Investimento na indusiria de transformacio no
Brasil: 1869/1939 — uma visdo geral *

Wirson Suzican **

A parlir de uma novae série de indicadoves do investimento na indistria de transjor-
magdo, construida com base nos dados de exportagies de mdquinas e equifamnentos
industriels para o Brasil provenientes dos principais paises supridores entdo existentes,
o artigo estuda as origens do desenvolvimento industrial brasileiro. As flutuagdes do
nivel de investimenio indusirial sio analisadas procurando-se determinar seu cardler
prociclico o anticiclico em velagio ao comportamento das exportagdes ¢ sua relacdo
com falores como esioque real de moeda e varidveis de Politica comercial, Os principais
resultados indicam que até 1929, e sobretudo até 1913, o comportaments do investi-
mento industrial éra fortemente influenciado pelo desempenho das exportagdes, e gue
a purtir da década de 1930 0 mercado interno substitui a demanda externa como prin-
cipal determinante da formagdo de capital na indistria. Constata-se também que o
investimento industrial esté fortemente relacionado com o estoque real de moeda, mas
que sug relagdo com a politica comercial ¢ wmbigua.

1 — Introducio

Uma das principais dificuldades para o estudo das origens do desenvolvi-
mento industrial brasileiro é a falta de dados sobre investimento na indus-
tria de transformagio (ou em qualquer outra industria). Para superar
essa dificuldade, tem-se em geral trabalhado com indicadores baseados na
importaciio de méquinas e equipamentos industriais, ou com informacgdes
qualirativas sobre determinadas industrias, geralmente a téxtil de algoddo,
que era o setor mais importante nos estigios iniciais do desenvolvimento
industrial brasileiro, tal como no de outros paises. No entanto, as esta-
tisticas brasileiras de comércio exterior, particularmente as de importacio,
para o periodo anterior a década de 1930, sdo inexistentes ou demasiada-
mente agregadas. Assim, ¢ impossivel estimar diretamente as importacies
de mdquinas e equipamentos industriais no século XI1X, como também
nio ¢ possivel obter uma estimativa precisa para as trés primeiras décadas
do presente século. Por ouwro lado, a utilizaciio de informagoes sobre a
industria téxtil de algodio como representativa da industria de transfor-
magio como um todo, embora ofereca uma aproximacio util, pode ser
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€nganosa, uma vez que nio sé outros ramos da inddstria téxtil (tais como
juta, 14, seda e raiom) como também outras industrias s¢ desenvolveram
nesse periodo com diferentes padroes temporais de investimento e sob
diferentes condicoes,

Com o tim de preencher essa lacuna e oferecer um indicador confidvel
do investimento na industria de transformacio no Brasil, o presente traba-
lho apresenta uma estimativa feita a partir dos dados de exportagio de
miquinas e equipamentos industriais para o Brasil de seus principais
supridores: Gra-Bretanha, Estados Unidos, Alemanha e Franca. O objetivo
principal deste artigo ¢ discutir os resultados dessa estimativa. Apds uma
breve descrigio dos dados e de seu tratamento, a série estimada é utilizada
para determinar as tendéncias do investimento na inddstria de transfor-
magio no periodo até 1939. A seguir estudam-se as possivels relacdes entre
o investimento industrial e o desempenho da economia agricola-exporta-
dora ¢ da politica econdmica. Finalmente, as principais conclusodes szo
resumidas na dltima secio.

2 — Os dados: breve descricio, problemas e limitacoes

0s dados sobre exportagio de médquinas e equipamentos industriais para
o Brasil no periodo 1835/1939 toram coletados na respectiva moeda cor-
rente de cada pais exportador. Apds a sclegio das miquinas € equipamentos
a serem incluidos na estimativa, alguns ajustamentos tiveram que ser feitos
para vesolver problemas com os dados primdrios, como, por exemplo, o
ajustamento dos dados norte-americanos para o periodo anterior a 1918,
que se referiam ao ano fiscal, para ano civil. Em seguoida, os dados
primdrios foram convertidos em libras esterlinas e agregados. A série
agregada foi entiio dellacionada, sendo o resultado final apresentado em
libras esterlinas a precos de 1913

Deve ser lembrado, no entanto, gue se trala de um indicador apenas
de parte do investimento na indastria de transformacio, isto ¢, 0 investi-
mento em miquinas e equipamentos. Outros investimentos fixos, tais como
construcdes e instalagdes, ndo estio cobertos pela estimativa, €omo tamhbém
nio esta compreendido o investimento em capital de trabatho. Além disso,
nem toda a maguinaria para a industria de transformacio estd incluida,
embora a cobertura esteja proxima dos 1007, para os anos do século XIX.
No entanto, a4 medida que outros paiscs, além de Grii-Bretanha, Estados
Unidos, Alemanha e Franca, também comegaram a suprir maquinaria
industrial para o Brasil, essa cobertura é gradualmente reduzida, {icando
entre 95,4 e 81,69, no periodo 1900/39. Adicionalmente, embora pratica-
mente toda a maguinaria industrial tivesse gue ser importada, algumas
maquinas e equipamentos mais simples ji eram tabricados no Brasil nas
décadas de 1920 e 1930, fato que também deve ser levado em conta como
reduzindo a cobertura da série. De qualquer forma, a consisténeia dos
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dados incluidos e sua representatividade garantem a precisdo da estimativa
como um indicador das tendéncias do investimento na indudstria de trans-
formagio. A série provavelmente apenas subestima em certa medida os
niveis de investimento nas duas Uliimas décadas do periodo estudado.

3 — Anadlise da série estimada

Os resultados da estimativa em sua forma agregada cstio representados no
grifico a seguir. Embora a estimativa cubra o perfodo a partir de 1855,
somente os resultados para os anos de 1869/1959 serdo aqui utilizados.
Para o periodo 1855/68, a discriminacio dos dados é muito preciria, sendo
i categoria “outras maquinas” a mais importante, ¢ ha indicagdes (a partir
dos dados para o periodo subscqiicnte) de que essa categoria incluia, em
alguns anos, locomotivas e outros cquipamentos de transporte € miquinas
para setorcs outros que ndo a industria de transtormacio. Por isso, os
resultados para os anos iniciais da série foram considerados inadequados
como indicadores do investimento na indistria de transformaciio. A série
agregada para o periodo 1869/1989 ¢ entio utilizada a seguir, primeira-
mente para determinar as principais tendéncias do investimento e, em
segurdo lugar, para discutir as possiveis relagdes entre essas tendéncias
e o comportamento da economia agricola-exportadora ¢ da politica eco-
némica.

3.1 — Tendéncias do investimento na indudstria de
transformacdo: 1869,/1939

O imvestimento na industria de transformaciio no Brasil foi muito limitado
at¢ meados do século XIX. Como se sabe, esse tipo de atividade chegou
a ser proibido a partir de 1795, proibigio essa revogada em 1808, quando
da transteréncia do governo central portugués para o Brasil. Mas os inves-
timentos continuaram desestimulados em virtude dos acordos comerciais
assinados a partir de 1810, pelos quais se faziam concessdes tarifarias a
importages provenientes da Gri-Bretanha e, subseqiientemente, também
de outros paises. Essa falta de protecio prevaleceu até 1844, quando o
acordo com a Gri-Bretanha expirou e a primeira tarifa “protecionista’’
toi adotada. Contudo, o alto valor externo do mil-réis nessa ¢poca com-
pensou parcialmente o aumento na prote¢io tarifiria, ¢ em 1857 uma
tarifa mais liberal substituiu a tarifa protecionista de 1844.1 De qualquer
modo, a existéncia ou nio de protecio i inddstria nessa época ¢ de

1 Sobre a politica tarifiria nesse periodo, ver Luz (1975, pp. 25-32) . Com relacio
aos dados sobre a taxa de cimbio do Brasil, ver FIBGE, Anudrio Estatistico do Brasil
(1939/40, pp. 1.355-4).
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interesse secunddrio, j4 que o fraco desempenho da economia agricola-
exportadora baseada no trabalho escravo representava o mais sério deses-
timule & diversificagio da atividade econédmica. Entretanto, a partir da
segunda metade da década de 1850 o progresso ccondmico acelerou-se com
o aumento nos precos do café e a expansio das exportagdes de algodio.
O investimento provavelmente aumentou nesse periodo, mas a indastria
de transformagio limitava-se a produgio de panos grossos de algodao,
chapéus e calcados (em geral produzidos por processos manuais) e artigos
de ferro fundido.

Foi somente a partir da segunda metade da década de 1860 que o inves-
timento na industria de translormacio se acelerou. As tendéncias no
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investimento, indicadas pela série representada no grifico, sugerem que os
principais surtos de investimento na industria de transformacio ocorreram
nos seguintes periodos: a) entre fins da década de 1860 e inicio da de
1870; by na década de 1880 e principios da de 1890; ¢) nos anos ante-
riores 4 1 Guerra Mundial; d) na década de 1920; e &) de 1933 em
diante. As principais recessbes, por outro lado, ocorreram nos seguintes
periodos: na segunda metade da década de 1870; entre fins da década de
1890 e principios da de 1900; durante a I Guerra Mundial; ¢ durante a
Grande Depressio (1930/32) . Essas tendéncias sdo brevemente discutidas a
SEguIr.

a) A expansdo das exporiagdes de algodio e de café, politicas econé-
micas expansionistas e aumentio do investimento: 186973, Na segunda
metade da década de 1860, o aumento do investimento na indudstria de
translormacio foi certamente cstimulado por mudangas na politica econd-
mica em decorréncia das despesas governamentais com a Guerra do Para-
guai, as quais foram parcizlmente financiadas por uma expansio do estoque
de moeda. Essas politicas fiscal e monetdria expansionistas reforcaram a
tendéncia ao crescimento da demanda agregada, a qual ja vinha sendo
estimulada pela expansio das receitas de exportagio de caté e algodio.
Essa politica inflaciondria também causou depreciagio da taxa de cAmbio
em 1865/68 e, dado que o aumento das despesas governamentais fol tam-
bém parcialmente financiado por um aumento nos direitos aduaneiros, a
protecio aumentou no final da década de 1860, criando assim condighes
tavordvels & produc¢io interna. A politica inflacionaria foi subseqiiente-
mente interrompida, e medidas deflaciondrias foram impostas na primeira
metade da década de 1870, as quais, embora reduzissem a protecio ao
produtor interno de manulaturados, também concorreram para reduzir
os custos da maquinaria importada.? Essa redugio no custo do equipa-
mento certamente também contribuiu para o aumento dos investimentos

