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IndUstria, crise de 1929 e Grande Depressao: Saola.
Andlise de balancos contabeis

Com a intencdo de observar mais detalhadamentesemgenho da industria brasileira
durante o periodo em que o pais foi atingido pate ae 1929 e da Grande Depresséo, a analise
dos balancos contabeis de firmas que permanecerauzindo entre 1928 e 1937 vem a ser uma
fonte de dados importante. Para efeito do presealb@lho, € incluido na expressAaoalise de
Balancosndo apenas Balanco Patrimonigl propriamente dito, como tambénbamonstracéo dos
Resultados do Exercicio

A importancia de analisar demonstracfes contabgetcemenos tdo antiga quanto a prépria
origem de tais pegas. O relacionamento entre ossvitens do balanco e das demais pecas
contdbeis publicadas é de interesse para os ideessi e financiadores. Para o primeiro grupo o
interesse esta ligado a capacidade de retorno,gpaegundo, o risco em conceder empréstimos.
Esta é a visao tradicional resumida do que temosiente quanto a analise de balancos.

No entanto, alguns dos resultados apresentadosngo do artigo, como estudo de caso,
sugestionam que a viséo tradicional de andliseathnbos ndo seja exatamente aplicada a muitas
das firmas industriais do Estado de Sao Paulo caddéde 1930. Deste modo, a analise de balancgos
pode ser caracterizada como uma arte de extracdets UGteis para os objetivos analiticos e
econdbmicos que interessam. Embora existam algulesi@s razoavelmente formalizados, néo
existe forma cientifica ou metodologicamente comada de relacionar indices de maneira a obter
um diagndstico preciso.

O critério para a escolha das firmas foi a dispbddzle e qualidade dos dados apresentados
nos registros contabeis. Essencial para que oiwabjde se observar a movimentacdo desta em
termos de producgdo, fontes de crescimento, finaremiéo e lucratividade no periodo fosse
possivel. O artigo tem como proposta, portanto, uma andlifszenciada e setorial dos impactos

da crise de 1929 e da Grande Depressao sobre strindiaulista entre 1928-1937, duas empresas

! Lembrando que para a época ndo existia uma padigiu - exigida por lei - acerca das informacdesdenacéo
destas ao serem apresentadas nos registros, fatquesdificulta a analise dos balangos, assim cexige um ajuste
em termos e métodos de analises para cada caso.

2 Foram aproveitados também os dados na documentB€d6, SAIC/SP.Estatistica Industrial do Estado de S&o
Paulo, 1928-37.
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da época, sendo uma produtora de tecidos de algodtia de artefatos de ferro esmaltado, foram
selecionadds

Contexto

As varias interpretacdes sobre o processo de mairacdo no Brasil geraram debates que
permitiram a manutencdo de uma polémica quantadaessos resultados e teses defendidas ao
longo do tempo. Nao cabe aqui entrar em detalhpscé#ikos de cada trabalho, muito menos
desmerecer aqueles que néo seréo citados, masdrd&auma breve exposicdo daqueles que sao
considerados, dado a escolha da autora, como cpazérnecer um panorama explanatorio,
julgado necessario, antes prosseguir com a exposlp8 resultados da analise dos balancos
contdbeis da Fabrica de Tecidos Labor S.A. e dalkftgica Francalanza S.A como fonte de
histéria das empresas e de grande contribuicdo ap@estdo do desenvolvimento industrial na
década de 1930 em Sé&o Paulo.

Sdo Paulo, sendo o maior parque industrial, maiegiado e com muito mais
interdependéncia que os demais estados, mostroatglmente mais fortemente atingido em se
tratando de sua industtiDois fatores podem ser considerados decisivas arojecdo do estado
como a maior concentracao industrial do pais arphkos anos 20 e principalmente apos a depressao
econdbmica de 1929-33. Primeiro, o grande afluxdntigrantes europeus incentivado por uma
politica de imigragc&o e colonizag&o, criando umiantk propicio ao aparecimento de uma variada
classe empresarfalalém da composicdo de um maior nimero de opserdjimlificados e o
desenvolvimento de um mercado local promissor e g@sé contou, também, com o adensamento
populacional de origem migratéria interna - comagéb aos outros estados. Segundo, o rapido
crescimento do potencial energético e rede deilnigtfio de energia para as cidades do interior.
Esses fatores, em conjunto & abundancia de mapgnaas de producdo local, assim como as
facilidades de transportes (fruto da expanséao icajee a disponibilidade de capitais em busca de
aplicacdo na industrig contribuiram para a consolidacdo do estado Sétw Bamo maior parque
industrial do pais (Suzigan, 1971).

Barros & Graham (1981) analisaram a industria téxds anos 1930 através de dados
distintos dos tradicionalmente utilizados (ou s&pormacdes sobre o consumo fornecido pelo
IBGE e os censos industriais de 1920 e 1940). Gasresu apontaram a ocorréncia de rapida
recuperacédo, grande absorcdo de mé&o-de-obra érexastde um padrdo de desconcentracao da
indastria téxtil em S&o Paulo, utilizando como bdselados as Estatisticas Industriais do Estado de

% Ver Belanga (20086).

* Negri (1996).

® Os dados do Servico de Imigracdo e Colonizacdmdstmam que, na década de 1920 a 1930, o fluxarandigo
retoma o impulso interrompido pela guerra. (Anuéstatistico do Brasil, 1939-40. p. 1307-8).

® Entre 1932 e 1937, o capital aplicado nas prinsippalistrias paulistas cresceu 118% (Estatistidadtrial do Estado
de Sao Paulo, 1932, 1937).
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Sé&o Paulo durante o periodo que vai de 1928 até. 198 resultados obtidos demonstraram um
padréao ciclico do crescimento do produto e do egmpad setor téxtil nessa década, como um
declinio acentuado apos 1928 e uma recuperacaassdipd 930. Segundo os autores, esse perfil
corresponde aos pontos de referéncia ciclicos,rndetados pela literatura relevante sobre a
performance do setor industrial do pais durantécaah de 1930.

Outra conclusao de Barros & Graham (1981) diz lies@eevidéncia de que o crescimento
industrial e a recuperacdo econdmica na décad@3feriéo foram caracterizados por concentracao
de mercado ou de capital, resultado obtido atrdeésomparacao entre firmas de nivel de emprego
e de estoque de capital social acumulado. Em ressegoindo os autores, houve desconcentracdo
no mercado téxtil em termos de capital, producédamprego, e aumento de concorréncia dos
produtos locais na auséncia de importantes investivs estrangeiros no setor.

