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O presente artigo anadisa contribuicdo da Bolsa de Valores pz
processo de modernizagdo econdémica de Sao Pauloaua dos sé-
culos XIX e XX. Seu conteldo mostra que a Bolsadssenvolve
rapidamente: de um mercado limitado, informal paraais importate
locus de capial financeiro industrial de S&o Paulo no curto qdoi de¢
tempo de duas décadas. Embora a Bolsa ndo apayegatendo tid
uma participagéo institucional marcante no finamegato de emresas
fica claro que o surto de atividades nesse merdedmpitas durante &
primeiras décadas do século XX teve como resultada contribuica
significativa para a precoce e rapida diversificaggondnica de Sa
Paulo.

Introdugéo

Vérios estudiosos tém examinado a relagdo entmrgemmediaca
financeira formal e a modernizacdo econdmica peaadiaa a sua im-
portancia no processo de desenvolvimento. Em te@@aergéncia de

1 A pesquisa para este artigo foi realizada com @ageo Fundagéao Fullbright e bolse
estudos do Centro de Estudos Latino-Americanoduniaersidade de Stanford
pesquisa contou também com o apoio financeiro duaB@mento de Historia
Universidade de Stanford e do programa de bolsagational Endowement for t
Humanities. Uma primeira versdo deste trabalhgidilicada em ingléso livro
Latin America and the World Economy since 180fganizado por John H. Coatswort
Alan M. Taylor (Cambridge, MA: Harvard Universityd3s, 1998).
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um mercado de capitais formal pode permitir, de anois eficiente, i
transferéncias de recursos entre os setores produtla economia.
situagdo do setor financeiro nos primeiros estagesdesenvolvimen
pode ser de particular importancia para a transfoém inicial de un
economia agricola em uma economia industrial. Destigo6tese semir
de Alexander Gerschenkron sobre a importancia dadituice:
financeiras na superacédo do "atraso" econdmicostiabalhos receni
sobre o papel central de redes financeiras baseadgsaretesco para
industrializacdo da Nova Inglaterra, os historiadotém esmiucado es
relacées e seu impacto na evolugdo da economia.

O Brasil € uma area de "dominio recente” no que tanggse capo de
pesquisa. Por trés décadas, os estudiosos ténihaidbana tarefa ¢
entender por que e como a mais importante regiéicaa do Brasil,
Estado de S&o Paulo, transformou-se, de uma simptEsania
agroexportadora ndécada de 1880, em lider industrial do Pais ra €le
Primeira Guerra MundialO foco dessas pesquisas tem recaido sok
conexdes entre 0s setores cafeeiro e urbano rextorda economia,
papel do capital e dos empresarios estrangeirosSéam Palo, e ¢
importéancia da protecéo tarifaria e dos choques@uo@os internaciona
para o investimento industriaFoi apenas recentemente que a atenca
mesmas tem se voltado para as ingtiies financeiras que permitiran
transferéncia de recursde setor agricola para o setor industrial. (Tt
1994; Hanley, 1995).

Este novo caminho de pesquisa, que, até agoraa Isaviimitado
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, tem produzédnltados amblios
Parece que os bancos forneceram pouco eohum crédito pa
investimentos aos novos setores urbanos industeiat®merciais, qt
estavam surgindo e crescendo rapidamente (HanB95)1 Isto parec
significar que o dnus da modernizacao teria ficadargo do mercado
acoes e titulos. Um estodo encontrou importantes ganhos
produtividade obtidos por sociedades an6nimas datde a empres
financiadas privadamente (Haber, 1996), enquantaa autora verifiou
que a emergéncia de um mercado de agbes e tittdaget pouco
beneficios para a economia, devido ao persistemtadso desse merca-

2Gerschenkron (1962), Baumol (1965), Cortrell (L9R8ixhie (1987), Lamoreaux (1994).

szDean (1969), Fishlow (1972), Mattoon (1977), Kateng78), Silva (1978) ,Versiani
(1979), Cano (1981),Suzigan (1986),Topik (1987).
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do em acompanhar, no longo prazo, o ritmo de fodmagas empresas
(Triner, 1994).

O presente artigo visa contribuir par: esse debatesao o exemploa
Sao Paulo para sugerir que a importancia, a lomgaop do mercadale
ac0es e titulos para o crescimento do setor mogmde ndo geo principa
ponto nessa discussédo. No caso da bolsa deP&8dlo, uma curta e rap
exploséo de atividades foi suficiente para pravasn profundo e duradot
efeito sobre o desenvolvimento econdmilzoregido. Depois de uma déc
de lenta maturacdo estruturads anos 1890, a Bolsa tinha experimen
em 1917, uma serie de mudancas marcantes. Pring&gparticipou d
formacdo de novos capitais, principalmente em esagrale servas de
utilidade publica e empresas industriais. Seguad@plsa financiow capita
de empresas médias e grandes diretamente, ajudagdgios que ¢zvan
alem do alcance do financiamento tradicional parpgs familiares c
comunitarios. Terceiro, depois de 1909, a Bolsardificou sias operacd
com emissOes de titulos de dividas para o beneflgieto das nov:
empresas industriais e de infraestrutura urbandinBlmente, esse foi u
fendbmeno local. Apesar do capital estrangeiro tdo tuma presege
consideravel na economia de S&o Paulo, ele nd@rgopt formgdo di
capital doméstico que ocorria nas areas urban&adePalo por meio d
venda de acgdes e titulos, nem sequer com ela c@npsske breve e inter
periodo no comecgo do século XX deu @ $aulo uma estrutura vital par
sua precoce e rapida modernizagéo.

Os primeiros tempos da profissdo de
corretagem de valores

A histéria do mercado de acdes e titulos comecau aoabrangen
legislacdo comercial dd4850. Essa legislacdo, conhecida como .C¢
Comercial, foi instigada pelo rapido crescimentodgaanda intermdona
pelo café brasileird. O aumento relativamente rapido da dapéo d
fazendeiros, comissarios, mercadores e exportagdeasvidos nocomercic
de café tornou necesséaria a padronizadas praticas de negdcios [
facilitar as trocas e reduzir as fraud€sCaodigo Canercial introduziu umr
série de regulamentos delimitando a aceitagéovarios tipos de titul
comerciais. Posteriormente foi além e tor-

4Brasi|, Lei N." 556, de 25 de junho de 1850
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nouse a base de um corpo de leis escritas nas dédade860 e 1870, pe
regulamentar as formas legais da atividade de tegem e a orgazacédo d
negocios, inclusive as responsabilidades fiscaisd#os e investidores ¢
casos de faléncia, e os meios legais de investiragfies de empresa:
comercializdlas. Os resultados foram um crescimento, embora stmdds
firmas ®m o formato de sociedade anbnima, a emergénciprofissac

regulamentada de corretagem e, por fim, a orgafizde Bolsa de Sao Paulo.