2 Sobre as politicas monetiria ¢ fiscal desse periodo, ver Peldez e Suzigan (1976,
pp. 142-52). Quanto 4 medida de protegio aqui utilizada, trata-se do conceito de
“custo real das importagdes’”, originalmente desenvelvido por Abreu (1977} ¢ Malan
et alii (1977) ¢ definido comeo:

R = (l4t).r. PPy

onde: !¢ — tarifa ad wvalorem cquivalente (ou tarifa “verdadeira’, ou realizada);
r = tuxd de cdmbio {indice); P, = indicc de precos das importaghes em moeda estran-
geiva; ¢ Py = indice de precos internos,

Utilizam-se também alternativamente os conceitos der ) taxa real de cidmbio
{r* — r.P,/P;), que se distingue do conceito mais simples de variacio da taxa de
cambio om termos reais (r/Pg: e by preco real das importagdes, inclusive direitos
aduaneiros [Py, = (14 1) .P,/P,|. Ver a Subsecio 3.2 adiante para uma discussdo
mais detalhada sobre protecdo e Suzigan (1984, Apéndice 2) para os dados bdsicos e
fontes.
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em 1870/73. Diversas pequenas fibricas de tecidos de algodio foram esta-
beleadas no perfodo entre fins da década de 1860 e principios da de
1870 em S4o Paulo, onde ocorria um surto algodoeiro, 3 em outras provin-
cias produtoras de algodio (Bahia, Pernambuco e Minas Gerais) ¢ na
provincia do Rio de Janeiro. A mecanizagio dos processos de producio
na inddstria de chapéus comegou também nesse periodo, € tanto a indus-
tria de chapéus quanto a de calgados comegaram a introduzir mdquinas
de costura no processo produtivo. Fundicbes foram também estimuladas
pelas necessidades geradas pela Guerra do Paraguai, assim como pelo pro-
gresso da economia agricola-exportadora e pela construcdo das primeiras
estradas de ferro. Antigas fabricas de ferro-gusa foram também reativadas
durante este perfodo.

by Politicas deflaciondrias, estagnacio das exportacées e declinio do
investimento: 1874/79. O surto de investimento que estava em curso na
industria de translormacio foi interrompido a partir de 1874, caindo o
investimento até 1879, A politica deflaciondria implementada ap6s a Guer-
ra do Paraguai reduziu o estoque de moeda e causou um declinio no
nivel geral de precos. Ocorreu entio uma recessdo em 1874/76, com uma
séria crise bancaria em 1875, e o nivel de atividades permaneceu deprimido
até o final da década. A politica comercial também fol alterada. Os direitos
de importagio foram reduzidos, particularmente apos 1874, ¢ o milréis
valorizou-se. Além disso, os pregos de importagio cairam dramaticamente
apos 1875/74, devido a aperfeicoamentos nos processos de fabricagio em
geral e ao inicio da Grande Depressio de 1873/96. Em conseqiiéncia, a
taxa de cimbio real valorizou-se ainda mais que a taxa de cimbio nominal,
reduzindo assim os niveis de prote¢io de modo geral. O aumento na
competitividade das importacoes teve efeitos adversos sobre as industrias
jd instaladas no pais. A indastria de chapéus sofreu uma severa crise, a
qual teve seu ponto culminante em 1877, quando diversas tibricas foram
fechadas ou voltaram-se para o comércio de importacio. A indistria de
calcados também foi afetada pela falta de prote¢io. Da mesma forma,
diversas fundi¢des foram fechadas ou reduzidas a meras importadoras, ¢
e as primeiras tentativas de modernizar a indastria do agucar falharam.
Somente na industria de tecidos de algodio foram feitos novos investi-
mentos, embora ainda predominantemente em pequenas fdbricas.

3 Sobre o surto de algodio em Sio Paulo entre 1861 e 1875 e as primciras fibricas
de tecidos de algoddo estabelecidas naquela provincia, ver Canabrava (19513,

4 A fundigio e estaleiro da Ponta da Areia foi fechada em 1875, e diversas fundigoes
do Nordeste voltaram-se para os negdcios de importagio. Ver Suzigan (1984, Cap. 3,
Subsecio 3.2.8) ¢ Gralam (1972, p. 142).
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¢} Expansdo das exportagbes, politica monetdria expansionisia e au-
mento do investimento: 1880795, Um dos mais longos periodos de expan-
sio do investimento na industria de transformagio foi o que comegou com
a década de 1880 e perdurou at¢ aproximadamente 1895. Este foi um
periodo de grande progresso econdmico, particularmente nas dreas produ-
toras de caf¢ no Centro-Sul. O crescimento da renda impulsionado pela
expansio das exporta¢des, a construgio de estradas de ferro e a promogio
da imigracio aumentaram o mercado para produtos industrializados e
a oferta de trabalho. Politicas monetdria e fiscal restritivas talvez tenham
reduzido o impeto dos investimentos durante parte da década de 1880,
particularmente em 1884/87 (ver grafico anteriory, mas a politica mone-
taria expansionista do final do lmpério e infcio da Republica certamente
contribuiu favoravelmente para o pico dos investimentos em 1890/91. Os
dados representados no grafico oferccem uma forte evidéncia de que a
grande expansio no estoque de moeda e as facilidades de crédito caracte-
risticas daqueles anos nio criaram apenas uma holha de especulagio que
explodiu na crise do Encilhamento, mas sim resultaram num pico de
investimentos que nio seria ultrapassado at¢ o final da década de 1900.°
O efeito liquido das mudangas nas varidveis de politica comercial, por
outro lado, sio dificeis de avaliar, A protegio tarifarla aumentou na
década de 1880, ¢ essa protecio foi reforgada pela depreciagio da taxa
de cimbio em 1880/86. Mas o continuo declinio dos pregos de importagio,
a queda dos pregos internos e, mais ao {inal da década de 1880, a valori-
tagio cambial compensaram ¢ aumento na protecio tarifiria, particular-
mente em 1884/89, quando caiu o prego real das importagdes (inclusive
direitos aduaneiros). No inicio da década de 1890, a protecio tarifiria
foi substancialmente reduzida, devido 4 erosio das aliquotas especificas
causada pela intlagio; no entanto, a forte depreciagio da taxa de cambio
compensou cssa redugio nos direitos aduaneiros, particularmente em
1890/91 ¢ em 1894/95, quando a taxa de cAmbio depreciou-se em termos
reais. Assim, a protecio aumentou em 1390/91 ¢ em 1893/95 (apesar do
continuo declinio dos precos de importagio) e diminuiu em 1892/93.
Essa alternancia de periodos de aumento com periodos de redugio da
protegio pode ter estimulado uma alternincia de periodos de crescimento
da producio ¢ contragio nos investimentos com perfodos de declinio da
producio e expansio dos investimentos.

O investimento na industria téxtil de algoddo aumentou substancial-
mente nesse periodo. Foram estabelecidas mais de 60 novas fibricas de

5 Diversos autores ji haviam sugerido que houve de fato uma expansiio industrial
real durante o periodo do Encilhamento. Ver, particularmente, Stein (1979, pp. 104.5),
Fishlow (1972, pp. 12-3) e Cano (1977, pp. 145-6). '
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tecidos de algoddo, entre elas algumas das maiores jamais construidas no
Brasil. Essa industria comegou também a diversiticar sua producao, pas-
sando a produzir tecidos finos e artigos coloridos e estampados. Foram
também estabelecidas fabricas de tecidos de 14, e praticamente toda a
industria de tecidos de juta, capaz de satisfazer a demanda interna, foi
estabelecida entre 1887 e 1893/94. Foram {ecitos investimentos para a
modernizacio da industria de chapéus, estabelecendo-se novas e maiores
fdbricas, e a produgdo de calgados em [dbricas também aumentou. Outras
indastrias se desenvolveram nesse periodo: a industria moageira (quatro
moinhos de trigo estabelecidos entre fins da década de 1880 e principios
da de I890) ; a inddstria da cerveja (virias grandes cervejarias comecaram
a ser construidas ao final da década dc 1880, ¢ em meados da década
de 1890 praticamente todas as grandes cervejarias que dominariam o
mercado brasileiro de cerveja na primeira metade do século XX ja estavam
estabelecidas) ; e a induastria de fosforos (cinco fabricas estabelecidas a
partir de fins da décadu de 1880). As industrias processadoras de metais
também aumentaram seus investimentos para a producio de pregos, para-
fusos e porcas, ferragens para construcio, pegas para vagdes ferrovidrios
e bondes, pequenos motores, equipamentos de construcio, miquinas e
implementos agricolas leves, maquinas de beneficiar arroz ¢ café, etc. A
modernizagio da indistria do aguicar comegou neste periodo com o advento
das usinas, depois da falha do sistema de engenhos centrais. Foram também
realizados investimentos nas primeiras fabricas de papel € em duas usinas
de ferro-gusa, as quais permaneceriam como as tinicas em operagio no
pais até o inicio da década de 1920,

d) Crise cafeeira, politicas deflaciondrias ¢ queda do investimento:
1896 [1901. () investimento na inddstria de transformacio foi drasticamente
reduzido nos tltimos anos da década de 1890 e inicio da de 1900. Uma
crise no setor agricola exportador de café reduziu a receita de exportacdes
e a renda real da economia a partir de 1896.% Além disso, a politica de
deflagio implementada pelo governo a partir de fins de 1898 agravou
a crise e provocou uma das mais severas depressoes da histéria da economia
brasileira. Em praticamente todos os setores da industria de transformacio
0s investimentos foram severamente cortados. Apenas nas industrias téxteis
(algodio, i3 e juta) e de moagem de trigo foram feitas adicbes significati-
vas 2 capacidade de producio.

