr/16 4.698 1.011.598 2.705 169.605.109 463.298
mai/16 5.382 1.289.990 5.896 153.369.710 699.846
jun/16 8.328 583.261 8.782 186.347.099 488.986
jul/l6 1.168.741 5.666 192.729.333 701.012
ago/16 9.589 1.192.776 8.832 194.513.114 531.352
set/16 37.048 1.608.371 5.936 197.803.470 540.531
out/16 7.746 1.676.905 3.006 206.478.116 541.888
nov/16 29.766 2.143.713 3.192 204.743.958 538.324
dez/16 1.481.829 8.044 207.553.326 802.934
jan/17 27.740 561.049 7.124 146.984.421 361.343
fev/17 13.722 1.500.385 2.105 147.144.020 338.972
mar/17 22.087 784.937 2918 150.366.863 302.786
abr/17 4.454 1.158.085 8.367 154.338.451 626.787
mai/17 9.164 843.338 1.435 157.626.248 425.833
jun/17 10.480 729411 4.381 159.107.543 480.292
jul/17 5.712 533.162 3.443 158.046.652 376.598
ago/17 8.326 987.203 4.714 158.930.917 518.842
set/17 9.274 897.892 3.126 158.573.647 523.918
out/17 1.066.169 162.959.502 452.856
nov/17 18.132 820.309 167.736.372 438.337
dez/17 15.640 880.555 5.833 176.989.137 988.876
jan/18 13.391 698.377 3.222 204.390.538 268.383
fev/18 18.398 664.497 3.251 211.416.267 400.447
mar/18 20.505 424.141 216.475.173 397.543
abr/18 18.311 870.119 213.312.887 558.722

(continua na proxima pdgina)
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Tabela A-1. (continuagéo)

Importacio Importagdes

Capital firmas Exportacdes  de mdquinas Crédito totais sem

Manufatureiras totais  para industria bancério SP mdquinas

Més/Ano (libras de 1913) (libras de 1913) (libras de 1913) (mil réis de 1913) (libras de 1913)
mai/18 47.885 958.73 6.064 224.826.477 401.671
jun/18 56.341 844.609 3.404 230.347.310 468.894
jul/18 31.543 718.15 11.120 243.351.275 468.717
ago/18 21.090 594.876 4.571 254.836.445 404.698
set/18 26.368 613.047 5.833 272.378.991 806.054
out/18 37.167 571.365 277.855.548 629.617
nov/18 1.615 675.723 274.575.135 554.862
dez/18 3.946 1.130.306 7.928 269.131.001 623.526
jan/19 41.120 1.458.267 6.336 258.842.982 510.156
fev/19 107.076 2.874.878 7.554 269.193.031 980.203
mar/19 23.546 2.614.277 264.448.373 826.933
abr/19 49.923 2.317.347 270.649.366 680.586
mai/19 42.550 1.607.706 4.103 286.764.795 468.424
jun/19 14.891 2.301.552 8.300 310.654.200 921.190
jul/19 32.607 2.646.844 4.964 320.327.187 604.648
ago/19 45.944 1.731.787 19.472 384.143.868 722.831
set/19 14.034 1.741.381 9.237 383.012.008 997.095
out/19 38.171 2.221.240 389.846.447 622.858
nov/19 12.643 2.427.817 379.994.534 587.810
dez/19 84.389 1.677.416 12.010 434.782.040 1.051.591
jan/20 67.984 1.853.532 7.620 332.541.244 705.102
fev/20 1.877.067 6.926 319.527.062 844.811
mar/20 107.145 2.510.744 7.634 352.628.749 550.831
abr/20 21.571 1.810.189 12.684 384.671.348 771.131
mai/20 1.444.214 396.331.991 967.030
jun/20 1.306.611 418.845.334 827.707
jul/20 67.213 919.502 420.366.491 947.118
ago/20 33.364 1.201.791 412.709.375 1.344.466
set/20 55.015 1.440.665 13.909 424.037.266 940.195
out/20 19.288 1.080.780 13.197 422.774.298 1.372.049
nov/20 5.588 945.273 25.744 424.727.974 992.370
dez/20 26.979 574.062 7.389 413.219.207 779.188

Fonte: ver segdo 3 e 5.
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