Entre 1850 e 1890, o formato da sociedade an6néwe tima utidade
limitada para a comunidade de negécios de ZAdoPdevido aos obstacu
reguladores estabelecidos pelo Codigo Comerciaas peis que o seguira
Esses regulamentos exigiam que as sociedades a®Orsolicitassem
Governo Imperial um alvara de funcionento, o que requeria um ato
Congresso Era também exigido que essas sociedades tivessem part
razoavelmente substancial do ¢apisocial ja realizado, antes de iniciai
suas operagfes.A mais onerosa de todas as claesalaso entanto, a q
sobrecarregava os investidores com resgbitidade ilimitada em relacéo ¢
débitos das empresas em que investissem, por amu® a partir da data
compra da agdo, mesmo que as agdes tivessem gjdoiadas nesse interi
Na época, reconheceu-se que essa clausula eraigisdjads negécis, o qut
lhe rendeu o apelido de "Lei dos Entrave$"A economia brasileira el
naquela época, predominantemente agricola, e wislages comerciais
industriais ndo angariavam a simpatia do Governo.

As Unicas empresas capazes de atrair investidoesse ambiente
legislagdes relativamente hostis aos negécios, esabancos, as fenias e a
empresas de servi¢os publicos (TaldBlaEssas companhias, dado o volt
do capital requerido, ndo eram fundadas facilmentediante fonte
tradicionais definanciamento baseadas em relacdes de parentasode
amizades e portanto dependiam de um grupo maimwvestidores. Entretant
elas eram capazes de buscar investidores ondesdifgos de empresas r
conseguiam. Para tanto, adotaram dois caminhos.

O primeiro foi aquele seguido pelos bancos, que carmaen com
companhias de capital fechado e se mostravam awemente lucra ti-

5 Brasil, LeiN.0 1.083, de 22 de agosto de 1860. Os legisladorasfegama indlgria
brasileira como “artificial' porque muitas empresamlustriais usavam insum
importados (por falta de uma opgéo nacional). Ed@siam que a indlstria viesse
competir com a agricultura.
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Tabela 1. Composigio Setorial da Bolsa deValores de Sio Paulo por Namero de Companhias eValor de Capital

Social Realizado
(Capital em contos de réis)

1886 1905 1909 1913 1917 1886 1905 1909 1913 1917
Niimerode i
companhias 27 28 73 185 158
Valor Nominal
d: (:\1pi(ul 70.312 213.025 263.592 441.923 403.425
Valor Real (1906) i
di((Inp\tnl : 104.414 228.200 265.851 391.533 280.351

Niamero de Companhias (1) Porcentagem do capital

Ferrovias 12 5 9 9 3 82 70 60 41 41
Bancos 4 8 7] & 4 6 16 10 7 6
Servigos
Piblicos 7 5 13 44 43 9 4 6 11 14
Industria
Téxul 0 1 10 24 19 0 1 7 10 9
Outras Empresas
Industriais 3 7 13 41 38 2 9 9 13 13
Empresas
Nio-industriais 1 2 21 60 51 0 1 8 18 18

Fontes:"“ Acdes de companhias em 31 de dezembro de 1886" em Relatério apresentado ao Presidente da Repiiblica de
Sio Paulo pela Comissao Central de Estatistica (Sio Paulo, 1888) e O Estado de S. Paulo janeiro de 1906,1910,1914

and 1918. ) o
Observaagio: (1) “Nimero de Companhias™ significa as companhias organizadas como sociedades anonimas

naquele ano.

vospor se aterem a praticas comerciais bancariastivesee de biao risco. C
setor foi capaz de sexpandirdurante a era da responsabitidailimitade
atraindo investidores com reputacao estabelecidaléial995). Um banco f
fundado como sociedade andnima em S&o Paulo nalaéa 1870 e tr
outros na década de 1880. Esses qubamcos juntos representavam
investimento de4,5 contos de ré&. ou:m torno de dois milhdes e meio
ddlares, distribuidos em 120 mil ag6es em 1%886.

As ferrovias e empresas de servigos de utilidaddigaulseguiramume
segunda via para atrair investidores: o apoio fiean do Govaro.Todas &

ferrovias receberam garantias de Juros do Govenmamtguas décadas de 1870-

1890, com o propésito explicito de atrair investd®d As garantia
funcionaram.As empresas ferroviarias tiveram uma

6 O mil-réis, expresso como 1$000, era a moeda nalceownalia aproximadamentinglent
centavos do délar na década de 1880. Em 189? huwnaelepreciacdo cambial e a mc
brasileira passou a valer cerca de trogats flutuando entre quinze e trinta e te&ntsaté
a Primeira Guerra Mundial. Mil mil-reis eram equerges a um conto. Todas ag&a d¢
conversao neste artigo sao de Barreto (1977).

7As garantias eram concedidas a cada linha parareaga aos investidores em
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expansdo impressionante durante as décadas deel&880, e encon-
traram um grupo aparentemente infindavel de instestis domésticos
quem recorrer.A ferrovia Mogiana cresceu de 15aundes, valendo trés
mil contos em 1874, para mais de 605 mil acGessndd quinze nhi
contos em 1886. O investimento em acfes no setdermevias valii
mais de cinqiienta e sete mil contos em 1886 ooxapadanente, trint.
milhdes de délares, distribuidos entre os investislem 278 miacdes

bancos estrangeiros tinham um valor total de meedB) por cento d
ativos totais do setor bancario durante a maiotepdw periodd® Além
do mais, havia apenas um banceional em Sao Paulo naquela ég
gue ndo estivesse organizado como sociedade andnima. Ne de
expansdo cafeeira em 1886, pelo menos 23 compaigiastarar
fundos com a venda de cerca de 450 mil a¢cBes,apregentavam trin
e cinco milhdes de dolarés.0 emprego do formato da socieda