8 Dados sobre rcceita de exportacdes obtidos em FIBGE, Anudrio Estatistico do
Brasit (1939740, pp. 1.358-9). Como sc sabe, nio ha cstimativas oficiais dos agregados
das contas nacionais para o periodo anterior a 1939. Os dados utilizados aqui sio
aqueles estimados por Haddad (1978 e 1980y e Contador e Haddad (1975) .
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€) Expansio das exportacies, politica econdmica expansionisla e au-
mento do investimento: 1902713, A recuperacao dos niveis de investimento
foi iniciada em 1902 ¢ logo seguida de uma nova fase de expansio, a
qual atingiu um pice em 1912/15, o mais alto em todo o periodo anterior
a 1939, Nessa fase de expansio do investimento ocorreu apenas uma pe-
quena rccessio em 1908709, relletindo os efeitos da recessio econdmica
mundial, apds a recessio da economia norte-americana em 1907, Foram
implementadas politicas monetdria e fiscal expansionistas, especialmente
apas 1906. O estoque de moeda aumentou rapidamente até 1912, princi-
palmente devido & emissio de moeda pelo fundo de estabilizagio cambial
(Caixa de Conversdo), estabelecido em fins de 1906. O governo federal
fez crescentes despesas para a construgao de estradas de ferro, equipamen-
tos de portos, melhoramentos urbanos, etc. Essas despesas foram largamente
financiadas por aportes de recursos externos. Essas politicas, juntamente
com o programa de valorizacio do café, trouxeram como resultado o cres-
cimento econbémico em geral, um aumento da capacidade de importar e
a valorizagio da taxa de cimbio, enquanto que os pre¢os internos pernia-
neceram estdveis. (O efeito combinado da valorizagio cambial 7 e da esta-
bilidade dos precos internos fizeram com que a taxa de cAmbio reel se
valorizasse, apesar do aumento nos precos de importacdo. Por outro lado,
um aumento nos direitos aduaneiros compensou essa valorizacio cambial,
protegendo assim a producio industrial interna, cmbora essa protecio
aduaneira fosse apenas suficiente para prevenir uma maior redugio do
preso real das importagdes (inclusive direitos aduaneiros). Tal como
ocorreu no inicio da década de 1880, a combinagiio de prote¢io aduaneira
com valorizagio da taxa de cAmbio real num periodo de crescimento eco-
némico geral estimulou o investimento na inddstria de transformacio.
Esses investimentos foram dirigidos, principalmente, & industria de tecidos
de algodio, as indastrias metal-mecinicas, & modernizagio da industria
de calcados ¢, cm menor escala, as industrias de moagem de trigo, &s
industrias fabricantes de papel € 4 modernizagiio da indistria do aghcar.
Outras indistrias, tais como as de cerveja, de tecidos de 14 e de juta e
téstoros, expandiram a sua capacidade para satisfazer o crescimento da
demanda. 'l'ambém foram [eitos investimentos para o desenvolvimento
inicial de novas industrias, tais como as de dleo de carogo de algodio
e de industrializacio de carnes, ¢ para as primeiras tentativas de desen-
volver a industria da seda. ®

7 A taxa de cambio valorizou-se em 1908/06; em scguida foi estabilizada num nivel
ligeiramente mais depreciado durante 1907/09; voltou a valorizarse cm 1910; ¢ perma-
neceu estivel até agosto de 1914.

8 OQutras indtstrias se desenvolveram no periodo anterior 4 1 Guerra Mundial, sobre
as quais existem poucas informacdes disponiveis. As mais importantes dentre clas pare-
cem fer sido as de: sabdes e velas; vestudrio; produtos alimenticios; cigarros; garrafas
e outros produtos de vidro: mobilidrio; e editorial e grifica,
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f) O chogque adverso da I Guerra Mundial ¢ o declinio do tnvestimen-
to: 1914/18. Durante a | Guerra Mundial o investimento na industria de
transformacio foi uma vez mais drasticamente reduzido. Em 1915/16 as
exporta¢des de maquinarvia industrial para o Brasil estavam reduzidas
a cerca de 129, do nivel de 1913 ¢ a cerca de 169%, em 1917/18. As difi-
culdades para importar maquinas e cquipamentos ¢ o forte aumento dos
precos de importagio durante a gucrra certamente explicam a queda no
investimento, da mesma forma que as dificuldades para importar matérias-
primas e outros insumos explicam a redugido do ritmo de crescimento
da produgio industrial naqueles anos.® Em praticamente todos os setores
industriais os investimentos foram reduzidos a uma proporgio minima dos
niveis de pré-guerra. No entanto, alguns investimentos significativos foram
feitos naquelas industrias cujas exportagdes aumentaram durante a guerra.
Entre estas se incluem as de processamento de carnes (cuja maquinaria,
porém, fol importada antes da guerra), agucar (estimulado por melhores
pregos e crescente demanda por aglicar brasileire) ¢ 6leo de carogo de
algodio (exportado para mercados latino-americanos previamente supridos
por exportadores norte-americanos) . (Gcorreram também investimentos em
fibricas de papel e para a produgio de algumas matérias-primas industriais
cujas importagdes havium sido mais seriamente afeladas pela guerra (couro
curtido e outros insumos para a industria de calcados; produtos quimicos,
tais como carbonato de cilcio e anilinas, etc.; e produtos de metais) .

g) O euge da economia agrzcola c’x]bo?mdom e a expansio do invesii-
mento: 191929, No imediato pés-guerra o investimento na industria de
transformacio recuperou-se rapidamente e manteve-se em niveis elevados
durante toda a década de 1920, embora com duas pequenas recessdes, uma
em 1922/253 e outra em 1926/28. Essas tendéncias do investimento na
década de 1920 foram influenciadas por eventos na economia internacional
¢ por mudancas na politica econdmica brasileira. Em 1920/21 a eco-
nomia brasileira {oi afetada pela recessdo econdmica internacional da-
queles anos, tendo os pregos do café caido cerca de 459%,. Foi entao
implementado um novo programa de valorizacio do calé, ao lado de poli-
ticas monetdria e [fiscal expansionistas em 1922/23. Subseqiientemente, foi
aplicada uma politica de deflagio em 1924/26, e finalmente foi executado
um esquema de estabilizacio cambial e monetaria em 1927/29. Em conse-
quéncia, o PIB flutuou durante a década, ocorrendo altas taxas de cresci-
mento em 1919720, 1922/25 e 1927/28 e taxas baixas ou negativas em
1921, 1924/26 e 1929. No entanto, o sucesso do programa de valorizacio
do café garantiu altas taxas de crescimento da renda real (7,39, ao ano)
durante toda a década, assim como niveis elevados de capacidade de
importar. De qualquer modo, o efeito combinado da recessio internacional
de 1920/21 e das mudangas subseqiientes na politica econdmica sobre os

9 A taxa meédia anual de crescimento da produgiio industrial durante os cinco anos
da guerra caiu A metade dagquela correspondente aos cinco anos anteriorcs. Ver Haddad
(1977 para os dados.
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precos internos e a taxa de cimbio, juntamente com o retorno dos precos
de importagio aos niveis normais do préguerra, ¢ fundamental para
explicar os altos niveis ¢ as flutuagdes do investimento na industria de
transformacgiio durante a década de 1920. A ripida recuperagio dos inves-
timentos em 1919/20 pode ser explicada pelas grandes encomendas desti-
nadas a repor o maquindrio que se tornara obsoleto ou que estava inteira-
mente depreciado apds o seu uso mais intensivo durante os anos de guerra,
Parte dessas encomendas provavelmente ainda estava chegando em 192],
embora a um ritmo menos intenso do que em 1919/20. Com a crise de
1920/21, as encomendas foram certamente reduzidas, nio apenas devido
4 propria recessdo, mas também porque a depreciagiio da taxa de cimbio
real elevou os custos da maquinaria importada muito acima daqueles que
prevaleceram mesmo durante a guerra. Isso explica a redugio das expor-
taghes de maquinas e equipamentos industriais para o Brasil em 1922/23.
Entretanto, com o sucesso do programa de valorizagio do calé e as politicas
monetdria e fiscal expansionistas de 1922/23, a producio e a renda internas
cresceram, e a taxa de cAmbio real valorizou-se. Esta valoriza¢io resulton
da detasagem entre a depreciagio da taxa de cimbio nominal e o aumento
dos precos internos, assim como de um acentuado declinio dos pregos de
importacio. Essa tendéncia a valorizagio da taxa de cAmbio real foi ainda
reforcada pela politica deflaciondria de 1924/26 e pelo esquema de esta-
biliza¢io cambial implementado a partir de 1927. Assim, a despeito do
declinio das taxas de crescimento econdmico em 1924725, o investimento
na industria de transformacio volton a aumentar, sem davida estimulado
pelos custos mais baixos da maquinaria importada, e permaneceu em
niveis clevados até 1929, embora com um pequeno declinio em 1926/28
em relacio ao pico de 1925,

O investimento aumentou em praticamente todos os setores da industria
de wtransformacio na década de 1920. Na industria téxdl, o investimento
atingiu niveis jamais alcancados, particularmente em 1924/28, quando a
taxa de cambio estava substancialmente sobrevalorizada. Estabeleceram-se
novas fabricas de tecidos de algodio, bem como de tecidos de 13 e de seda,
e a primeira {dbrica de fios de seda artificial (raiom). A modernizagio
da indiistria de calgados prosseguiu na década de 1920, com grandes inves-
timentos recalizados particularmente no periodo 1924/29, os quais supera-
ram até mesmo os elevados niveis de investimento do pré-guerra. Na
industria de moagem de trigo ocorreu uma nova fase de expansio da
capacidade de producio, com vidrios grandes moinhos sendo construidos
na década de 1920 ¢ principios da de 1930. A modernizacio da industria
do agicar também experimentou grande progresso durante a década de
1920, com grandes investimentos realizados em 1920/21 e 1924/30. A
industria da cerveja também realizou grandes investimentos em maquinaria
em 1922/29, embora menos do que no perfodo anterior 4 guerra.