Quanto a questdo dos efeitos decorrentes da dapre&aszigan (1971), apresenta resultados
gue demonstram impactos negativos a partir ded#n$929, com a reducado de fabricas em 22,2%
em 1930 com relagéo a 1928, assim como 0 niumeopeatarios, menos 20% no mesmo periodo, a
producdo real da industria de transformacdo em 1P%,ao passo que a produgdo em termos
nominais decresceu cerca de 16%, o que indicaargortter havido queda no nivel absoluto dos
precos dos produtos industrializados” (Suzigan,1197.95). Segundo o autor, 0s géneros da
industria que mais foram afetados pela depressamfos da téxtil, queda de 30% em dois anos,
seguido pelos setores de vestudrio e calcados,icguien farmacéutica, metallrgica, bebidas,
mobiliario e minerais ndo-metalicos. Enquanto aiistrias de produtos alimentares e papel e
papeldo pareceram nao ter sentido os efeitos dwsesda crise, tendo inclusive aumentado a
producéo durante o periodo 1928-32.

Em 1929-30, mesmo sob o efeito da drastica redogdomportacdes de tecidos (somada a
este fator a retracdo do comércio mundial consegltendepressao), “[...] a industria téxtil em S&o
Paulo teve sua producao diminuida aos niveis dm&$ antes (1915-16), tendo se reduzido 43,4%
em relagdo ao pico registrado no ano de 1926."1¢80z1971, p. 97).

As medidas entdo, tomadas no periodo critico imea com a reducdo das horas de
trabalho por dia, seguida do corte de dias de lttalq@zor semana (de seis para trés) e, por final, a
reducdo do nliimero de teares em operacéo.

Somente apos 1931, o autor afirma ter existido imversdo de tendéncias para a producao
industrial paulista, primeiro devido as dificuldadenpostas as importacées e segundo a situacdo
privilegiada de alguns setores da industria, ppmlonente a téxtil, “[...] pela proibicdo de

importacdo de novos equipamentos a partir de maeol93%, impossibilitando, assim, a

7 .

Stein, 1979.
8 Decreto n.0 19.739, de 07-03-1931, posteriormpraerogado até 1937 proibia a importacdo de equiipdhos para
as industrias consideradas em superproducéo.
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concorréncia de novas fabricas com instalacbes madernas.” (Suzigan, 1971, p.97). Seus
resultados mostram que apesar da recuperacdo ia @artl931, a inddstria paulista ainda
apresentava sua producédo em niveis menores dosquegificados em 1928, tendo em particular, o
setor téxtil, elevado sua producédo em 25% em 1938% em 1932, sem ter, contudo, retomado os
niveis pré-depressao.
“Dessa maneira, a industria téxtil paulista apresense em 1932, com um
menor numero de operdrios do que aquele verifieado1928 (menos 14%),
sendo que os ramos que mais diminuiram o nimemperarios foram os de
tecidos de algodao e tecidos de malha. E interessatar ainda, a caracteristica
labor intensiveda industria téxtil de S&o Paulo, na época: meleosm HP por
operario em 1928.” (Suzigan, 1971, p.97).

Fishlow (1972) afirma que p0s-1932 a recuperacacseator externo estava limitada e,
portanto, a demanda interna foi o fator que impualsu o crescimento dos anos 1930, devido a um
isolamento do setor interno, sendo a eliminacdofalstes externas de oferta responsavel por um
terco do crescimento interno.

Segundo o autor, a substituicdo das importacOesndento e aco laminado foi um fator
muito mais decisivo para a industria do que doslyts téxteis. Generalizadamente, as industrias
gue cresceram mais rapidamente durante o period@ralade Depressdo no Brasil foram dos
setores de bens intermediarios e bens de capitadioto setor metallrgico, de minerais ndo
metalicos e de papel um crescimento de maior \a#oe do que a industria como um todo.

De 1933 em diante, Suzigan (1971) afirma que asimidlizacdo toma novo impulso, este
caracterizado principalmente nos setores nao toeics, com o estabelecimento de novas
industrias destinadas a producdo de matérias-privasigas (cimento e aco principalmente) e a
indUstria de maquinas e equipamentos, ou sejastaal& de S&o Paulo, o desenvolvimento setorial
caracterizou-se de forma diferenciada.

Alguns setores industriais vieram a desenvolvestsz/és da modernizacdo e expansdo da
capacidade produtiva (cimento, produtos metaligjiomaquinas e equipamentos e energia
elétrica), enquanto outros, principalmente o téstiimentaram sua producao através da utilizacao
intensiva do equipamento existente, “[...] semebpupacédo quanto a necessidade de renovacéo e
modernizacgdo, que a intensa utilizacéo tornaveaaimals premente.” (Suzigan, 1971, p. 99).

A diversificacdo da estrutura setorial de produgddandustria paulista durante a década de
1930 &, portanto, eminente e responsavel peladdetzxa de crescimento anual desta (1933-39)
como um todo em 14%, deixando “[...] evidente suogdrtdncia como atrativo a novos
empreendimentos industriais, pelas economias edeue oferecia.” (Suzigan, 1971, p. 100).

Ainda que os setores tradicionais, em conjuntaeggmtassem parte mais significativa da
industria, foram as que menos se desenvolveranavédr do calculo de indices setoriais de

crescimento real da producédo para o periodo, d&@ a94®39 Suzigan (1971) atribui ao setor téxtil
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um crescimento de 6,5% ao ano e para o setor ngatal(o incremento equivalente a taxa de 24%
ao ano.

Para Fishlow (1972), os anos 1930 presenciaramsod®nte um rapido crescimento da
producéo industrial, mas, a expansao obtida fartm fndo exclusivamente de um maior emprego
dos fatores variaveis de producdo (trabalho), iexist entdo, uma significante acumulacdo de
capital e/ou mudanca tecnolégica, implicitos nogoscsetores de substituicdo de importacdes, e
também no setor industrial como um todo.

Assim, 0 processo de substituicdo de importacOemntkia Grande Depressao se diferencia
da ocorrida no periodo da Primeira Guerra Mundialdo o impulso a uma mais sofisticada

estrutura produtiva.

Fabrica de Tecidos Labor S.A.