As empresas publicas, de transporte urbano e outiltades, néo andnima para a organizag&do de negdcios ajudou &alo R fundar ul
receberam as mesmas garantias de juros que asidsirmas tinham a setor bancario regional, e a levantar capital mammplo sistema
garantia de monopolio, concedida pelo Governo. Aldisso, era o ferrovias, que expandiram a fronteira agricola d@e Baulo e permiti-

Governo Provincial que estabelecida as tarifas apiempresas de ser-
vicos publicos podiam cobrar. Quando essas empmsaservicos de
utilidade publica tinham problemas financeiros, ovérno Provincial 1890-1905
autorizava um aumento das tarifas ou as socon@éieiramente, para a
irritacdo dos consumidores, que estavam sempreqwqrara criticar o
péssimo servico e os altos pre¢gos. Uma dessas saspr@ Companhia
Cantareira e Esgotos, que tinha o monopdlio de &gussgoto no
municipio de Sao Paulo, reduziu suas dificuldademnteiras com novo
capital de investidores bem como por meio de ago@rnamentdl, Era
evidente que essa empresa de servico de utilidabéca tinha uma
importante rede de protecdo, que a resguardavanbéta seus
investidores, da responsabilidade associddincia.

ram o seu surto cafeeiro.

O periodo entre 1890 e o inicio do sécd} comegou como um d
mais agressivos processos de expansdo das atisidg@dednicas n:
histéria brasileira e terminou com as politicasswacessivas da épo
A recessao atuouomo um freio na formacédo de empresas. O fal
que, em 1905, o nimero de acles listadas na Bokse figual a
observado em 1886 mostra claramente a interrupgalaoan que s¢
registrara no inicio da década. Apesar dos altbaixos desses quin
anos,houve uma profunda transformacédo na Bolsa. Eseaftranaca

E interessante observar que a formacdo do capiislndaiores e se articulou em trés correntes principais: a enmatigéde novas firme
mais importantes empreendimentos nesse periodeeaee sido um urbanas e industriais formadas como sociedadesnimné,
;endomeno local. Em §ag Paulo, havia a.penacljs umavfar,d((aj proprie- impressionante crescimento da propriedade de aedesniciodo usc

ade estrangeira e trés bancos estrangeiros duesseeperiodo. Os do mercado de titulos como instrumento financeMgesar do pequer

volume de negodcios na Bolsa em 1905, as mépeias da década
1890 deixaram a instituicdo pronta para um novaaopgado surt
econdmico, que perduraria até a Primeira Guerradidiin

épocas de perdas. Quando a linha comecava a der amima de um patamar A primeira Bolsa de Sdo Paulo foi organizada em01@&®mo resul-

estabelecido, normalmente 7%, o excedente era atad@overno como pagamento pelas tado das mudangas Iegislativas Iogo ap(’)s 0 nastﬁrmanRepl]blica. O
garantias recebidas.

s Companhia Mogiana, 25 de janeiro de 1874 a 1886.

9Documentos oficiais mostram que, a partir de 188Bpmpanhia Cantareira e Esgotos

tamb(?m'aunjentou 0 empre~stimo tomado do Governdrﬁial@e Séo F”aqlo. Esse ) 10A criag@o de um terceiro banco estrangeiro em B88®u a participacdo estrangeira para
empréstimo ilustra a protecdo que as empresas\deasede utilidade publica recebiam. vinte por cento

O adiantamento devia ser pago com o crédito quepaesa recebesse do governo de Séo

Paulo para cada casa que servisse. Ao final dseirén, o Governo que havia bancado 1Mello (1985, p.87) examinou inventarios para estasamudancas estruturais na riquez
tanto o empréstimo quanto os fundos para pagaiidagtieviad empresa um valor periodo de 1845a 1895 e descobriu que” ( ... )ricipacdo declinante dos escra:
adicional de dois mil réis! Cf. Sd0 Paulo "ObrablRas". ' corresponde a um aumento da propriedade real. btasnéo foi a Gnicaug aumento

sua parte na riqueza; novas forma, ( ... ) espeeite acdes de
. empresas aumentaram sua participacéo”.

120 AnneHanley
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novo regime, politicamente centrado no présperm €io - S&oPaulo
abandonou as politicas cautelosas da Monarquia ssopaa favorec
ativamente a expansao da empresa nacional. As maisrtantes refonas
para a comunidade empresarial foram aquelas queersdsram
responsabilidade ilimitada a qual, por décadabatiestancado o intesse d
investidor pelas sociedades anénimas. As reformasadeiro de 18¢
reduziram o capital minimo requerido para funcioeato e limitaram
responsabilidade dos acionistas ao valor de su&sacA reforma legislative
associada a implementagcdo de novas politicaseténas, iniciou um inten
movimento de investimento e especdla que se tornou conhecido cc
Encilhamento. Mais de duzentas sociedades androra® fundadas em S
Paulo, nos primeiros seis meses deplais reformas, enquanto que no fine
1887, apenas tria estavam em operacdo. Em agosto de 1890, umtar
proeminente, Emilio Rangel Pestana, mencionou essatade de se consti
um foro para esse comércio volumoso e fundou ogirimmercado fanal de
acOes e titulos de Sao Paulo, a Bolsa.

A euforia do Encilhamento ndo perduraria por muionpo, pois a
consequénciasdas politicas monetarias e crediticias liberaisarfo a
especulacéo, a fraude e a inflagdo. O Brasil falads por taxas dmflagcéo
que causaram a depreciacdo da taxa de cambiogeeando tudo aquilo gt
tinha o seu valor dado em moeda estrangeira. Asrtacdes, sobre as qu
incidiam impostos - que constituiam a principaltéode receita do Governo -
declinaram, enquanto que o\deo da divida aumentou consideravelment
Governo reagiu concentrange-novamente no Unico objetivo de restaur
valor do mil-réis, principalmente restringindo @i da moeda. Ao tentar al-
cancar esse objetivo, o Governo pressionou a caebride as empsas
existentes sobreviverem e acabam desencorajandos niovestimento$’®
Numerosos relatérios anuais da época citaram anegtag da economia
Novos impostos sobre transagdes comerciais como cau

12 As empresas podiam comecar a operar quando dezeptw do seu capital tivesse sido

realizado e as acdes podiam ser negociadas, desdesgempresas ja tivessem realizado

vinte por cento de suas acdes. Os acionistas, mfeea@@mente eram responsaveis pelo
valor de suas agles por um prazo de cinco anosp a@tsolvidos de toda a

responsabilidade cada vez que os balancos finasdeissem aprovados nas assembléias
gerais dos acionistas. De um modo geral, essasbl&sas eram convocadas de seis em

seis meses. Brasil, Decreto N." 164,de 17 de jarmsirl890.
13Pelaez e Suzigan (1976).
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sas para os lucros reduzidos. Os anos finais dalaém 1890 mostraram-se
tdo hostis aos negdcios quanto os anos iniciaidédada tinham se mostrado
estimulantes.