Nota-se também na década de 1920 uma tendéncia marcante 3 maior
diversificacio da industria de transformaciio. A primeira fdbrica de cimento
bem-sucedida foi construida em 1924/26, Foram também construidas cinco
usinas sidertrgicas. Embora duas dessas usinas tivessem falido ao final
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da década, as outras trés, juntamente com as duas usinas produtoras de
terro-gusa estabelecidas na década de 1890, tornaram-se as maiores produ-
toras de ferro e ago no Brasil no final da década de 1920 e inicio da de
1930. Nas industrias metal-mecinicas, o investimento aumentou substan-
cialmente (embora menos do que no perfodo anterior 4 guerra), com o
inicio da [abricagio de mdquinas agricolas pesadas, algumas mdquinas e
equipamentos industriais mais simples, equipamento de construgio, apa-
relhos clétricos, etc. Aumentou também o investimento em fabricas de
papel durante 1923/29, com a construgio de vdrias novas fibricas, parti-
cularmente entre 1925 ¢ 1927, e a expansiio das fibricas existentes. Qutras
indastrias que tiveram sua implantacio iniciada na década de 1920 in-
cluem: produtos de borracha, quimica, larmacéutica e perfumaria. A
industria de dleo de carogo de algodio recebeu grandes investimentos em
1920/21, quando sete fibricas de oleo e uma grande fibrica central e
relinaria de oleo foram estabelecidas por uma tinica empresa. Finalmente,
a industria de processamento de carnes, depois de um periodo de crise
em 1920/25, aumentou sua capacidade de producio no final da década
de 1920.

1y O impacto da crise do café ¢ da Grande Depressiio sobre o investi-
mento na industria de transformacio: 1930/32. No final da década de
1920, a cconomia brasileira foi aletada pela crise de superproducio do
setor agricola-cxportador de café e, subseqiientemente, pela crise econd-
mica mundial. O produto real da economia declinou em 1930 (—1.99%,) e
em 1931 {—3,5%) e iniciou a recuperacio a partir de 1932. Em termos
de renda real, houve um crescimento de apenas 1,39, em 1930, seguido
de taxas negativas de crescimento em 1931 (—6,79,) e 1932 (—4,37),
iniciando-se a recuperagiio a partir de 1933. No entanto, a queda acentuada
dos precos internos causou uma contracio ainda mais severa da renda
monetdria: —11,39, em 1930; —179, em 1931; e —2,69, em 1932, Ao
mesmo tempo, dificuldades com o balanco de pagamentos em 1931 causa-
ramm uma forte depreciagio cambial. Em conseqiiéncia, a taxa de cimbio
real depreciou-se substancialmente, a despeito da queda dos pregos de
importagdo. Essa depreciagio da taxa de cimbio real, juntamente com o
aumento dos diveitos aduaneiros a partir de 1931, elevou o custo real das
importagbes a niveis compardveis aos que prevaleceram durante a 1 Guerra
Mundial. ' O investimente na indudstria de transformagio, tal como indi-
cado pelas exportagies de maquinaria industrial para o Brasil {ver gra-
fico anterior), caiu abruptamente em 1930/31. O fundo da Depressio,
no que diz respeito ao investimento na industria de transformacio, ocorreu
em 1931/32, quando o investimento atingiu apenas 30%, dos niveis ante-
riores 4 Depressio. Em praticamente todos os setores da indistria de
transformagiio os investimentos foram drasticamente reduzidos, particular-
mente em 1931732, Somente duas induastrias fizeram investimentos subs-

10 Os dados sobre produto ¢ renda reais sio de Haddad (1980) ; sobre taxa de cdmbio
real ¢ pregos, ver Suzigan (1984, Apéndjce 2).
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tanciais durante a Depressio: de cimento (wmna segunda grande fibrica
construida entre 1931 e 1983) e de lios de raiom (também uma segunda
grande [dbrica construida em 1930/33). Deve ser observado, no entanto,
que os efeitos da Grande Depressio da década de 1930 sobre o investi-
mento na industria de transformacio foram menos intensos do gque os
da I Guerra Mundial e tiveram uma duragio mais curta: em 1933 a recupe-
racio ja estava se iniciando.

1y A defesa do café, a polilica econdmica expansionista ¢ o crescimenio
do investimento: [933/39. A ripida recuperagio da economia brasileira
com relagiio aos efeitos da Grande Depressao, particularmente da industria
de transformaglo, tem sido explicada como resultado da implementagio
de politicas anticiclicas a partir de 1931, especialmente a politica de defesa
do café, e de mudancas nas varidveis de politica comercial, especialmente
a deprecia¢io cambial, a qual aumentou o preco relativo das importagdes,
e a imposi¢io de restri¢des as importacdes. Politicas expansionistas conti-
nuaram a ser implementadas durante o restante da década de 1930, da
mesma forma que continuou a politica de defesa do café, embora em
escala decrescente. Além disso, o setor agricola, principalmente os cafei-
cultores, receberam assisténcia financeira do poverno tederal através do
Programa de Reajustamento Econdmico. As politicas liscal e monetaria
tamb¢ém foram expansionistas, apesar da retorica oficial e da ortodoxia
ex-ante. A base monetdria foi expandida para financiar o programa de
defesa do café ¢ os deficits do governo federal, provocados pela redugio
da receita proveniente dos dircitos aduaneiros e por despesas niio plane-
jadas. 11 O resultado global dessas politicas foi o de manter a renda interna
— e, portanto, a demanda agregada — em niveis mais altos que aqueles
para os quais teriam caido se a economia brasileira tivesse sofrido o im-
pacto total da erise do café e da Grande Depressio. Entretanto, as mudan-
cas ocorridas nas varidveis de politica comercial foram igualmente impor-
tantes para a rapida recuperagio e crescimento da economia durante a
década de 1930. A substancial depreciacio cambial de 1931 aumentou a
receita de exportacgio em mil-réis, num momento em que os precos do
café no mercade internacional, bem como o nivel de precos internos, esta-
vam caindo. Provocou também um aumento nos pregos relativos das impor-
tages, contribuindo assim para orientar a procura para o mercado interno,
estimulando o crescimento da produgio interna. Durante toda a década
de 1930, a taxa de cimbio permaneceu nesses niveis mais desvalorizados,
com excecio de pequenas valorizagdes ocorridas em 1932/33% e 1935/37,
e continuou a ser o principal fator determinante do alto custo real das
importagdes. 12 Além disso, os direitos de importagio foram aumentados
em 1931/34, e os precos de importacdo injciaram a recuperagio a partir

11 Spbre as politicas monetaria ¢ fiscal durante a década de 1930, ver Neuhaus
(1975, Cap. 4} « Silber (1977}.

12 O custo real das importagdes aumentou 70,79, em 1931 relativamente a 1928/29,
enquanto em 1935/39 estava 809, acima dos niveis de 1925/29,
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de 1935, aumentando assim a protecio ao Produtor interno, Entrefanto,
a imposi¢io dc restrigoes as importacoes apds 1931, como resultado da
escassez de divisas no mercado cambial, foi provavelmente mais impor-
tante para.a protegio a produgio interna do que o aumento nos pregos
relativos. 13

O crescimento da produgio industrial na fase de recuperacio com cer-
teza foi baseado inicialmente na capacidade de producio existente, mas 3
medida que a capacidade ociosa foi sendo gradualmente absorvida novos
investimentos tornaram-se necessdrios. Kmbora os custos da maquinaria
importada estivessem mais altos devido aos eleitos das politicas comerciais
sobre os pregos relativos de importagio, o investimento na inddstria de
transtormacio aumentou substancialmente a partiv de 1933, particular-
mente em inddstrias que substituiam importagdes. Entre estas se incluem
as inddstrias de: cimento (quatre novas fabricas construidas na década
de 1930) ; metalmecinicas (cujos investimentos comecaram a recuperagio
em 1933, e em 1936/39 atingiram niveis nunca antes alcancados, aumen-
tando a capacidade de produgio interna de maquinas e equipamentos
industriais, equipamentos de transporte, miquinas e equipamentos para
construcio, material elétrico, etc.); ferro e ago (diversas novas usinas,
especialmente a de Monlevade, que se tornou a maior usina sidertrgica
a carvio vegetal do mundo); papel e celulose (cujos investimentos ja
haviam recuperado em 1933 os niveis pré-Depressdo, mantendo-se em niveis
elevados em 1933/36 e com wm pico em 1939); produtes de borracha
(investimentos para a produglio de artigos de uso pessoal e doméstico,
pneumitico e cAmaras-de-ar, etc.); produtos quimicos, farmacéuticos e de
perfumaria (investimentos para construgio de uma fabrica de soda cdustica
e para o estabelecimento de subsididrias de laboratdrios e de fabricantes
estrangeiros de produtos de perfumaria); éleo de carogo de algodio (o
maior avango no desenvolvimento desta indistria ocorren na década de
1930, particularmente no Estado de Sae Paulo, onde virias tibricas foram
estabelecidas, sem duvida estimuladas pela expansio do cultivo do algodio
entio verificada naquele Estado); e éxteis (grandes investimentos em
fabricas de fios de raiom e de tecidos de raiom, seda e 13). Algumas
indudstrias ja plenamente estabelecidas no periodo anterior a Depressio
aumentaram seus investimentos na década de 1930 para satislazer o cresci-
mento da demanda interna e, em alguns casos, também para exportagio.
Esido nesse caso as industrias de: moagem de trigo (foram construidos
novos moinhos, ¢ os existentes expandiram sua capacidade de produgio) ;
{rigorificos ¢ industriulizacio de carnes (novos investimentos realizados
principalmente cm 1935/39); cervejarias; etc. Outras indastrias, ji hd
longo tempo estabelecidas, tiveram seus investimentos limitados durante
1933/37 por resirigdes impostas pelo governo federal as importacoes de
mdaquinas, a pedido dos préprios industriais, que consideravam estarem
essas industrias com excesso de capacidade de producio (industrias téxteis,

13 Ver Abreu (1977, Cap. 5) para as politicas comerciais durante a década de 1980.
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de calcados, de chapéus, de fdsloros e de papel). ' Conquanto essas res-
trighes possam ter efetivamente limitado os investimentos em algumas
dessas industrias, em outras parecem nio ter tido efeito, como ¢ o caso
das industrias de papel e celulose e téxteis outras que a de algodio. No
entanto, depois que essa legislagio expirou (mar¢o de 1937), as impor-
tagdes de maquinas e equipamentos industriais aumentaram consideravel-
mente, especialmente para as industrias téxteis e de calgados. Porém, no
final de 1939 as importacdes de maguinaria industrial j estavam afetadas
pelo inicio da guerra na Europa, e teve inicio uma nova fase de declinio
nos investimentos.