A fabrica de tecidos Labor, fundada no ano de 1@18té hoje lembrada como tradicional
do Bairro da Mooca, na capital do estado de SatoPRepresentada pela familia Assumpcéo, a
fabrica permaneceu de 1928 a 1937 produzindo lmasite tecidos crus, tintos, toalhas e colchas
de algodédo. Como Sociedade Anbnima, publicava lsglasncos anualmente. Certamente néo fazia
parte do grupo das maiores empresas produtoraxide®s de algodéo do estado, o que podera ser
visto pelo valor do capital integralizado, poréénem 1928 empregava uma quantidade razoavel de
operarios (650). O conteudo de tais relatorios cirmdos aos acionistas, presentes nas
apresentacdes anuais dos balancos contabeis dasambor, contribuem com informacgdes que
enriguecem a analise qualitativa. Em 1928 mesmerenmdo 0 ano praticamente sem lucro, ou
seja, com um saldo que fora considerado insigmfesaa perspectiva da diretoria ndo era de

pessimismo para oS anos seguintes.

“[...] pois é notdria e chegou a ser alarmante isecpor que passou a
industria de tecidos durante o ano pasSa#fbde presumir que tdo aguda crise
seja transitoria, posto que ela ja venha duransiafioiente para consumagao de
prejuizos consideraveis. Esperemos pois, que no@mpossamos trabalhar em
condicbes de colher razoavel resultado do nova@st da eficiéncia de nossas
maquinas e de nossa organizacdo comercial. Os ¢agrvidecorrerem
normalmente, conservando-se inalterada a solidezodsa situacdo financeira,
como é facil verificar das diferentes verbas daatgd.” Qiario Oficial do
Estado de S&o Pauld3 Marco de 1929).

O relato de uma crise do setor téxtil era eminentgo somente consta neste relatério, mas
também como forma de protesto dos industriais dtmses na época. Um forte indicio de que seria
entdo, a crise, resultado da concorréncia, espesik de produtos britanicos, colocados no

mercado nacional a um preco mais baixo do que @do® de producao interna, e afetou mais

° Fonte: Catalogo das Indistrias do Municipio daitahf 945.
19 Ano passadoefere-se ao ano de 1928, pois o relatério fordtese publicado no ano de 1929.
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fortemente a producdo nacional dos tecidos de atgégarentemente, quando o relato se refere a
eficiéncia de maquinas e organizagdo comerciafjessp que o baixo aproveitamento da eficiéncia
esteja relacionado com a nao utilizagdo da capadeigeodutiva da firma por completo. O que leva
a concluir que no ano de 1928, a empresa provangmanda operou com capacidade ociosa.

Dado o relato do desempenho da firma em 1929, speetiva de melhoria da situacédo nao
se efetuou, é visivel a constatacdo do agravanmanirise que vinha afligindo as inddstrias em
geral e especialmente de tecidos, tendo no Ultiinoestre, paralisado quase por completo os
negocios que ja eram escassos e dificeis. No entargmpresa Labor mostra relativa satisfacao
com a posicdo afirmada de solidez financeira, gatg ainda em 1931, é assegurada, apesar da
apresentacao de um resultado que sé permitiu qulBbeio entre a receita e a despesa. Ainda em
1932, a paralisacdo quase completa dos negécimb@éida ao movimento constitucionalista, mas
nesse ano a firma apresenta lucro, ndo considgri@d@amente satisfatorio, mas apreciado com
relativo otimismo como inicio de provavel retorrfa.] a uma era de desenvolvimento normal de
negocios, [...] com lucros que correspondam ao t@laga Fabrica e aos esforcos dos que nela
trabalham.” Diario Oficial do Estado de S&o Pauld9 de Abril de1933).

Essas conclusdes prévias e embasadas em relatesi@pa®r confrontadas, dentre outras
perspectivas que sucedem nos relatos, com a acié@sselados a que se tem disponibilidade, e,
portanto, a congruéncia ou ndao do que era a vig#o agontecimentos no periodo em que
ocorreram, e a constatacao do que realmente ocenis@o esta que baseia-se no olhar do passado,
tendo-se a estrutura analitica sido construida @@uda dos mais variados trabalhos e pontos de
vista, sobretudo tratando-se do processo de indliacdo nos anos 1930, e agora, através de um
aspecto menos agregado.

Observando as variagBes para os numeros de oper@goantidade de fusos, teares e forca
motriz ao longo do periodo em estudo para a FalécZecidos Labor, nota’Seuma variacdo
guase nula da quantidade de fusos, teares e foogdz mos componentes fisicos da producéo,
enquanto o numero de operdrios apresenta umagisxifepresentativa. Essa variacao representa,
em primeira analise, um ajuste da empresa, peassitaacao de crise, de demissdo de funcionérios,
ou pela prépria nomenclatura utilizada, operarmsnéo-de-obra que participa ativamente na
producdo. Observando a queda desse niumero em m&8% entre 1928 e 1929, mantendo-se
nesse nivel até 1931, confirma-se que a fabriceoapsm capacidade ociosa, ndo se desfazendo
dos meios de producéo fisicos, na crenca de queeapela qual passava o setor e a industria em

geral fosse passageira.

1 DEIC, SAIC/SP. Estatistica Industrial do Estad@de Paulo, 1928-37.



Producao

O valor da producado aqui apresentado consta nasdua contabeis, nas demonstragcfes de
lucros e perdas, como o valor do lucro obtido cemdas de mercadorias.

Entre 1928 e 1929, o valor da producdo cresce, jfn@asorre um movimento contrario
guanto ao numero de operarios. Essa relacdo prlovawt esta atrelada a situacao critica que ja
vinha sendo relatada, e, portanto, uma necessademitir mao-de-obra, dado que mesmo com a
elevacdo do valor de vendas, este ndo foi sufeigatra prover um lucro geral satisfatorio.
Notoriamente, o corte no numero de operarios emais rapida opcdo em termos de corte de

gastos.

TABELA I. Valor da producéo (réis) - Labor

Valores
Anos valores 5, 1908 constantesa  100=1928
correntes
precos de 1928
1928 835:081%$800 100 835.081$800 100
1929 875:724%$170 105 949:351$935 114
1930 476:279%$040 57 624:519%$974 75
1931 697:334%$750 84 850:188%$929 102

1932 910:616$990 109 1.110:222%$147 133
1933 1.395:329$430 167 1.653:795%745 198
1934 1.798:307$800 215 2.029:655%$090 243
1935 1.309:888%$790 157 1.429:122%$257 171
1936 1.571:883%$600 188 1.603:924$393 192

1937 1.513:8663$030 181 1.491:087$953 179
Fontes: 1. Balangos contébeis da Fabrica de Tetialosr S.A. (1928-37) Biario Oficial do Estado de S&do Paulo,
1929-38
2. Para o célculo dos valores constantes a prez@82B: Deflator implicito da indUstria; IBGEstatisticas historicas
do Brasil 2nd ed., Rio de Janeiro, IBGE, 1990.