A despeito do makstar econdmico, o Governo deixou o principal itex
legislacdo intacto; os investidores continuaranrelvde pratamente tod
responsabilidade associada com o investimento em soniedade an6ninta.
Um pequeno mas diversificado nimero devas empresas foi organize
utilizando o formato da sociedade andénima duraotk ta década de 18!
Muitas dessas eram empresas cemé& e de servigcos de utilidade publica,
aproveitaram a circulacdo acelerada de bens ecesrdesencadeada p
expansdo cafeeira. @as eram empresas industriais, listadas publicteneelc
primeira vez na historia de S&o Paulo.A responskaoié limitada significav
gue as empresas que, anteriormente, por serem nmaEs OU por do teren
ainda conquistado a cfienga do publico e, portanto, serem Incapazestraé@
recursos financeiros que ndo fossem de gruposdmsyagrypos de parentes:
ou de amizade, poderiam, agora, recorrer a uma fowito maior de recurs
para se estabelecer.

Muitas, sendo a maiarj dessas empresas foram de duragéo efémera de
politicas fortemente recessivas do Governo Centrédrago da década de 18
depois do Encilhamento. Naqueles anos, o ndimeroodiedades andnim
listadas na Bolsa foi pequeno, dando a impressé&gudetinha ocorrido pou
desenvolvimento. Essa impressao é, contudo, engemaéPelo menos !
empresas foram formadas por meio de lancamentad@kes ada Bolsa durar
aquela década, repentando setores como maquinario e metalurgisgriesr
moéveisde madeira, téxteis, producdo de chapéus e calcpdmessamento
alimentos, cervejarias, papel, grafica, industgpgmicas simples e tnas
atividades comerciais e industridi€nquanto essas empresas cons-

14 Uma nova mudanga da legislacéo comizé de janeiro de 1890 elevou o nivel minimc
capital realizado necessario para operagdes depaleztrinta por cento, e o nivel
capital realizado necessario para comercializagidrde para quaréa por cento. Bras
DecretoN.O 850, de 13 de outubro de 1890.

is A fim de captar o desenvolvimento dos negdcios @m FBaulo, foi organizada uma lista
todas as empresas de existéncia conhecida no pet&301905 para comparar com
listas da Bolsa. Essa lista foi compilada a pad#r diversasmonografias sobre
industrializacdo no Brasil e juntada as listas ig@s de agbes dos jornais para che
um universo de entre 113 e 139 firmas. Pelo mefodetas estavam organizadas ci
sociedades andnimas. Havia ainda 26 firmas

A Bolsa de Valores e o financiamento de empresas em S&o Paulo



124

tituiam uma porcentagem mindscula do universo mheaff em Sdo Pau
parece que as firmas industriais entre elas pamsaraompreeser umi
porgéo substancial- quase 19 por cento - do cdpdaktial de S&o Pau
ao final doperiodo™®

A segunda tendéncia principal da transformacaoutesal da Bols
durante o periodo foi o impressionante crescimelotmimero de acoe
Enquanto apenas vinte e oito sociedades por agfa® fistadas nos an
de 1886 e 1905, o volume e o valor das acdstdas na Bols
triplicaram?’ Vérios fatores contribuiram para essa expanséo. Poinas
bancos fundados depois de 1890 eram significatiatanmaiores do qt
aqueles que estavam operando na década de 1880nds®, duas d
empresas ferroviarias - a Paulista e a Mogiasafreram uma expans
notavel. Em 1905, cada uma delas tinha um capitabmdo que todo
setor ferroviario em 1886, e seu valor combinadwesentava cerca ¢
dois tercos do capital riégado registrado na Bolsa em 1905. Terceirc
empresas industriais que entraram na Bolsa degol860 eram maior
gue as empresas de infra-estrutura que desapareat¥d 905.

Ao mesmo tempo em que o0 nimero total de acdes dawaerocorrii
um tipo de democratizagdo no mercado de capitais, o guéfisa que (
crescimento do nimero de agdes registradas na Bolaaompanhado p
um aumento do ndmero de investidores no mercadmatd. Os dadc
das duas maiores empresas registradas na Bolsdrnwamf ess
constatagdo. O nimero de acionistas da fzoria Paulista dobrou en
1893 e 1905, assim como o numero de investidoresCompanhii
Mogiana, entre 1891 e 1903. Cadapeasa tinha, aproximadamente, 1.
acionistas no inicio da década

identificadas como industrias, mas néo pelo noaea pela qual n&o foi possivel definir

seu status.Veja-se Dean (1969), Cano (1981), SuAit@86), OEstado deS. Paulo e
Correio Paulistano.

16Cano (1981) estima que o numero de firmas operamd®907 erael1.114, com um capit
total avaliado em 131.9 mil contos. De acordo copnesente pesquisa, o valor do caj
de firmas industriais organizadas como sociedadésimas representava em 1907
total de 24.876 contos, ou 18,9% do total do chipitiustrial de S&o Paulo.

1wHavia 449.562 acGes em maos de investidores emel88816.042 em 1905.As emissoe:
1886 totalizavam 70.312.400 nnéis de capital (nominal) realizado. As emissGe$35
totalizavam 213.025.000 mil-réis de capital (no)inealizalo. Em termos reais,
capital realizado pouco mais que dobrou.