3.2 — Investimento industrial, desempenho da economia
de exportagdo e a politica econdmica

A discussiio da subse¢io anterior sugere que as tendéncias do investimento
na industria de transformacio {foram influenciadas pelo crescimento eco-
ndémico em geral e por mudangas na politica econémica. Estes nio sdo,
¢ claro, os unicos nem talvez os mais importantes fatores. Uma anilise
completa da relagio entre investimento industrial, de um lade, e cresci-
mento da economia e mudancas na politica econdmica, de outro, reque-
reria a formulacio de um detalhado modelo agregativo. ' Como a elabo-
racio de tal modelo estd além dos objetivos do presente trabalho, a
discussio serd baseada numa comparacio entre as tendéncias do investi-
mento industrial e os seguintes trés aspectos: @) variagdes na receita de
exportacdes, representando o crescimento da economia agricola-exporea-
dora; b) mudangas nas varidveis de politica comercial; e ¢) variagdes no
estoque real de moeda, este tltimo representando a taxa de juros e tambem
a crescente monetizacio da economia que acompanha o desenvolvimento
econdmico.

a) Relagio entre as tendéncias do investimento na indusiria de trans-
formagiio e variagées na receita de exportagbes, nas varidveis de politica co-
mercial e no estoque real de moeda. Os dados da Tabela 1, a seguir, mos-
tram as tendéncias do investimento na inddstria de transformagfo (indica-
das pela exportagio de maquinaria industrial para o Brasil) segundo
periodos Televantes e, para esses mesmos perfodos, as variacdes na receita
de exportacdes (com uma defasagem de um ano), mudangas nas variiveis
de politica comercial e variagbes no estoque real de moeda (também com
uma defasagem de um ano) . Os dados nas primeiras duas colunas sugerem
uma clara relagio dircta entre o investimento industrial e a receita de ex-
portacoes pelo menos até o final da década de 1920, com os investimento
sendo estimulado pelo crescimento da renda liderado pelas expotagdes; ao

14 Decreto n.? 19.739, de 7 de margo de 193],
15 Ver Cardoso (1981) para uma anilise formal dessa relagio.
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Mesmo tempe, o crescimento da receita de exportacoes fornecen as divisas
necessdrias 4 importacio de maquinaria industrial. Gomo observa Furta-
do (1963, p. 268) : “Esse tipo de interdependéncia entre o estimulo externo
e o desenvolvimento interno existiu plenamente na economia brasileira até
a Primeira Guerra Mundial, ¢ de forma atenuada até [ins do terceiro decé-
nio deste século”. Esse tipo de industrializagio induzida pelo crescimento
da economia agricola-exportadora loi descontinuado na década de 1950,
quando tanto a producdo industrial quanto os investimentos cresceram
a taxas elevadas, independentemente do desempenho do scror agricola-
exportador, o qual estava sofrendo sua pior crise. Por essa época, no
entanto, o crescimento da renda interna ji nio era tio dependente da
demanda externa e, como observado por Furtado (1963}, “... pelo fato
de que a procura externa ji nio é o principal [ator determinante do
nivel da renda, o crescimento pode continuar mesmo com estagnacio da
capacidade de importar”. Essa mudanga para a demanda interna como
principal determinante dos niveis de renda interna ¢ explicada pelo acen-
tuado aumento nos pregos relativos em favor dos produtos manufaturados
no pais (ver Tabela 1) ¢ pela imposicio de restrigdes as importacoes.

TaARELA 1
Investimento industrial, receita de exportacbes, varidveis de politica

comercial e estoque real de moeda: 186971939 — taxas anuais de
crescimento segundo periodos relevanies (percentagens)

Investi- Heceita Preco real Taxa Custo real Estoque
Periodos mento de das de das real de

industris!  exportacdes* importaces  esmbio** importacdes moeda*
1869/73 24,3 5,7 2.5 --7.8 - 30 8,9
187479 -« 5,9 0,4 - 3,2 3,4 - =23 7
1880/95 11,2 5.2 — 2,0 4,9 - 1,0 4.3
1896/1901 --13,6 0,2 0 - 2,2 - -1,3 8,7
1902413 15,5 3,2 2,7 2.0 0,4 52
1014,18 - 31,5 +15,6 16,8 14 11,1 4,0
191929 18,9 10,5 <7 T4 =52 58
1930432 — 15,0 -+ -10,4 12,9 18,5 13,9 9.4
1933,39 17,7 — 6, 2,9 5,3 2,3 6.8

FONTES: a) Receita de exportagdes: dados em libras esterlin
Anyirio Estatistice do Brasil (193940, pp. 1.
tide de Mitchell (1975, pp. 737-41), para 18
Malan el aldii (1977, pp. 382-3), para 1002/39 (indice efetivo das

geira).

b)
das importagdes: Suzigan (1984, Apéndice 2).

dados aqui usados sio os dudos efet;

358-0), deflacionados p
55/1901 (indice de pre

Precgo real das inportacdes (inclusive direitos adu

Estoque real de moeda: Peldez e Suzigan {1976
ivos (isto é, nie ajustados como e

da, definigio M2 (isto &, inclusive depésitos & vista), deflacion

dltimo foi obtido de Lobo (1978
Mulan ¢! ali¢ (1977, pp. 382-3

» bp. T48-50), para 18691901 (i
}, para 1002/39.

* Tuxas de ecrescimento ealeuladas com um ano e defasagem,

** Txpressa em mil-réis por iibra esterlina
variagho negativa corresponde a uma valorjza

334

5 a precos correntes obtidos de FIBGE,
elo indice de precos das impertaces, ob-
¢os por atacado da Gri-Bretanha), e de
myortacies brasileiras em moedn estran-

aneirvs), taxa de cimbio e custo real

, Apéndice Fatatiatico). No entanto, ns
m Peldez e Buzigan) do estoque de moe-
ados por um indice de precos internos. Este
ndiee eom ponderagio no ane de 19193, e de

{ddlar norte-americano apds setermbro de 1931). Assim, uma
o cambial.
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A relagio entre o investimento industrial e o estoque de moeda também
¢ positiva. Teoricamente, um aumento no estoque real de moeda reduz
a taxa e juros ¢ aumenta as facilidades de crédito, estimulando assim o
investimento. Os dados nas colunas 1 ¢ 6 da Tabela 1 fornecem uma evi-
déncia, 4 primeira vista, de que havia uma clara relacio direta entre as va-
riagdes no estoque real de moeda e o investimento industrial no periodo
anterior & I Guerra Mundial. Os periodos de aumento no investimento
industrial correspondem aqueles nos quais o estoque de moeda aumentou,
como em 1869/73 e nos anos entre fins da década de 1880 e inicio da de
1890. Reciprocamente, antes da I Guerra Mundial, os periodos de declinio
do investimente industrial coincidiram com os perfodos de politica detla-
ciondria, como em 1874/79 e entre fins da década de 1890 e principios
do século XX, Durante a I Guerra Mundial, o governo federal teve que
emitir moeda para financiar os deficits orcamentdrios causados pela redu-
gao da receita aduaneira, mas o investimento industrial declinou por causa
das restri¢bes impostas pela guerra ao comércio internacional. Na década
de 1920, politicas monetiria e fiscal expansionistas foram implementadas
no inicio ¢ no final da década, com um breve intervalo defllaciondrio
(1924/26), e o investimento industrial, de forma compativel, acompanhou
essas tlutuagdes. Durante os unos da Grande Depressio, no inicio da década
de 1930, o investimento industrial fol outra vez reduzido; contudo, a
implementa¢io de uma politica monetaria expansionista para financiar o
programa de defesa do café e os deficils or¢amentdrios contribuiu para
a mais rapida recuperagdo da producio interna e, subseqiientemente, do
investimento. Finalmente, no restante da década de 1930 uma vez mais
o aumento do investimento industrial coincidiu com politicas monetdria
e fiscal expansionistas.

A evidéncia aprioristica fornecida pelos dados da Tabela 1 — sugerindo
uma relagiio positiva entre o investimento na indastria de transformacio
e o desempenho do setor agricola-exportador e as variagbes no estoque
real de mocda — ¢ corroborada pelos resultados de uma andlise de regres-
sdo do investimento industrial em fungio da receita de exportacbes (vepre-
sentando o desempenho do setor agricola-exportador) e do estoque real
de moeda. Os resultados da estimativa sdo apresentados na Tabela 2. Como
pode ser visto, o ajustamento da equagio ¢ bom, principalmente para o
periodo anterior a 1914, ¢ em menor escala até 1929, A estatistica Durbin-
Watson mostra que a estimativa nio apresenta correlacio serial, com exce-
¢io daquela para o periodo 1869/1939 como um todo. Contudo, o estudo
desse periodo como um todo n3o ¢é relevante para a presente discussio.
De fato, quando a década de 1930 ¢ incluida, a equacio deixa de ser
relevante para explicar as tendéncias do investimento na industria de
translormagho. Este 1ltimo resultado confirma a discussio dos pardgrafos
anteriores, isto ¢, a partir da década de 1930 rompe-se a relagio positiva
entre o investimento na indistria de transformagio e o desempenho do
setor agricola-exportador.
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Os coeficientes da estimativa indicam que o investimento industrial é
positivamente relacionado com tendéncius da receita de exportagées, parti-
cularmente com a varidvel delasada (X,_,}, e do estoque real de moeda,
particularmente com a varidvel do periodo corrente (M,). Os coeficientes
dessas duas varidveis sdio estatisticamente significativos ao nivel de 59,
com excegio daqucles para o estoque rcal de moeda na década de 1930
¢ X,_, no periodo 1869/95. No entanto, uma estimativa leita independen-
temente para o periodo 1869/95, incluindo apenas as varidveis defasadas
como regressores, deu os seguintes resultados:

Equacdo: In INV — — 039 1 1,23 In X,_; 4+ 0,55 In M,_,
(=121 {41 (2,71)

R: = 077, DW = 2,30

Estes resultados confirmam a significincia do cocliciente da receita de
exportagdes no periodo 1869/95.