Outra hipdtese que vem a complementar a supoagjaw pode estar relacionada a propria
guebra da Bolsa de Nova lorqgue em Outubro de 10860 os registros do nimero de operarios
correspondem aos valores de 31 de Dezembro, a gloeddmero de operarios pode ter resultado,
também, do impacto da crise.A elevacdo do nimempdearios recomeca em maiores proporgcoes
entre os anos de 1931 e 1932, periodo este, emetpura-se a capacidade de obtencao de lucros
(mesmo levando em consideracdo a provavel elevdgdogastos na contratacdo de operarios).
Lucros ainda pequenos, menores do que os espgradparte do desempenho da fabrica, mas que,
no entanto, permitem segundo relatério, o equdilemtre receita e despesa e a manutencéo da
solidez financeira.

O conjunto de caracteristicas mais interessarst®a delacdo, tal como apresentada acima,
foi 0 ajuste ja citado através de reducdo de nurnderaperarios em periodos criticos, mais
precisamente entre 1928 e 1929. Neste periodo ar dal producdo e o numero de operarios

apresentam trajetorias opostas, ou seja, o val@ratiucdo a precos constantes de 1928 eleva-se
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em cerca de 14%, o namero de operarios reduz eoxia@damente 50%. Como o valor da
producéo era contabilizado anualmente, uma questa de final do ano de 1929 pode néo ter sido
forte o suficiente para refletir numa queda conag&b ao ano anterior. Porém, a queda de 34%

entre 1929 e 1930 certamente absorveu o impagierdodo anterior.

A recuperacdo da producdo ja iniciada entre 1930%l pode ser indicio de que a
dificuldade para importar, fruto da crise da GraD@pressao realmente aqueceu o mercado interno
relativo ao consumo de produtos nacionais. O ingpuigis ingreme entre 1933 e 1934 condiz,
também, com o periodo que classicamente entenderse uma manutencdo da renda interna,
proporcionada pela politica governamental de pé&atexp café de anos anteriores, um processo de
recuperacdo econdémica generalizada, que refleteesokados apresentados pela fabrica de tecidos
Labor, tal como relatado na apresentacéo do balafe@nte ao ano de 1933:

“Nao obstante as previsdes pessimistas com que lkeamecado o ano de
1933, a situagéo se tornou a pouco e pouco deveetenquilidade e confianca,
tendo o ultimo trimestre, com a alta do café, miepio um periodo de apreciavel
animacao de todos os negoécios em gerdiar{o Oficial do Estado de Sé&o
Paulo, 18 de Margo de 1934).

O relatorio apresentado pela empresa referenfechamento das contas do ano de 1934

expressa a inversdo de uma situacao critica pegparacao de um lucro liquido que

“[...] permitiu como vistes, a distribuicdo de unvidendo de 8% a.a. ou
16$000 por acao, transportando-se para o exerc@i@nte um saldo de Rs.
216:57$350, contra 66:529$890 do balango antdfgsa provisdo ndo obedece
tdo somente a usual e bem compreensivel espirifpedgdéncia, mas também
prepara para maior eficiéncia e melhor resultadsudeproducéo. Os algarismos
exprimem com clareza a excelente situacdo finaancea fabrica.” Diario
Oficial do Estado de S&o Paulé de Marco de 1935).

A queda visivel, que representa o resultado atingim 1935, em termos do valor da
producao, é relatada tal como um reflexo da nat&dside melhoramentos na fabrica, para que

esta possa enfrentar com éxito a concorréncia,

“[...] dia a dia mais cerrada, que nossos artigosostram nas pracas
consumidoras. Efetivamente, como o mesmo volumeeg@cios em 1935 que
em 1934, os lucros apurados em 1935 foram sengwédninferiores aos do ano
anterior. E verdade que a alta brusca e desusadilgdddo o ano passado
encareceu enormemente o preco de custo do nossquestMas o que
determinou, principalmente a inferioridade dos dscfoi a impossibilidade em
que se viu a fabrica de elevar correspondentenemieeco de venda de sua
producdo em mercados saturados de artigos do mgémero, sem a defesa
natural, se a fabrica estivesse melhor aparelhada @ fabricacdo de outros
artigos.” Diario Oficial do Estado de S&o Payl@ de Abril de 1936).

O conjunto de variaveis que influenciavam, portargocomercializacdo de tecidos de
algodao no Estado de Sao Paulo, apresenta-sefsoimade uma visivel crise de superproducéo,

reflexo da crise que se estendia desde meadoscddadde 1920 e que s6 vem a ser agravada com
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os efeitos da crise de 1929 e da Grande DepreSEmo a recuperacdo em termos do valor da
producédo, propiciada pela barreira as importacfefexo do mercado mundial em crise), ndo é
suficiente para geracao de lucros favoraveis framecessaria reducao de precos.

Supbe-se entdo, a existéncia (a partir dos dadwsados sobre a quantidade de fabricas
do setor produtor de tecidos de algoddo) de umaasiana quantidade de pequenos
estabelecimentos, baseados em formas primitivggratucdo e estrutura familiar. Estas, mesmo
atuando em um mercado favoradvel economicamenteeadas (paralisacdo da concorréncia
estrangeira), passam a enfrentar a problematiczoneorréncia interna (dada a caracteristica de
homogeneidade de seus produtos). Consequentemnsempeesas de maior porte e capacidade de
financiamento mais sélida buscam o aprimoramentordducéo, onde a diversificagdo do produto
passa a ser uma vantagem e necessidade para\da\&imi@ da fabrica.

Fica aparente, portanto, que o acirramento da cdrgoa leva, aos poucos, a uma
concentracdo setorial de empresas de maior podeeaando produtos mais sofisticados e
semelhantes aos anteriormente importados na medidgue o consumidor recupera seu poder de

compra em funcéo da propria recuperagédo econdroipaid.

Investimento e fontes de crescimento

Outro indicador que pode ser elaborado através ddms encontrados nos balancos
contabeis da Fabrica de Tecidos Labor diz respeifoestdo do investimento, ou seja, apresentar 0s
valores que tratam do ativo imobilizado da emprdsatamente relacionados a estrutura fisica da
firma, que possibilita a verificacdo de incrementpse tenham contribuido como fonte do
crescimento, expansao e lucratividade. De formaptemmentar, a analise da variacdo do estoque
anual (que compreende matéria-prima, produtos lizattss e acabados) é somada ao valor total do
ativo imobilizado, totalizando o valor que servenooparametro de como foi a movimentagao anual

da firma em termos de investimentos.