AnneHanley

de 1890 e mais de 2.100 acionistas uma décadatardis® A taxa d
crescimento do niimero de acionistas ultrapassomeito 0 cresanentc
populacional do Estado, um sinal de que o aumemtondnero dt
acionistas nao refletia apenas um fenémeno deniograios registros d:
duas ferrovias também mostram que a concentracagdds nas maos (
grandes acionistas diminuiu entre 1890 e 1905. @gres acionistas
Paulista, assim como os da Mogiana,sp@sm cerca de catorze por ct
das acdes da empresa na década de 1890 e apenaaraiento depois
1905%° A expansdo da Bolsa dee; entdo, pela atracdo de um nir
maior de pequenos investidores para o mercadopiaisa

O terceiro elemento da transformacédo estruturaBdisa durante
periodo, embora 0 mais timido dos trés, residiu prireeiros sinais d
estabelecimento de um mercado para novos tipostulest de divida:
Antes de 1890, todas as esiiss de titulos eram ligadas as empres
servicos e de infrastrutura que acompanharam a expansdo do
cafeeiro -tais como bancos, ferrovias, servicos de utilidpdelica e d
transportes urbanos, e maquinas de beneficiamentratiutos agricota
Depois de 1890, entretanto, as empresas industiate consucac
imobilidria comegaram a recorrer ao mercado deositipara o se
financiamento.

O primeiro titulo emitido por uma empresa rEFtencente ao grupo
infra-estrutura nessa época foida Companhia Industrial de Sao Ps
uma firma industrial que trabalhava com téxteigfiga e fosforos. Out
firma manufatureira de papel, ceramica e cal- a-Com

18 Companhia Paulista (30 de abril de 1893 e 30 deojude 1905).A Paulista listou 59
acionistas em 1893 e 2.119 em 1905. Companhia Mad2b de outubro de 1891 e
de junho de 1903). A Mogiana listou 1.093 aciomsigtan 1891 e 2.163 em 1903.

19A populacéo de S&o Paulo, que era de 1,4 milh6ek38f e 2,3 milhdes em 1900, teve
aumento de sessenta e quatro por cento. O numeracideistas nessas empre
aumentou noventa por cento, aproximadamente, nmapsriodo.

20 A definicdo do que constituia um grande acionistadou ao longo do tempo, ne
trabalho, & medida que o nume de acionistas aumentava. Para a Mogian
porcentagem de acionistas proprietarios de 200 a@is atdes era 20% em 1891 e 1
em 1894. A porcentagem de acionistas propriet&t@srezentas ou mais acdes er:
13,6% em 1899,10% em 1903, e de 8,2% em@71%ara a Paulista, o nimero
acionistas proprietarios de quinhentas ou maissagjiee era de 13,8% em 1893, «
para 7,9% em 1905. Observa-se uma clara tendéaciadiinio em ambos os casos.
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panhia Melhoramentos de S&o Paulemitiu debéntures em 1895.

1897, a Companhia Progredior, uma empresa de cgéstrimdviliaria,
qgue também construia subestagfes elétricas paecéorenergia para st
proprios prédios, emitiu seu$tulos na Bolsa de Sdo Paulo. Embo
mercado de titulos ndo fosse empregado extensitenpatias empres
industriais e outras companhias urbanas, registeoa- partir de 1887, ui
mudanca em seu perfil. Os investidores comsmmaa considerar
financiamento de empréstimos de longo prazo para ndos de
empreendimentos econdmicos. Esse novo interesaetdrnarse umi
alternativa extraordinariamente importante de fim@nmento para ¢
empresas poucos anos mais tarde.

Essa década, aparentemente estatica, abrigou dadeerum dos avan-

¢os mais significativos em direcdo a um mercadoagéais mais nmauro €
mais diversificado. A estagnacdo da década de b8®@reu devido

condi¢cdes macroeconémicas, e ndo por causa de f@todeongénito d
mercado. A severa recessdo propositalmente promopatb Govern
Central para estabilizar as taxas de cambio, temeocefeito frear novc
investimentos em negoécios privados. Isso se refledi incapacidade

Bolsa de se expandir durante esse periodo.ligjar de se expandir,
Bolsa dedicowse a mudar o préprio perfil, a fim de acomodar sdirdhas
de negécios.

1905-1917

As mudangas que o mercado de acgles e titulos viuerotre 1905
1917 foram mudltiplas e evidentes. Houve um rapidesamento a
numero e nos tipos de ag@es e titulos negociad8olsa depois de 19C
um aumento consideravel na proporcdo de capitalstridl regional
financiado pela venda de acdes; e uma rapida eXpams emisdo di
titulos, importante para a onda de desénm®nto que ocorria. Este 1
um fendmeno puramente local, divorciado tanto daéncia do mercac
de capitais do Rio de Janeiro quanto da dominagacagdital estrangeir
A constatacdo da natureza doméstica desse peréodotéivel crescimen
contraia uma forte tendéncia da historiografia do deskmwento
econdmico brasileiro.

Essa historiografia da énfase ao fato de que o entgbiecondmic
vigoroso e estavel depois de 1906 era tdo atrativeapital estrangeiro q
este afluiu em ondas, fazendmescer a economia brasileira em sua |
ascendente. Este trabalho evidencia um quadraafies na época pare
regido de Sdo Paulo, com os empreendimentos, takapi
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o investimento brasileiros apoiando o cresciment® diversifi@acdo d
economia regional. A Bolsa constituiu Useusde crescimento para setc
urbano-industriais, comerciais e de servigos dédatie publca por un
periodo breve, mas crucial, na economia doGuérra. A velocidade cc
gue o formato das sociedadandnimas estava sendo adotado na forn
de novas empresas, e a dimensdo da formacéo dal cpye ocorreu con
resultado, contribuiu de modo significativo panm@dernizacdo do Esta
de Sé&o Paulo.

O renascimento da Bolsa de S8o Paulo esteve deatamelacinadc
ao novo vigor macroeconémico resultante da politgevernaenta
implementada depois de 1906. O rapido crescimeamtecdomia cafeeir
nas décadas de 1880 e 1890 desencadeara uma exgarg&@a planta
para muito além da demanda, o que acabou prodoaama crise no sel
cafeeiro® A superprodugéo pressionou osqme internacionais do café
a receita de exportagdo declinbtaxa de dez por cento ao ano, entre !
e 1904. O governo de S&o Paulo decidiu intervimeocado, cmprando
excesso de estoque de café para sustentar os .prdléos disso,
Governo instituiu uma taxa de cambio fixa, que dastabilidade ac
precos internos. Estas medidas protegiam a rendatdo econdmico me
importante de Sao Paulo e anunciavama nova era de cresciment
prosperidade.