Quanto as politicas comerciais, o cfeito de variagdes no preco real das
importacdes (inclusive direitos aduaneiros) e na taxa de cimbio sobre o
investimento industrial ¢ ambiguo. Por exemplo, uma depreciagio cambial
{ou um aumento nos precos de importacio) aumenta os pregos relativos
das importagdes ¢ estimula a produciio interna, incentivando dessa forma
também o investimento: contudo, aumenta também os custos da maquina-
ria importada. Além disso, como ohservou Cardoso (1981), a depreciacio
cambial reduz os encaixes reais (aumentando assim a taxa de juros, o
que desestimula o investimento) e também reduz os saldrios reais (aumen-
tando assim a taxa de lucros, o quc estimula o investimento). O efeito
tinal sobre o investimento na industria de transformacio dependerd da
sensibilidade relativa dos encaixes reais e dos saldrios reais a variaces na
taxa de cimbio.

by Contribuicbes prévias ao estudo do investimento na indistria de
transformagidio no Brasil. Diversos autores estudaram o desenvolvimento
industrial brasileiro e suas relagdes com a economia agricola exportado-
ra. 1% No entanto, dois trabalhos recentes se destacam como contribuigdes
especificas para o estudo do investimento na indastria de transformacio
no Brasil no periodo anterior a I Guerra Mundial ¢ para a relacio entre
esse investimento e o desempenho da economia cxportadora: Versiani
(1980) e Cardoso (1981). Ambos concluem que nio hd uma relagio
simples entre exportagdes ¢ investimento industrial, e que o comportamento
do setor exportador niio foi favordvel nem desfavordvel a industrializacio.
Apontam ainda, alinhando-sc a outros autores, que a relagiic entre o
setor cxportador e ¢ desenvolvimento da inddstria de wansformacio era

16 Ver, purticularmente, Furtado (1963), Dean (1976), Silva (1976), Cano (1977)
¢ Mcllo {1982). .
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bastante mais complexa do que dd a entender a interpretagdo usual, a
qual associa a emergéncia de um setor industrial a crises no setor exportador
da economia (os chamados “choques adversos”). Versiani (1980, p. 31)
nota que ... o investimento na produgio nacional tendeu a coincidir
com periodos de bom desempenho da exportagio (e valor externo relati-
vamente alto do mil-réis} ”; no entanto, o proprio Versiani afirma também
que ... uma relagio direta entre os surtos de exportagio (como os
ocorridos na década de 1890) e o crescimento do capital industrial também
nio parece convincente ou justificada”. Estudando o caso da industria
téxtil algodoeira, Versiani (1980, p. 30) conclui que: “embora o cresci-
mento da renda suscitado pelas exportagoes proporcionasse um mercado
em expansic para a nova atividade, especialmente depois do comego do
século XX, o estimulo para o desenvolvimento da produciio nacional de-
veu-se a dois fatores: (a) o efeito protecionista do sistema tarifario...;
(b} desequilibrios no setor externo, sob a forma de freqiientes e por vezes
drdsticas oscilagdes na taxa de cidmbio. Esses desequilibrios, conforme
vimos, vincularam-se em larga medida ao comportamento dos pregos do
café e a variacbes na oferta de moeda”. Assim, para Versiani, a economia
de exportagio ¢ o investimento industrial eram relacionados através da
taza de cimbio, enquanto que a rentabilidade da inddstria de transfor-
magio era garantida pela prote¢io tarifdria,

Cardoso (1981) também enflatiza a relacio fundamental entre a taxa
de cimbio e o investimento industrial. Trabalhando com um modelo de
dois setores (primdrio-exportador e industrial), a autora estuda aquela
relagiio no periodo 1862/1906, quando a taxa de cimbio era flexivel. Nesse
modelo, segundo Cardoso (1981, p. 91y, “. . . alteragdes na receita das
exportagoes, nos precos relativos de bens importados ou variagdes salarials
e expansdes monetirias acarretam mudancas nas relagtes de equilibrio.
Induzem, portanto, variacdes na taxa de cimbio, que alteram o suldrio
real, os encaixes reals, a taxa de lucros e a taxa de juros, provocando
mudangas no estoque desejado de capital...” Por exemplo, a ocorréncia
de um choque externo reduziria a receita de exportagoes, causando um
deficit na balanga comercial e, conseqitentemente, uma depreciacio da
taxa de cAmbio. Essa depreciagio (atruvés do aumento dos pregos internos)
reduziria os salarios reals e aumentaria, assim, as taxas de lucros, estimu-
lando o investimento; ao mesmo tempo, entretanto, a depreciagio da taxa
de cambio reduziria os encaixes reais, aumentando assim a taxa de juros
e desestimulando o investimento. Supondo, como o faz Cardoso, que a
depreciagio da taxa de cAmbio afeta mais fortemente os salirios do que
o mercado [inanceiro, a taxa de lucros aumentaria relativamente mais do
que a taxa de juros, estimulando assim o investimento. No entanto, os
resultados do teste empirico realizado por Cardoso levam i conclusio de

que “... ndo se pode afirmar que, entre 1862/1906, uma contracio das
receitas ou um choque adverso favorecesse a industrializagio...” (p. 95)
¢ que ... a importincia da receita das exportacdes como determinante

do comportamento das importagdes de equipamentos ¢ ambigua” (p. 97).
Segundo Cardoso, essas importagbes, no periodo 1862/1906, ... depen-
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deram claramente do comportamento dos saldrios e da politica monetdria”.
Assim, concordando com Versiani (1980, p. 6), ela conclui que “... o
comportamento das exportacdes nio foi nem favorivel nem desfavorivel
4 industrializagio” (p. 97). Porém, Cardoso discorda da conclusio de
Versiani de que o desenvolvimento da industria de tecidos de algodio
foi estimulado pela instabilidade da taxa de cimbio e por protegio tari-
faria, argumentando que a depreciacio real da taxa de cambio foi muito
menor que a nominal e que nio houve uma tendéncia ascendente no
preco real das importagdes; mas admite que, como observado por Versiani,
a protecio tarifdria evitou um declinio no prego real das importacSes
(pp. 97-8).

¢y Discussdo das contribuicdes de Versiani (1980) e Cardoso (1981).
Com base nas novas evidéncias sumariadas nas Tabelas 1 ¢ 2 € na Subse-
¢do 3.1 anterior, ¢ possivel agora qualificar diversos pontos das interpre-
tagdes de Versiani e Cardoso. Discutem-se nos pardgrafos seguintes primei-
ramente os dados e informacdes gualitativas utilizadas por esses autores,
em comparagio com a série estimada e a evidéncia produzida neste traba-
lho; em segundo lugar avaliam-se os ponios levantados pelos referidas
autores com respeito 4 relagio entre exportagdes e investimento industrial;
e por ultimo fazse uma andlise da interpretagio de Versiani sobre os
fatores que estimularam o desenvolvimento da industria téxtil de algodio.

i) Dados e informagdes qualitativas. Os dados sobre investimento
industrial utilizados por Cardoso (1981, p. 102) foram estimados por
Versiani, No entanto, nem a série nem a metodologia foram publicadas,
e nio estd claro no trabalho de Cardoso se a estimativa inclui apenas
maquinaria industrial ou bens de capital de modo geral. Além disso, a
série inclui apenas maquinaria exportada para o Brasil pela Gra-Bretanha.
Por outro lado, a série estimada no presente trabalho inclui maquinaria
exportada para o Brasil pelos seus quatro maiores fornecedores, e somente
méiquinas e equipamentos para a industria de transformacio, embora no
inicic da série a parca discriminacio dos dados tenhz dificultado uma
precisa selegio da maquinaria industrial (ver Se¢io 2 anterior). Ja a
evidéncia qualitativa sobre investimentos utilizada por Versiani bascia-se
apenas no caso da industria téxtil de algoddo. Embora esta fosse de
fato a mais importante industria desenvolvida no Brasil no periodo ante-
rior a 1914, ela ndo pode ser utilizada como representativa de toda a
industria de transformac¢io. Como foi visto na Subsegio 3.1 anterior,
diversas outras industrias importantes desenvolveram-se no periodo ante-
rior 4 I Guerra Mundial com diferentes padrdes temporais de investimento
e sob diferentes circunstincias. O desenvolvimento das principais indistrias
foi estudado em Suzigan (1984, Caps. 3 e 4) sob a forma de estudos de
caso setoriais, que fornecem substanciais evidéncias qualitativas em apoio
a discussio das tendéncias do investimento apresentada na Subsecio 3.1
anterior com base na série agregada dos dados de investimento. As Tabe.
las 1 e 2 sumariam, respectivamen:e; as tendéncias do investimento indus-
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trial em comparacio com variages na receita de exportacdes, nas varidveis
de politica comercial € no estoque de moeda; e os resultados da andlise
de regressio do investimento na industria de transformagiio, como varivel
dependente, em fungio das variiveis receita de exportagoes e estogue real
de moeda. Sdo esses dados ¢ evidéncias que apdéiam a discussio que se
segue,

i) Relagdo entre o investimento na indistria de transformagio ¢ o
desempenho do setor exportador. A evidéncia e os dados aqui apresentados,
particularmente os resultados da andlise de regressio, tornam dificil a
aceitagdo da conclusio de Versiani e Cardoso no sentido de que o desem-
penho do setor exportador “... nfio foi favoravel nem destavoravel a
industrializagio”. De fato, como visto nas secdes anteriores e ao contririo
do que dizem Versiani e¢ Cardoso, as tendéncias do investimento na indus-
tria de transformacio estavam diretamente relacionadas com as tendéncias
da receita de exportagdes pelo menos até o final da década de 1920, com
excecdo dos anos correspondentes 4 T Guerra Mundial. Como ja foi men-
cionado, Versiani (1980, p. 31} de fato observou que “... o investimento
na produgio nacional tendeu a coincidir com periodos de bom desempenho
da exportagio...”, mas atribui essa relaciio entre o investimento industrial
e o desempenho das exporta¢des a uma valorizacio cambial em termos
nominais (tornando mais barata a maquinaria importada), o que nem
sempre ocorreu. De fato, somente os surtos de investimento de 1869/73 e
1902/13 coincidiram com uma expansio das exportagdes cum valorizacio
cambial (embora alguns aumentos de curto prazo no investimento, como,
por exemplo, em 1924/26, possam também ser relacionados com uma
valorizagio cambial). A taxa real de cimbio, por outro lado, de fato
valorizou-se em quase todos os periodos em que houve um surto de inves-
timento, mas Versiani deixou de considerar esta variavel. No entanto,
essa valorizacio da taxa real de cimbio nio ecorreu como resultado de
um bom desempenho do sctor exportador, mas geralmente devido a uma
queda nos pregos das importagdes e/ou a uma defasagem na depreciaciio
da taxa de cimbio nominal em face de um aumento nos precos internos,
Assim, nem mesmo a valorizagio da taxa real de cAmbio pode explicar
adequadamente a relagio entre o investimento industrial e o desempenho
do setor exportador, como postulado por Versiani. Essa relacio ¢ de [ato
mais complexa, como ji foi amplamente discutido na literatura.