No caso especial da empresa Labor, o valor do &aibminal permanece inalterado
durante 1928-37 em 6.000:000$000 réis, mostrando egtia variavel ndo teve participacdo na
guestao do crescimento, ou seja, a injecdo direteagital ndo fora realizada. A tabela a seguir
apresenta a movimentacao das variaveis que contan@ens investimentos. Através da analise dos
incrementos ou decréscimos deste valor, é podsivama visdo de como a empresa estava agindo
de acordo com a situagdo conjuntural apresentagl@uP forma a estrutura fisica de producao foi
ajustada com relacdo as adversidades e/ou a periatifnistas quanto as possibilidades de
melhoras de vendas e necessidade de investir emderaim aprimoramento da capacidade

produtiva.

O conjunto de dados abaixo, apresenta um panorama da participacdo de cada

componente do ativo imobilizado da empresa, osresldo conjunto estoque, e suas respectivas
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variacfes. Neste caso, maquinas, acessorios alesi@fo as variaveis mais relevantes em termos
da influéncia que exercem sob o aspecto produtavirctha. Maquinas e acessorios representam
melhor o ativo em termos da estrutura produtiva. €soque¥, tal como os valores
correspondentes ao processo de producéo, trangf@onta matéria-prima adquirida no produto
final.

Em especial, a variavel estoque torna-se suficiesée relevante a medida que representa a
contabilizacdo do que foi investido na producdoalmante, e que por ser a variavel de maior
rotacdo, apresenta a movimentacdo de como podeagido a fabrica em termos de compra e
estocagem de matéria-prima e principalmente o alime produtos acabados e em fase de
acabamento, revelando uma possivel dificuldade deatendas dos produtos para um mercado
saturado.

TABELA Il. Investimento — Valor do ativo imobilizado maiscegtes - Labor

Ativo

Anos | imobilizado +  100=1928
estoque (réis)

1928 | 7.345:809%$960 100
1929 | 6.865:267$830 93
1930 | 6.665:997$160 91
1931 | 6.805:486%$520 93
1932 | 6.334:979%$340 86
1933 | 6.603:4443$030 90
1934 | 6.656:760$030 91
1935 | 6.845:133%$730 93
1936 | 7.753:747$830 106

1937 | 7.965:905$080 108

Fontes: Balangos contabeis da Fabrica de TecidosrlaA. (1928-37) Biario Oficial do Estado de Sdo Paulo 1929-
38.
Notas: Valores em réis = valores correntes.

Através da tabela acima, € notavel que os estatp@ssceram no periodo de 1928 a 1932,
voltando em 1933 a apresentar uma trajetoria awamtrgradual, que sG apresenta maior variacao
positiva entre 1935-36. O investimento em maquiaomente mais representativo a partir de
1935. Os ajustes em termos de investimentos, tarso dontes de crescimento eram, portanto
representados inicialmente através do controleattor Wlos estoques, que por seguidos anos foram
relatados como um custo que reduzia a possibilidad#btencéo de maiores lucros, tanto pelo lado
da obtencao de matéria-prima a precos elevadostaiaampossibilidade de aumento das vendas a
Nao ser por precos economicamente inviaveis nurmadercompetitivo, onde dada a incapacidade
de competir através de diferenciacdo de produtospgpeticdo via precos era incompativel com os
custos.

12 Conjunto que é retido como fonte de matéria-pripnagdutos em fase de acabamento e os acabados.
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O incremento em termos de maquinas no final doogerapresenta-se como o resultado
esperado de uma melhora técnica do processo prodidiempresa, que em relatos vinham sendo
cogitados como forma de garantia da solidez finemcda empresa e geracdo de maiores e
satisfatérios lucros. Apesar dessa empreitada ntidesede melhorar tanto quanto possivel a
gualidade e o acabamento dos produtos, os luands @&ram, em 1937, retidos para fazer face as
despesas com os indispensaveis melhoramentos gindhgm (desde 1935) sendo feitos com vagar
e cautela. O balanco relativo ao ano de 1937

“[...] vem demonstrar que 0s maquinarios de pregdararecentemente
adquiridos e que ha muito vinha sentindo nossactlainda ndo a habilitavam a
enfrentar com éxito a concorréncia, dia a dia roaisada, que nossos artigos
encontram nas pracas consumidoraBialjo Oficial do Estado de Sdo Paulo
14 de Abril de 1938).

Através da relacdo entre as trajetérias dos conmpesedo investimento (maquinas e
estoques), e o valor da producao, observar-se guavonento do valor da producao até 1935 néo
esteve atrelado, tanto no periodo de queda quamtoetomada do crescimento, a variagcbes
significativas do maquinario da firma. A elevagks vendas a partir de 1930 ocorreu sem grandes
investimentos. No entanto, a dificuldade emprekama lidar com concorréncia e altos custos,
principalmente apos 1935, levou a empresa Labar demais firmas que conseguiram se manter
durante o periodo mais critico e acumular capitapser investido em novas maquinas e
equipamentos, permaneceram ativas no setor téxlgbdao.

Financiamento

Para tratar da questdo do financiamento da empi@sa) tomados como base os valores
gue correspondem ao saldo de lucros e perdas amgmals dividas e os créditos. O primeiro ponto
a ser destacado provém dos proprios relatoriossapt@dos no decorrer da analise da empresa
Labor. A utilizacdo de retengéo de lucros, que agalr ser contabilizada na somatéria do valor
correspondente aos lucros e perdas acumuladogyniai fonte importante de financiamento,
principalmente na melhoria técnica perpetuada deeiragradual a partir de 1935. Até este ano, os
investimentos ndo eram representativos na questdmsfalacbes, mas sim, impreterivelmente
importantes para cobrir 0s custos que por muitags/eieram a desestabilizar a obtencao de lucros
e distribuicdo de dividendos aos acionistas.

Dada a caracteristica familiar da Fabrica de Tecldibor, conjetura-se que grande parte da
obtencdo de créditos fora realizada sem a parti@gpale instituicbes financeiras, e sim, que
provavelmente, os credores da empresa eram muassvezes seus proprios acionistas. Essa
afirmacdo tem respaldo na ndo especificacdo deagdlo do sistema bancario nas contas de
devedores e credores.