Essa nova infusdo de riqueza em Sao Paulo, embdiaia, livrou a
economia local das politicas recessivas da viraolasétulo e troux
empresarios e investidores de volta para o0 merdactoe 1905 e 1906
ndmero de empresas financiadas pela venda de agd@vlsa de Si
Paulo aumentou em 25 por cento. O crescimento maaf@io d
sociedades andnimas foi especialmente grande @umameriodo, dre
1909 e 1913. Este foi 0 ano em que o mercado atimgico, tendo sid
especialmente notavel para as empresas de sepiiblisos, conerciais ¢
industriais urbanas. De todas as empresas registradBolsa por volta
1913, entre 65 e 70 por cento das companhias dgaerde utilidad
publica, firmas téxteis e outras empresas indistdaconerciais urbane
tinham sido fundadas durante esse periodo de camms de rapic
expansdo. Por volta de 1913,167 de 185 empresas @mpanhias ¢
infra-estrutura, de servigos de utilidade publimampanhias @merciais
industriais urbanas, o que marca uma mudanca

21Holloway (1975) fornece uma andlise detalhada ditiggode apoio ao setor cafeeiro.
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fundamental num mercado que fora Emsto basicamente de acdes
bancos e ferrovias. (verTabela 1).

Se observarmos as mudangas, por setor, introduzsgdasonomia pauli
pelas novas sociedades andnimas por meio de sutalizapdo, ent
nimero de empresas de capital aberto, os avancqzemdodo pos90
tornamse um pouco amortecidos. Isto se da por causa domi
predominante de capital das ferrovias, historicasnégvantdo por meio ¢
venda de agles, em relagdo a todos os outros pnegdkpesar de
ferrovias representarem upequeno namero de empresas no merca
década de 1890 e inicio da de 1900, o seu capimindva a Bolsa.Ao lor
de 1909, mais da metade de todas as a¢cfes naslasgimwestidores, e 6
70 por cento de todo o capital realizado registrado Bolsa estava
investidos em empresas ferroviarias. Com efeitograpresas ferroviar
foram as que mais absorveram capital nos primeiras da atividade
corretagem, e sua expansao agressiva nas décatid8dle 1890 delhes
dominio quase total do capital do mercado aciordgi®&o Paul®’

Embora seja verdade que nenhum outro setor emergil917 par:
desalojar as ferrovias como principal setor repriesi na Bolsa, hadifcio
claros do significativo crescimento de empresasselwicos de utitiad
publica e de firmas comerciais e industriais depdes 1905. Ess
grupos,juntos, disputavam pouco menos de 15 pdp cntotal de capi
realizado registrado na Bolsa em 1905, a maiorepaiin emres:
industriais. Por volta de 1909, o cresciteedo niumero de firmas de set
urbanos teve o efeito de dobrar sua participacavalay de acdes em toc
capital registrado. Em termos reais, 0 capital stide nas empresas
servigos publicos quase triplicou entre 1909 e 1@bh8uanto que o cadpi
de firmas do setor industrial dobrou.As compani@sindustriais tivera
seu investimento real aumentado em trés vezesa Emjuanto isso, 0 ve
das agdes de ferrovias e bancos permaneceu estadelclinou em terrr
reais.A porcdo do mercadpe lhes correspondia caiu de 85 por cer
total de capital realizado em 1905 para apenas gt7cento em 19!
enquanto que 53 por cento de todo o capital relifai investido em firm
urbanas. (Tabela 1).

O crescimento desses novos setores econdmiccaneigrande par-

2 Essa dominagéo foi, também, tipica nos casos aor&icano e inglés, por causa da vasta

soma de capitais necessarios para a construcddedasias e a incapacidade para
comecar operacdes antes do término da construgiamFessas caracteristicas que
tornaram impossivel confiar nos lucros como fordimanciamento.
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te, estimulado pelo crescimento demografico e pelpliacdo das areas
cultivadas em Séo Paulo. A expanséo cafeeira dasldé de 1880 e 1890
gerou um crescimento da populacéo local pela imp&grale trabalhadores
europeus para as fazendas de café.Ao mesmo tempparantemente
infindavel demanda por café motivou os fazenderesnpurrar a fronteira
cafeeira para areas anteriormente despovoadasodeabin® A populagdo
do Estado quase triplicou, atingindo mais de daitdes de habitantes,
entre os anos da década de 1870 e %4900

Mais de 700 mil imigrantes chegaram em S&o Paute 4900 e 1915,
maioria atraida pela expansédo da agricultura dapior, instaland@e nc
interior do Estado, especialmente em areas de izaliv recent&. Os
centros urbanos dessas novas areas exigiam sedégofraestrutura qu
funcionaram como catalisadores para a formag&oodasnempresas |
servigos publicos, enquanto que o influxo de colomos Sdo Paul
trabalhadores rurais e urbanos, criaram anatela por mercadori
produzidas por empresas locHis.

A importancia dessa nova demanda doméstica paes@ndolvinenta
urbano-industrial e para o uso do capital acion@ana finagiar ess
desenvolvimento fica ainda mais evidente no exendplordistria téxtil.
Aqui, o terreno ganho pelas novas sociedades aadnem relagdo i
tradicionais sociedades por a¢fes (bancos e fagpfai surpeendente. /
industria téxtil cresceu significativamente ent&®3 e1913.21 Apenas um
firma téxtil foi cotada na Bolsa em 1905, com

2As areas mais proximas da cidade de S&o Paulseudgorto, Santos, foram podaas mai
cedo por razdes ligadas mansporte. As ferrovias foram, inicialmente, ¢onslas nessi
areas para facilitar o acesso ao porto, mas, raaie {décadas de 1890 e inicio d:
1900), foram utilizadas para abrir novas areasitteve.

24Cf. dados de populagado e imigracdo de Cano (1984¢J&s 71,72 e 73.A populacéo era de
aproximadamente 800 mil em 1872 e de 2,2 milh6e$390.

250 estudo classico de Camargo (1981) sobre o crestine distribuicdo da polagdo de S&
Paulo identifica dez zonas diferentes. As terrasespondentes as zonas de trés a
constituem a classica regido cafeeira do OestésBauAs zonas de seis a oito constit
as regides de crescimento mais acelerado entreel 9920.