Sobretudo, ao negar qualquer relacio direta entre a expansio do setor
exportador ¢ o crescimento do capital indusirial, Versiani (1980, p. 31) faz
uma escolha infeliz como exemplo: a década de 1890, De fato, o setor
cateeiro entrou num perfodo de crise apdés 1893, quando o preco interna-
cional do café declinou substancialmente, particularmente em 1896/99,
reduzindo assim as receitas de exporta¢io de café em moeda estrangeira.
A redugiio do total da receita de exportagdes s6 [oi atenuada pela expansio
das exportacdes de borracha, Além disso, a depreciacao da taxa de cimbio
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até 1898, contrabalancando a tendéncia declinante do preco internacional

do caf¢, levou o setor cafeeiro 4 sua primeira crise de superprodugio. 17

O argumento acima, no entanto, ndo implica validar o enfoque simplista
da “teoria” dos choques adversos; ao contrario, estd claro que os investi-
mentos declinaram fortemente durante os perfodos de contragio da receita
de exportacdes, que caracterizam os chamados choques adversos. Sobre
este ponto, as conclusdes de Versiani e Cardoso estio de acordo com a
evidéncia produzida neste trabalho. Deve ser observado, no entanto, que
nio ocorreu qualquer choque adverso de grande magnitude no periodo
anterior 4 1 Guerra Mundial, que foi o periodo estudado por aqueles
autores. Nos dois periodos de contra¢io da receita de exporiagbes antes
de 1914 (1874/79 ¢ 1896/1901) ndo houve deficit da balanga comercial,
e variacbes compensatorias no preco real das importagbes € na taxa de
cimbio resultaram num continuo declinio do custo real das importagdes
(ver Tabela 1}.

Na realidade, uma das principais dificuldades para o estudo do periodo
anterior a 1914 é o fato de que o custo real das importagdes declina
continuamente ao longo do periodo. A utilizaciio desta varidvel demonstra
claramente as variacdes compensatérias no preco real das importacdes (in-
clusive direitos aduaneiros) e na taxa de cimbio ¢, portanto, a dificuldade
de utilizar ou o prego real das importagées ou a taxa de cambio como
variavel explicativa.

Essus mesmas variacoes compensatorias das varidveis de politica comer-
cial podem explicar, pelo menos em parte, os resultados ambigues encon-
trados por Cardoso (1981, p. 97) ao testar a importancia da receita de
exportacées como determinante do comportamento das importacdes de
maquinas no periodo 1862/1906. Embora a taxa de cambio fosse flexivel
para ajustes em resposta a desequilibrios externos, esses desequilibrios eram
reduzidos pelas variagbes compensatorias no prego real das importagdes e
na taxa de cimbio (ver Tabela 3). Essas variagies compensatdrias ocor-
reram em todos os subperiodos antes da I Guerra Mundial, ¢ mesmo na
década de 1920. Os efeitos do declinio no prego real das importacdes foram
maiores do que a depreciacio da taxa de cambio entre 1874 e 1895 (Grande
Depressio de 1873/96) e na década de 1920, e a valorizagdo cambial foi
maior que o aumento no preco real das importagdes em 1869/73 e 1896/
1913, causando assim um declinio no custo real das importagdes em todos
os subperiodes. Durante a 1 Guerra Mundial e na década de 1930 (apos
1981), restri¢des ao comércio tornaram-se mais importantes do que alte-
raches nas varidveis de politica comercial. No entanto, durante a I Guerra
Mundial a depreciacio da taxa de cimbio pela primeira vez coincidiu
com um forte aumento no prego real das importagdes, caracterizando esse
periodo como o do primeiro e substancial “choque adverso”. Durante a

17 Para uma detalhada andlise das condicbes que levaram a essa crise de superpro-
ducioc no setor cafeciro, ver Delfim Netto (1959, pp. 29-30) .
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TABELA §

Sinais das variagbes na receita de exportagdes, nas varidveis de politica
comercial ¢ no estoque real de moeda segundo periodos
relevanies: 18691939

Preco real  Custo real Estoque *
Pericdos Receita de Taxa de  das impor- dag impor- real de Dbservages
exportacdes ehimbio taches tagbes moeda

186973 + 4 - +

1874/79 0 + — e Politica deflaciondria

188005 +- 3 — — + Politica monetéria ex-
pansionista

1896/1901 [} — + - — Politica deflaciondria

1902/13 + - + - + Politica econdmica ex-
pansionista

1914/18 — + 4 -+ -+ “Choque adverso'’

1819;29 -+ + — — + Politica monetéria expan-
sionista (exceto 1924/
24)

1930/32 — + — -+ + "Choque adverso'

1933,39 — + — + + Restrigdes ac coméreio

FONTE: FElaboradsa ¢com base na Tabela 1 anterior.

NOTA: Varinefio positiva da taxa de cAmbio significa deprecia¢iio (a taza de cimbio estd expressa em
mil-réis por libra esterlina).

década de 1930, por outro lado, o choque adverso foi transmitido através
da depreciagio da taxa de cAmbio, enquanto que o prego real das impor-
tagoes declinou devido A depressio econdmica mundial. Além dessas varia-
¢oes compensatorias nas varidveis de politica comercial (exceto durante a
I Guerra Mundial), ¢ importante observar que, quando a variacgio na
taxa de cimbio em alguns subperiodos nio correspondeu a que se espe-
raria em funcio de variagdes na receita de exportacdes, a explicagio se
encontra geralmente na implementagao de politicas monetdrias e/ou fiscais
expansionistas ou deflaciondrias. Isto ocorreu no periodo entre fins da
década de 1880 e 1895 (politica monetdria expansionista), em 18961901
(politica deflaciondria) e em 1919/29 (politica monetdria expansionista,
exceto em 1924/26), resultando na neutralizagio dos efeitos potenciais de
variagbes na receita de exportagdes sobre o investimento industrial através
de varia¢Bes na taxa de cimbio.

it1) Protegdo tarifdria e oscilagbes da taxa de cdmbio. O tltimo ponto
a ser comentado refere-se a interpretagio de Versiani, baseada no caso
da industria téxtil do algodao, no sentido de que o estimulo para o desen-
volvimento da produgdo interna originou-se do efeito protecionista do
sisterna tarifdrio e de oscilagbes na taxa de cambio causadas por desequi-
librios no setor externo da economiz. Como ja foi mencienado, Cardoso
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(1981, pp. 97-8) corrigiv a conclusio de Versiani argumentando que 2
depreciacio real da taxa de cAmbio foi muito menor do que a depreciagio
em termos nominais, e que a tendéncia do preco real das importagdes
{inclusive direitos aduaneiros) era estivel, e nio ascendente como implicito
na andlise de Versiani, No entanto, Cardoso (1981, p. 98) admite que
“... a prote¢io tarifdria pelo menos evitou uma queda no prego real das
importagdes, como observa Versiani”. Com base na evidéncia produzida
neste trabalho, ¢ possivel fazer qualificagdes adicionais & interpretagiio de
Versiani e aos comentdrios de Cardoso.

O indice de protecio tarifaria estimado por Versiani baseia-se apenas
nos direitos aduaneiros sobre tecidos de algodio, nio podendo, portanto,
ser utilizado como representando a prote¢do tarifiria em geral. Sendo uma
das primeiras indistrias a se desenvolver, a industria téxtil de algodio
ja estava suficientemente bem organizada no periodo anterior a I Guerra
Mundial para pressionar o governo com a finalidade de obter protegio,
e essa industria era provavelmente melhor protegida do que outras. Em-
bora outras industrias (tais como as de chapéus, tecidos de juta, fésforos,
moinhos de trigo e cervejarias) também ja tivessem algum poder politico,
a protecio tarifdria era designal e instidvel. A designaldade decorria néo
apenas das naturais diferencas entre os direitos aduaneiros sobre os pro-
dutos das diversas industrias, mas também do fato de que praticamente
todas as industrias desenvolvidas antes da I Guerra Mundial eram larga-
mente dependentes da importagio de matérias-primas, combustiveis e
mdquinas e equipamentos, sobre os quais tinham que pagar direitos adua-
neiros. O pagamento de direitos aduaneiros sobre insumos, além de reduzir
a protecdo tarifiria efetiva, fazia com que essa protec¢io efetiva variasse
de acordo com o grau de dependéncia de cada industria quanto a insumos
importados. A instabilidade da protecio tarifiria, por outro lado, ocorria
nio apenas por causa de alteragdes nos direitos aduaneiros (devido a
alteragdes nas aliquotas especificas, ou nos pregos oficiais de importacio
com base nos quais os direitos eram calculados), mas também por causa
dos efeitos de variagdes nos precos das importagdes, nos precos internos
e na taxa de cAmbio sobre o preco oficial de importacio. O indice estimado
por Versiani para a protecdo tarifdria aos tecidos de algodao capta, de fato,
esses efeitos, mas ¢ necessdrio lembrar ainda uma vez que os tecidos de
algodio podem nido ser representativos, particularmente quanto ao com-
portamento de seus pregos de importagio.

Para contornar essas dificuldades, o indice de protecdo tarifdria utili-
zado neste trabalho é o da tarifa ad valorem equivalente (ou tarifa “verda-
deira”, ou realizada). Esse indice tem seus préprios problemas, é claro, %

18 A iarifa ad velorem equivalente (f) tem oObvias limitagdes como medida da pro-
te¢do tarifiria. Alguns desses problemas decorrem do fato de que, além de revisdes
tarifirias e alteracées mas aliquotas especificas, essa medida pode ser afetada por:
a) alteracdes na composicio das importacdes como resultado do crescimento da pro-
ducio industrial interna; by concessdes de isengiio de direitos aduaneiros para impor-
tagio de méiquinas e equipamentos, matérias-primas, ete; e ¢) imposi¢io de tarifas
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mas eles tendem a afetar mais a medida dos niveis absolutos do que a
tendéncia da protegio, e é essa tendéncia que interessa 4 presente discussio.
Da mesma forma, o indice de precos de importacio utilizado ¢ o indice
de pregos por atacado da Gri-Bretanha até 1900 e o indice efetivo dos
precos de importagio em moeda estrangeira a partir de 1901.