No grafico seguinte sdo apresentados os valor@ea@ss a questdo do financiamento,
onde o saldo total é o resultado da somatériawdwed e perdas acumulados mais o saldo credor (a
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receber) menos o saldo de dividas, que represeatparticipacdo do endividamento anual, a
necessidade de obtencao de crédito para finarcetivédades empresariais.

Entre 1929 e 1932, a situagdo da firma em termdsiates e solidez financeira mostra-se
fragil por acumular sequencialmente um saldo deotue perdas negativo. A movimentacao das
dividas com relacdo ao crédito apresenta-se suparianaior propor¢cdo nos trés primeiros anos,
indicando o vulneravel cenario que ja se apresarptava o setor téxtil de algoddo, anteriormente a
crise de 1929 e da Grande Depressédo, e notoriampent®928, confirmado pelo maior valor de
dividas que é apresentado para proprio ano de 1928.

Os valores em termos do saldo total mostram iraptetincremento entre 1935 e 1936, que
condiz, mais uma vez com as analises anterioreslatos de que a partir de 1935, novos

investimentos na parte técnica de aprimoramentofdentamente iniciadas.

Graficol. Financiamento — seus componentes e movimentacaloor L
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Fontes: Balangos contabeis da Fabrica de Tecidosrl&A. (1928-37) Biario Oficial do Estado de S&o Paulo 1929-
38.
Nota: 1. Valores em réis = valores correntes.

bY bY

A manutencdo de sua posicdo frente a crise prbvame relaciona-se a caracteristica
familiar da firma (sendo a maioria dos acionistasifiares), onde a distribuicdo de dividendos n&o
era uma preocupacdo eminéfted préprio mercado acionario primitivo e poucoudiido no

Estado de Sao Paulo veio a colaborar para um nirapacto depressivo.

13 A empresa distribuiu dividendos em 1933 e 1934.
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Diferentemente da analise de Haber (1991) parapegaena amostra de firmas téxteis de
algodao fora do Estado de S&o Paulo (maioria nadBstio Rio de Janeiro — onde o mercado
acionario ja era mais difundido), o nao pagameetdididendos parece néo ter afetado de maneira
drastica a confianca dos investidores. Mesmo porgueaso especifico da Fabrica de Tecidos
Labor, a mais representativa fonte de recursosipaeatimentos foi o acimulo dos lucros ao longo
dos ano¥.Enquanto as reservas mantiveram-se negativasdérteia geral do investimento foi de
gueda, provavelmente através do corte de custosestogues e incapacidade de financiar novos
empreendimentos. P0s-1932, com as reservas torsanplositivas, e uma pequena movimentacao
ascendente em termos de investimento é notadayameaote, p0s-1935 é que se observa mais
acentuada tendéncia aos dispéndios referentessivg@ie melhorias das técnicas de producéo.

Lucratividade

Para tratar da questdo da lucratividade da Fabeckecidos Labor, foi considerado o saldo
de lucros e perdas de cada ano separadamenteagsarg observar mediante este valor dividido
pelo total do capital nominal da empresa, a vaoiad@ indice de lucratividade. A somatoria do
saldo inclui, quando foram efetuados, os valoresrdepectivos dividendos distribuidos e dos néo
reclamados.

Os anos criticos em que a empresa apresentou uiftades negativo foram 1929, 1930 e
1931. O ano de 1930 veio a ser o de pior resultaesumindo que este tenha sido o ano que
agregou os impactos de todas as crises pela gegtbo enfrentou. Primeiramente, a ja declarada
situacao critica do setor em 1928, juntando-seaa es efeitos da crise interna de superproducéo do
café e a crise externa da Grande Depressao. Importetar, a rapida recuperacdo entre 1932 e
1933 e a manutencdo da obtencédo de altos lucrestia ge entdo, tendo em 1934, atingido seu

valor maximo, este que é relatado da seguinte maanei

“Reparado inteiramente o desequilibrio dos anosriangs, que tem sido,
como sabeis, notoriamente adversos, sobrou-nosicnm liquido que permite a
distribuicdo de dividendos de 6% ao ano e o tratsgara 0 exercicio corrente
de um saldo de lucros de Rs. 66:529%$89Dialfo Oficial do Estado de Sé&o
Paulo, 18 de Margo de 1934).

Percebe-se entdo, que mesmo sendo uma empresalideporée com relagdo as grandes do
setor produtor de tecidos de algodao, sua estriditsiGa de producdo fora mantida quase que
inalterada nos periodos criticos da década de 1930.

Um ajuste maior ocorreu via variagdo de numero @erdsios empregados, 0 que
provavelmente resultou em operacdo com capacideidsap esta que posteriormente fora sendo
reutilizada na medida em que a economia brasiled@o um todo iniciou um processo de

recuperacdo marcado pela necessidade do aprimdmoenécnicas de producdo e diferenciacao

14 No caso considerado como um fundo de reserva lafasado especificacdo de uma conta de fundosegistnos
contabeis.
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da oferta de produtos industrializados em gerahdadituacdo de quase total isolamento externo
com relacdo as importacdes. Como a empresa apasduntante os dez anos de andlise resultados
positivos, e o valor do capital nominal permanecenstant®’, o indice de lucratividade segue a

mesma tendéncia dos lucros anuais obtidos.

Metallrgica Fracalanza S.A.

Em 1884, Angelo Fracalanza iniciava em S&o Pauloesepreendimento industrial. Em
1922, ja transformada em S.A., foi aumentando s¢inpdnio com a aquisicdo de uma metallrgica
em Caxias do Sul, que produzia acessorios paraan@nt

Em 01 de maio de 1923, a empresa recebia nova saxdal, passando a ser Metalurgica
Fracalanza S.A. Sob a direcdo de seu herdeiro Budicalanza, comecou a produzir artigos de
utilidades domésticas baixelas e talheres em alpateados.

Através das analises dos balancos da empresa&raaaio periodo que vai de 1928 a 1937,
pode-se observar a base solida em que se encoatf@ivaa. Os indicadores de desempenho em
termos de producéo, crescimento, financiamentcrtvidade apresentam resultados peculiares,
mas que com certeza enriqguecem o estudo da sitdagsdadustrias paulistas da época, uma visdo
mais clara de como se processava a questao finaneeitras da produtiva, e, portanto, contribui
ao acrescentar indicios de casos especificos aspetta mais amplo e agregado.Como a maioria
das industrias da época, a base familiar de sustitogio e hereditariedade sao caracteristicas ja

conhecidas através de variados estudos sobre granggeendedores industriais no Brasil.