2 E notavel que a producéo de tecidos de algodao, okapéalgados, presumivelmente para
vestir essa populagdo, tenha dobrado entre 1905G Cano (1981).

27 As empresas téxteis incluem todas as firmas prodozprodutos de 18, seda e algor
Quando esse trabalho se refere especificamenitegstéde algodao"odados relativos i
firmas de |& e seda foram retirados tesisdados para a industria téxtil.
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um valor que representava menos de um por centwtdb do capite
realizado em ac@ena Bolsa. Em 1913, havia 24 firmas téxteis con
capital social que representava 10 por cento de dochpital negoado ni
Bolsa de S&o Paulo.

E o que é mais relevante: o formato da sociedadaima ganho
importancia no total de financiamento dmpgesas téxteis no perio
Apenas uma firma téxtil algodoeira tinha sido ficiada por venda ¢
acOes antes da virada do século, apesar de sabdanssténcia de pe
menos 18 firmas téxteis de algodao no Estado deP3&to contuidas
até 19052 A Gnica firma téxtil algodoeira registrada na Botsa 190!
detinha 7 por cento de todo o capital investido empresas téxteis
algoddo de S&dPaulo®® Em 1915, pouco menos da metade da
empresas téxteis algodoeiras de S&o Paulo eracifauan pormeio d¢
venda de agdes, e mais da metade do capital idwest imustria fo
levantado por venda de ac&8€rabela 2).

Tabela 2. Empresas téxteis algodoeiras de S&o Maamziadas por acdes

N° de N.? totalde N.O de Capital das Capital de Capital
anos sociedade empresa Sociedade sociedade todas a: das sociedade
andnimas. Téxteis anonimas andnimas empresas  andnimas
% don."tota (contos) téxteis como % dc
de empresas (contoskapital de toda
as empresas
1905 1 18 5.6% 2.000 29.600 6.8%
1909 9 24 37.5% 17.600 46.700 37.7%
1915 21 41 51.2% 42.600 81.500 52.3%

Fontes: CEstado deS. Pau/o.Janeiro de 1906,1910 e 1916. Cano (1981) p.292.
Observacdess: O capital é cotado em termos nomdaidados do Wilson Cano para o nimero
total de empresas e valor total de capital s&01208,1910 e 1915.

;s Cano (1981),Tabela 55.

29Segundo Cano (1981) havia 18 firmas téxteis dedalgem Sao Paulo em 1905, com uma
capitalizagdo total de 29.600 contos. A Unica fimegistrada na Bolsa, a Companhia
Industrial de S&o Paulo, tinha um capital socialddes mil contos e uma debénture
valendo 1.200 contos. Uma segunda firma, o BandadJte S&o Paulo, que valiari
contos, destinava-se, na época, quase exclusivanaefinanciar a sua empresa téxtil
Votorantim, mas ainda figurava como um banco ngsti®s da Bolsa. Se o capital dessa
segunda firma for incluido, o valor registrado ra@sB do capital das companhias téxteis
de algoddo em 1905 aumenta para quase 38 por dentepital téxtil de algodao em
1905.

30 Os valores do capital das sociedades andnimasistéste 1905,1909 e 1915 foram
comparados com os valores de capital calculado€poo (1981) para todas as firmas
em 1905,1910 e 1915.
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Além do mais, hd que se observar que a sociedadmmnaa foi
significativamente, o formato preferido para a titmigdo de emprsas
industriais. Wilson Cano verificou que a indUstti@sceu de 18 para
firmas entre 1905 e 1915, uma diferenca de 23 firmas. &< sobre
Bolsa apresentados neste trabalho mostram que mowas sociedad
andnimas téxteis algodoeiras foram fundadas pomo mei sociedad
andnimas entre 1905 e 1915, o que significa quaticemente, todo
crescimento da industria téxtil foi financiado potermédio do mercac
financeiro® Fica claro, portanto, que a Bolsasdmpenhou um pay
crucial na expansao da industria téxtil.

Quando sdo usados dados agregados para toda &isndésSao Paul
verifica-se que, comparada com a industria téxtil de algod@enas un
pequena propor¢do das firmas industriais era ragstna Bolsa; est:
porém, representavam uma por¢ao significativa gdaleotal empregac
no setor industrial de S8o Paulo. Usando as estiasatle Cano sobre
tamanho do setor industrial de S&o Paulo em 190@s ecélculo
apresentados na nota 32, para o mercado abertpdds, averificase qut
apenas um por cento das firmas industriais e glert®0 por cento dtotal
do capital industrial de S&o Paulo estavam registrara Bolsa naque
ano® Em 1919,de acordo com Cano, as sociedades andrainds
perfaziam apenas 3 por cento de todas as empraehasriais, mas era
responsaveis por 52 por cento de todo o capitakinidl de S&o Pauff.

Que trés por cento das firmas industriais respamhespor mais ¢
metade do capital constitui o ponto central patarefer-se o signifiadc
da contribuicdo da Bolsa para a modernizacdo ecioadrila tendia
financiaras médias e grandes empresas que, provavelmstaeam for
do alcance das fontes de financiamento tradiciof@ssdados publicad
sobre a distribuicdo das firmas brasileiras poratdra de capital social s
escassos, mas uma boa fonte mostra que o

a1Cano (1981) relata que o valor do capital da indigixtil de algodéo cresceu 51.900 co
de 1905 a 1915. Desses, 40.600 contos ou 78 ptr, deram levantados na Bolsa.

s2Usando o Censo Industrial de 1907, Cano (1981nastjue havia 1.114 estalmtaento:
industriais no Estado de Sao Paulo, num valor ti#al31.900 contos. Nesta pesqt
catorze empresas industriais cotadas na Bolsa 6 viendo 24.876 contos, ou 18,
do total de capital industrial foram identificadas.