E claro que um estudo adequado da protegio a industria de transfor-
mac¢io no Brasil no periodo anterior a 1939, com uma andlise cuidadosa
do eleito agregado da protegio tariféria efetiva e de variagdes na taxa
de cimbio e nos pregos relativos, ainda resta por fazer.'® No entanto,
a decomposi¢io das variagbes no custo real das importagdes segundo seus
componentes ** pode ajudar a determinar a importancia relativa da prote-
¢do rarifdria e das variacdes na taxa de cAmbio e nos precos relativos nos
perfodos relevantes. Isto ¢ feito na Tabela 4 a seguir, com base na qual
a discussdo sobre a protegio 4 indistria pode ser resumida como se segue.

Nio se pode dizer que a protegio tarifdria desempenhou um papel crucial
na expansio da inddstria, como afirma Versiani (1980), mas tampouco
se pode dizer que tenha sido insignificante. Os dados da Tabela 4 indicam
que o papel da prote¢io tarifiria variou segundo os diferentes periodos
e de acordo com alteragdes nas outras varidveis de politica comercial.
Desde o final da década de 1860 até fins da de 1880 a proteciio tarifiria
aumentou, mas sita importancia relativa nas variacées do custo real das
importagdes (R) nunca foi muito significativa, deixando assim de contra-
balancar o continuo declinio dos precos de importacio. Oscilacdes na taxa
de cambio (em termos reais) foram mais importantes nesse periodo, algu-
mas vezes reforcando a tendéncia 4 redugio de R (como em 1869/77 e
em 1884/89) — o que reduzia a prote¢io mas, ao mesmo tempo, reduzia
o custo da maquinaria importada — e outras vezes contrabalancando as
variagdes nos pregos de importacio (como em 1867/69 e em 1877/84) —
aumentando assim a protegz‘io mas, ao mesmo tempo, aumentando o custo
da maquinaria importada. E esta oscilagio da taxa de cimbio, com periodos
alternados de depreciagio (e crescimento da produgio) e valorizagio cam-
bial (e aumento nos investimentos), que Versiani (1980) afirma ter sido
um dos fatores que estimularam a industrializacio. Entre 1889 e 1895, a
proteciio tarifdria foi substancialmente reduzida, e a depreciacio da taxa

“proibitivas” sobre alguns produtos, fazendo com que sua importagio seja eliminada
e provocando, assim, uma redugfo ao invés de um aumento de ¢ Além disso, essa
medida de prote¢io tarifiria nio sc baseia nos direitos aduaneiros pagos sobre produtos
manufaturados, mas sobre importagbes em geral, embora a maior parte dessas importa-
coes seja de produtos manufaturados. Porém, cssa medida tem a vantagem de indicar a
eros3o das aliguotas cspecificas causada pela inflagio. Ver Malan ef alii {1977, pp. 372.9).

19 A estimativa da protecio tarifiria efetiva para as diferentes industrias ¢ virtual-
mente impossivel devido a falta de tabelas de insumo-produte (ou outras informacdes
sobre os custos de produgio).

20 Ver nota 2 anterior para a definicio do custo real das importacSes e seus com-
ponentes.

394 Pesq, Plan. Econ, 15(2} ago. 1985



TABELA 4

Contribuigdes relativas das variagdes na tarifa ad valorem equivalente
{I + t}, nos precos de importacio (Py), na taxa de cdmbio (1) e nos
precos internos (Py), ds variegles no custo veal das importagbes
(R) segundo periodos relevanies (perceniagens)

Periodos (143 P M g Soma V;,:;]ua%es
185563 =8 9.5 4,0 84,3 100,0 19,1
1863,67 2,7 6.1 —47,6 138,8 100,00 —33,6
1867,69 20,9 --75,8 519,5 —364,6 100,0 3,4
186477 - 14,2 —6,4 68,9 al1,7 100,0 —32,1
1877/84 26,0 —208,6 168,9 111,7 100,0 10,7
1984789 - 10,4 1,1 103,4 — 36,1 100,0 —20,8
1880;01 — 68,5 19,0 3347 —185,1 100,0 18,7
1891/93 43 29,5 —o17 160,7 100,0 —-23.2
1893;/95 - 104 —dl,5 109,6 62,3 100,0 15,1
1895/99 —34,8 - 11,7 —262,0 408,5 100,0 — 10,5
1809:1902 63,7 74,2 — 327,0 289,1 100,06 15,6
190206 - 23,3 — 44,0 109,9 59,4 100,0 --24,3
1906710 —478 33,1 0 1147 100,0 14,5
1410/12 14,0 —7.4 —3,7 97,1 100,0 —17.3
1912418 21,7 1214 30,8 — 30,6 100,0 101,6
1018;21 7.5 228,6 372,2 --51,1 100,0 19,8
1991,25 24 29,9 —o1 71,6 100,0 — 58,2
192529 40,0 —124,7 35,5 149.2 100,0 10,4
14:29/31 8,0 —-34,1 98,6 46,9 100,0 63,9
193124 6,3 85,7 19,2 39.8 100,0 — 13,3
193430 — 64,0 1241 169,5 -.120, 100,0 17,1
18535/1912 —6,9 15,0 — 65,4 147.3 100,0 - 462,1
1912,39 —19,1 37,8 278,9 - <1220 100,0 92,0
1855/193% 18,2 123,0 —-738,5 §97.3 100,0 —27.3

FOXNTE: Elahorada a partir dos dados bisices das mesmas fontes citadas na Tabela 1, tomando-se
(1+t).r.Pm:| fodos i
S P nos periodes in-

dicados. Para maiores detalhes sobre este método, ver Abreu (1977, pp. 124-5) e Malan «f alii (1977, pp.
378-40), autores que originalmente o desenvolveram.

os logaritmos naturuis das variagtes de £ e de seus componentes [R =

NOTA: Ao interpretar os resultados para periodos nos quais ocorre uma variagio negativa de R, de-
ve-se observar que oz sinais da contribuigio relativa dos componentes estio irocados, é claro.

de cimbio (em termos reais) tornou-se o mais importante fator de prote-
¢3o, contribuindo para um aumento em R nos periodos 1889/91 e 1893/95.

No entanto, essa situagio fol inteiramente modificada no periodo seguin-
te. Entre 1896 ¢ 1906, a protecio tarifdria aumentou substancialmente
devido a revisdes tarifrias (1896 e 1900) e i implementacio de um sistema
de arrecadacio de uma crescente proporcio dos direitos aduaneiros & taxa
de cimbio da paridade-ouro (tarifa-ouro). Ao mesmo tempo, a taxa de
cimbio valorizou-se cerca de 509, como resultado de uma politica de
deflagio. Portanto, neste periodo em particular, o aumento da prote¢io
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tarifaria foi crucial para proteger, pelo menos em parte, 0 mercado interno
dos efeitos da enorme valorizacio da taxa de cimbio; mas esse aumento
da prote¢io tarifdria nfo evitou que o custo real das importacdes conti-
nuasse caindo. Entre 1906 e 1912 ocorreu uma nova reducio na protecio
tarifria, a0 mesmo tempo em que a taxa de cAmbio permaneceu pratica-
mente estivel, Mas, dado que os precos de importagio aumentaram e os
precos domésticos cafram, houve um aumento em R até 1910 e uma redu-
¢ao em 1911/12, quando os pregos internos se recuperaram. Q resultado
geral mais importante, porém, ¢ 0 que mosira que o custo real das impor-
tagoes estava declinando ao longo de todo o periodo anterior a I Guerra
Mundial, ¢ nio aumentando, como subentendido na anilise de Versiani,
nem estavel, como afirmou Cardoso. Esse resultado nio significa, ¢ claro,
que a protecio era baixa (ou que ndo havia protecio alguma) para a
industria interna, mas simplesmente que a protecio declinou ao longo
desse periodo. Nos periodos subseqiientes, as restri¢es ao comércio impos-
tas pela I Guerra Mundial e pela escassez de divisas durante a década de
1930 diminuem a significAncia de alteracdes nas variaveis de politica
comercial, mas, como pode ser visto na Tabela 4, a protecio tarifaria
declina substancialmente durante a 1 Guerra Mundial ¢ no final da década
de 1930 (periodos inflaciondrios), e sua contribui¢io para variacdes em
R na década de 1920 (exceto 1925/29) e na primeira metade da década
de 1930 foi minima. A depreciacio da taxa de cdmbio tornou-se, de fato,
o mais importante fator de protegio, particularmente nos anos imediata-
mente apos a 1 Guerra Mundial até 1921, em 1927/29, em 1930/31 e na
segunda metade da década de 1930.

4 -— Observacdes finais

A interpretagio geral dos fatores que determinaram o crescimento da
formacdo de capital industrial no Brasil antes de 1939 pode agora ser
reformulada com base na evidéncia produzida meste trabalho e nas con-
clusbes de Versiani (1980) e Cardoso (1981). O comportamento do inves-
timento industrial, representado pelas importacdes de maquinaria indus-
trial, foi determinado pelo comportamento da receita de exportacdes, do
estoque real de moeda e, segundo Cardoso, dos saldrios. As politicas
comerciais forneceram alternadamente protecio tarifiria ou cambial em
determinados periodos, mas no longo prazo essa protecio foi apenas sufi-
ciente para evitar um maior declinio no custo real das importacdes até
o final da década de 1920 (exceto os anos da I Guerra Mundial). No
entanto, a um nivel de anilise mais desagregado, a protecio tarifdria parece
ter sido importante para o desenvolvimento inicial de algumas industrias,
particularmente aquelas para as quais a diferenga nos direitos aduaneiros
sobre o produto final e sobre os insumos importados era suficientemente
grande para garantir altos niveis de protecio tarifaria efetiva, aquelas
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caracterizadas pela natureza volumosa relativamente ao pre¢o de seus pro-
dutos, para as quais os altos custos de transporte representavam uma
protecio natural adicional, e aquelas que processavam matérias-primas
locuis ndo oneradas (portanto, com direitos aduaneiros). Foi somente na
década de 1930 que as politicas comerciais desempenharam um papel
realmente importante, com a depreciagio cambial aumentando os pregos
relativos das importacdes e as restricdes is importagdes contribuindo para
desviar a demanda interna — mantida a niveis elevados pelo programa
de defesa do café e pelas politicas monetdria e fiscal expansionistas — para
a industria interna substitutiva de importagdes.
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