TABELA Ill. Valor da produgéo - Fracalanza

Valores
ANOS Valores 100=1928 constantes a 100=1928
correntes precos de
1928

1928 406:528%$950 100 406:528%$950 100
1929 352:998%$995 87 382:677%$891 94

1930 339:171$095 83 444:737%$445 109
1931 393:468$095 97 479:715%$399 118
1932 335:176$490 82 408:646%$408 101
1933 331:162%$059 81 392:505%$449 97

1934 434:463$608 107 490:356%$141 121
1935 551:344$138 136 601:530$592 148
1936 780:245%$440 192 796:149%724 196

1937 |1.113:115$554 274 | 1.096:367$288 270
Fontes: 1. Balangos contabeis da Metallrgica FaazalS.A. (1928-37) Biario Oficial do Estado de Sao Paulo 1929-
38.
2. Para o célculo dos valores constantes a prez@92B: Deflator implicito da indUstria; IBGEstatisticas historicas
do Brasil 2nd ed., Rio de Janeiro, IBGE, 1990.
Nota: Valor da producdo apresenta-se sob a formaades obtidos com mercadorias nas demonstragddiscdos e
perdas dos balancos patrimoniais.

15 valores apresentados nos balancos patrimoniasngaesa referentes ao periodo: 1928-37.
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Ao que tudo indica, a partir de 1933, as possiles de vendas aumentaram,
provavelmente dado o impulso do processo de suigSits de importacdes, assim como a
adaptacao da empresa em aprimorar seus produtosetazao aos anteriormente importados, para
assim atender a demanda interna de maneira satisfaAssim como a prépria conjuntura
apresentava-se de maneira propicia, em 1933, @ndoal informam da aquisicdo de novas
maquinas, totalizando um incremento no valor de3Rx313$900 se comparado ao valor de 1932,
equivalente a uma variacao de 15,5%, representamdsignificativo investimento a producéo.

Investimento e fontes de crescimento

Uma singularidade na estruturacdo dos balancosngaesa Fracalanza, que separa 0s
valores em estoque entre: matéria-prima, artigodadmcacédo, artigos em acabamento e artigos
manufaturados; € possivel uma melhor visualizagdaca@mo o gerenciamento desse ativo se
processou ao longo dos anos. Em termos do ativbilimedo, apresenta-se a separacao basica entre

imdveis, maguinas e equipamentos e moveis e utesil

Dado que ndo € possivel mensurar em qual propoogdacremento do total dos
investimentos (ativo imobilizado mais estoquesicazele 34% entre 1928-37, veio a contribuir para
o desempenho da indUstria, € de se supor que asgei®incrementos com relacdo a forca motriz
instalada e mao-de-obra contratada, tenham tamloétnibziido para quase triplicar o valor da
produgcdo no mesmo periodo. Entre 1936 e 1937 umdgrarescimento do total do ativo
imobilizado esta diretamente relacionado as nobagsoque acrescentaram em muito o valor dos
imoéveis. Iniciadas em 1936 e continuado processacafestrucdo durante o ano de 1937. O
investimento em novos projetos produtivos parecamespaldo na confianca do crescimento dos

negdcios, que ja vinham em ascensao desde 1933.

Financiamento

A Metalurgica Fracalanza, por meio de seus balamgtalhados, forneceu os indicios
necessarios para afirmar que o maior credor da esapera a propri€asa Fracalanzaque
acredita-se serem acionistas que faziam partendidaFracalanza ou mesmo uma casa de crédito
derivada da mesma familia, isto baseado no outrpogde credores intituladoréditos de outros
acionistase, um ultimo grupo de pouca representatividadetéraos demais, @sedores comuns
O grafico abaixo demonstra a participacéo de cadidof de crédito anualmente

O valor das dividas se mantém acima do valor crat®oi934, em 1935 o crédito ja passa a
ver maior e assim se mantém até o ano de 1937.ddmaateristica peculiar a empresa diz respeito

ao acumulo de lucros em conta sl@ldo de lucros e perdas acumuladesposteriormente, a

60 ano de 1937 em especifico, dado possivelmemtesamudanca no formato de contabilizar os resuitaaforesenta
uma Unica referéncia quanto “crédito dos acionistdeste valor, € passivel de se assumir que estsjanados “Casa
Fracalanza” e “outros acionistas”.
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transferéncia de parte do valor para os fundogsiErvas. Em 1936 e 1937, quando ha distribuicdo
de dividendos (que ocorre também em 1928), gramdte mlo valor dos lucros acumulados é
transferida para o fundo de reservas. Neste casansferéncia do acimulo de lucros para um

fundo parece ser um instrumento de contabilizag&odgmonstra uma maior solidez financeira.

Gréfico Il. Fontes de crédito - Fracalanza
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Fonte: Balancos contabeis da Metallrgica Fracal@n&a(1928-37) -Diario Oficial do Estado de S&do Paulo 1929-38
Notas: 1. Valores em réis = valores correntes.

Provavelmente éundo de reservasquivale a conta correspondente ao valor queceaob
a disposicao dos gastos com novos investimentedpexatamente novos investimentos que Sao
apresentados para os anos de 1936 e 1937.

O acumulo de lucros, sem a proporcional distribmigdos dividendos € também
caracteristica da Metallurgica Fracalanza (assimocuisto para a Fabrica de Tecidos Labor),
parecendo ser indiferente ao risco de perda deacmaf dos possiveis investidores. Estes que,
membros da familia Fracalanza, eram ao mesmo temspmaiores acionistas e credores da
empresa. Contentavam-se com 0 pagamento anualudis ge empréstimos, cujos valores nao
eram irrelevantes frente a alta participacdo deaGaacalanza na conta de crédito da empresa,
desfrutando da distribuicao de dividendos quandoragarecia prudente fazer.

Esta caracteristica é relevante quando se estdorgado o desempenho industrial de uma

época em que grandes transformacdes ocorreriaratoQld parque industrial de Sdo Paulo ser o
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maior de todo o pais na década de 1930 ndo neieessate significa a existéncia de um sistema de
crédito consolidado e muito menos de um mercadonado desenvolvido. A base familiar, da
maioria das empresas que operavam na década de ri®3stado, e sua capacidade de
financiamento proprio contribuiram de certo modoapam menor impacto negativo da crise de
1929 e da Grande Depressdao. Para isso, no entamitas fontes de renda eram necessarias, e estas,
possivelmente estavam ligadas a outros ramos deioesglos quais as familias faziam parte.

Lucratividade

A apresentacao dos dados sobre a lucratividadeagdalBnza mostra, no entanto, uma queda
deste indice a partir de 1928, tendo o ponto minsido atingido em 1930, permanecendo em
valores relativamente baixos até 1934-35, e a fprieada entre 1935-36, retrocedendo um pouco
no periodo seguinte.

TABELA IV. Lucratividade - Fracalanza

Anos indice
1928 34,01%
1929 14,04%

1930 5,40%
1931 7,84%
1932 9,90%
1933 9,31%

1934 11,08%
1935 16,98%
1936 84,97%

1937 61,44%
Fonte: Balangos contdbeis da Metallrgica Fracal@n&a(1928-37) -Diario Oficial do Estado de Sao Paulo 1929-38

O aumento da obtenc¢éo do lucro anual a partir 8 p@rmitiu a retomada de distribuicao
de dividendos mostrando-se também significativo imeentivo aos investimentos, de forma
expansiva através da construcédo de novas instalgg@eprovavelmente em fins da década de 1930
e inicio da década de 1940 propiciavam uma tramsfg@io de técnicas produtivas bésicas para
outras mais sofisticadas.

A retomada de crescimento em termos de producaotia ge 1933 permitiu um aumento gradual
do saldo acumulado de lucros e perdas que em Dd3@msferido, como visto acima, em grande
guantidade para fundos de reserva, estes que propariam a continuidade dos investimentos.
Consideracoes finais

A analise apresentada sobre o desempenho indukigaletores téxtil e metallrgico em Séo
Paulo entre 1928 e 1937 revelou aspectos minucmsuoselacdo aos efeitos da crise de 1929 e da
Grande Depressdo. O comportamento individual daresaplLabor durante o periodo que vai de
1928 a 1937 condiz com grande parte dos estuddigad@s sobre a industria nessa época, e

mesmo com a Visao setorial agregada do ramo pFesente em Belanga (2006).
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A reducdo do numero de operarios inicialmenta tosolugcdo mais rapida para enfrentar a
crise que ja atingia o setor somada a crise de ¥#8 Grande Depressao que se seguiu. A
recuperacdo econdmica permitiu que a capacidadsaeixistente fosse sendo reutilizada, e que
muito provavelmente, as empresas que nao tinhanrespaldo financeiro baseado em lucros
anteriormente acumulados sofreram mais intensamesteémpactos negativos iniciais, nao
sustentando a possibilidade de posteriormente \é@rémestir em um aprimoramento técnico. Este
gue tanto para Labor, como demonstrado e relatetis pproprios donos da empresa na época,
como para o setor téxtil como em geral, fora decaaepresentatividade durante o periodo 1928-
37.

Quando se trata de analisar o caso da industrigstado de Sao Paulo, a andlise da
Metallrgica Fracalanza mostra-se relevante, pasaa producdo de bens considerados simples,
nao deve ser desmerecida em um estudo sobre otorgecrise de 1929 e da Grande Depressao
no Brasil. Em termos gerais, pode-se dizer que@esa ndo somente obteve sucesso em manter-se
ativa no periodo de crise, como aproveitou-se gaganidades que se relacionavam a restricdo das
importacdes para diferenciar seus produtos e suibstido somente em termos gerais, mas também
de qualidade, os produtos importados. A prospeeidiadempresa mostra-se através de sua tradicao
consolidada através de varias décadas, permaneavamo mercado nos dias atuais.

Empresas como estas, aparentemente contribuirdorrda direta para atender a demanda
de mercado da época, tal como é possivel de serppar meio dos dados de investimento. Existia
a preocupacao no aprimoramento das técnicas, niffiag@o dos produtos e, portanto, contribuindo
para o processo de crescimento e consolidacdo detamindustrial do pais que passava, segundo
a historiografia classica, a ter a industria comogipal fonte de geragédo de renda, abandonando
aos poucos, sua forte dependéncia do setor expoeathportador.

Os estudos de caso, através das analises dosdsatzomtabeis de empresas para o periodo
em estudo, mostraram que era um instrumento conilirase da nomeacao da cofwaros e
perdas acumuladosomo uma conta que implicitamente tratava-se déumaio de reserva.

Deste modo, € possivel afirmar, através do indecéudratividade da Fébrica de Tecidos
Labor S.A., que, a partir de 1930-31, os impactggativos afetando os lucros comecavam a serem
revertidos. Resultado que nédo condiz com a afirmalgi Haber (1991) sobre a oscilacdo entre
lucros inexistentes e negativos a partir do seguwseioestre de 1931 até 1933, e, recuperacdo
somente apos 1934. Nao parece, também, razodesliomhr o impacto negativo da Grande
Depressdo no setor téxtil (periodo em que as firmds/iduais apresentaram prejuizos) ao
argumento de Stein e Fishlow, de que este desgogoir@vestimentos novos e inovagao nas
industrias brasileiras de bens de consumo, commatiaber (1991).

O crescimento e desempenho favoravel verificadoemanto, é quase que inteiramente
explicado pela capacidade do setor téxtil, prinoyeate de tecidos de algoddao em manter-se
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lucrativo através da intensa utilizacdo do equipdgmprodutivo existente. Complementando assim,
a suposicado de Stein (1979) de que a restricampleriacdo de maquinas téxteis tornou mais lenta
a expansado da industria téxtil de algodao. Os suque a industria de tecidos provia ao grupo de
empresarios que a exploravam deram a impressaoearro que diz respeito ao valor econémico
real do parque industrial paulista. O estado dgat#s das maquinas e equipamentos arcaicos em
fins da década de 1930 do setor téxtil ndo reptaganportanto, a base na qual o crescimento
industrial paulista pode vir a ser caracterizadmm@oo de grande impulsor do processo de
industrializacao brasileiro.

Como era previsto, a analise do setor metallrgiem \a comprovar que o0 rapido
crescimento industrial paulista nos anos 1930,masximo a relativa mudanca tecnoldgica e
diversificacdo estrutural que o caracteriZpépi fruto principalmente dos setores néo tradiais.

A diferenciacdo das fontes de crédito entre os sktisres € aparente. Mostra uma relacéo entre os
lucros anteriormente acumulados como principalefata crédito do setor tradicional téxtil.

No setor metallrgico, os meios de financiamentabes¢cem relacdes com o0s outros setores
el/ou classes de atividade econdmica (casa de@dlinistas), que vai além das abordagens gerais
acerca das condi¢cdes de financiamento na épo@scactando trabalhos ja existentes e instigando
novas pesquisas na area.
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