330 universo total do Censo de 1920 era de 4.14&énmdustriais, das quais apro-
ximadamente 128 eram sociedades andnimas. Cf. (@88a) Tabela 64.
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Brasil em 1912 era uma nacéo de firmasgtdais bastante pequenas,
valor médio era de 51 contos (cerca de US$ 164rd) valor mediano d.
firmas industriais -ou seja, o valor da firma que se encontra pre@né
no meio do universo de firmasera de apenas um conto (US$320).A
sodedades andnimas industriais registradas na Bels2éo Paulo, naqu
ano, tinham um valor médio de 1.324 contos de @&pilS$424 mil
enquanto o valor mediano destaspe@sas estava em torno de mil co
(US$320 mil), oumil vezes maiogue o valormediano nacional. Além
mais, essa fonte mostra que apenas oitocentas alasde 9 mil firma
industriais no Brasil eram avaliadas em 25 contomais de capital (US!
mil). Todas as firmas industriais organizadas caoociedades andnirr
em S&o Paulo estam acima desse patamar. Com efeito, a menor
industrial de S&o Paulo registrada naquele ancaeabada em quarer
contos, e a gmnda menor, em cem contos. Claramente, a
desempenhava um papel relevante, fomentando assfirmddias e gndes
importantes para a emergente base industrial dé&élo.

A historiografia tradicional ndo tem destacado damiente a im-
portancia da formacdo de capital local no procesaesenvolvimen,
tendendo a colocar a énfase no papel do capitahgsiro. Os estudiost
tém, por muito tempo, admitido que a fenomenal r@ada d¢
desenvolvimento econémico ocorridem S&o Paulo Brasil no period:
anteriora Primeira Guerra foi conseqiiéncia da entrada gaade capite
estrangeiro, estimulada pela®ndicdes macroecondmicas favora
depois de 190& Os resultados das pesquisas realizadas paraasiht
sobre a contribuicdo da Bolsa para o financiamdatempresas néo es
de acordo com essa interpretacdo. O trabalhotranosm cenarit
alternativo em que o capital estrangeiro, apesar sdbsancial,
desempenhou um papel meramente de apoio na fornuca@mprese
domeésticas, que eram a pedra angular do desenwsitonde Sdo Paulo.
capital estrangeiro foi grande em volume e impa@ithpara ertos setore
da economia, mas ndo competiu nem suplantou odi#pdormacéo d
capital que se constituiu mediante recursos ledws na Bolsa durar
aquele periodo.

Quantoa essa magnitude, o capital estrangeiro foi vultbsua revisac
detalhada dos investimentos britanicos na Amératanh entre

1Cano (1981) Tabela 6
ssDean (1969) e Topik (1987) sédo bons exemplos qesstara.
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1865 e 1913 confirma esse dado (Stone, 1987).v@stimentos britdicos
no Brasil dobraram entre 1905 e 1913.A distribuigéeses westimentos
porém, concentrou-se significativamente em apem@sssetores. Das 132
milhGes de libras esterlinas de novos investitme no Brasil, durante es
periodo, 120 milhdes de libras esterlinas forana parovias, empresas (
servicos de utilidade publica e empréstimos pa@&oeerno. Em 1909, ano
em que o seu valor alcangou o pico em Baalo, os titulos estrangeir
emitidos para ferrovias correspondiam quase aor tatal da Bolsa e a
duas vezes o valor do capital nacional invés tisoferrovias. Em 1911,
um importante conglomerado de trpoge e eletricidade canadense ti
ativos em S&o Paulo, com um valor estimado de &b rail contos de mil-
réis®. O valor total das empresas de servicos publiinanciadas
domesticamente por agdes na Bolsa de Sdo Pauba &@oca de apenas 25
mil contos de mikéis. O capital estrangeiro era claramente domgr
nesses setores.

Além de direcionar investimentos para negociosapital estranged
figurava também como fonte importante de empréstipagrn 0 Governg
Estes empréstimos representaram, de longe,ireigml destinagdo dc
fundos na histéria dos empréstimos britanicos nasiBr Eles foran
especialmente relevantes para o desenvolvimen®adePauladepois de
1906.A decisao do Governo de Sao Paulo de emgheeemm programa ¢
apoio ao café implicou o levantamento de digaiivas somas de capital.
Governo paulista levantou um emprésii de aproximadamente qua
milh6es de libras esterlinas ao adan para os ingleses, a ferro
Sorocabana, pertencente ao Estado. Em 1907 e &9§8&yerno paulist
levantou um empréstimo adicional de dezessete aslké libras esterlin
para pagar compras de café. Esses empréstimosnasidente, trouxeram
beneficios gerais para a eomnia. Foi, sem dulvida, a prosperidade
economia cafeeira depois do Convénio de Taubatél®®6, quando
plano de defesa dos precos do café foi criado pguaitiu essa arranca
do desenvolvimento de S&o Paulo.

O valor absoluto do capital estrangeiro investintoS#o Paulo keu os
estudiosos a aceitar sua influéncia dominante sbfimancas

3s A S80 Paulo Tramway, Light and Power Company, d@e@nedade de canadenses
formada em 1899 para eletrificagdo do sistede bondes puxados a mula de
Paulo. Em 1911, ela se fundiu com a Rio de Jarngiamway, Light and Pow
Company, baseada no Canada, e com a Sédo PauldcE@minpany para formai
Brazilian Traction, Light and Power Company. Cfs@a (1979).
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regionais, mas ha suficiente margem para desadsa sterpretacéo. !
setores industriais e de servicos de utilidadeipdildao casodustrativos
Estes dois setores, cujo desenvolvimento tem didouédo a participagdo
estrangeira encontraram, na verdade, uma basecéimnamo mercado
capitais doméstico. A historia tradicional do inr@ento estrangeiro |
industria, tem sido alimentada pelo fato de a nmidos estabeleciméos
industriais de Sao Paulo em 1920 serem pertencentestrangeirof
maioria dessas empresas, no entanto, era de ptaywieindividual
Tratava-se de firmas pequenas de propriedade dgames, e respdiam
por apenas 14 por cento de todo o capital investamlandulstria de %8
Paulo. Isso pode ser equiparado aos 52 por c~n:cagdal industric
levantado pela venda de a¢des". Nadhadade que uns poucos exemg
proeminentes de envolvimento industrial estrangeido, com certez
encontrados no Brasil, mas esses poucos exemplos eramoaragsente
em S&o Paulo." O financizento da industria de S&o Paulo era
fendmeno local e a Bolsa foi 0 seu principal veicul

O mesmo pode ser mostrado para o setor de serdeostilidade
publica. O consideravel tamanho da empresa canadense, 8alo
Tramway, Light and Power Company, até hoje conl@ec@molight, :em
encoberto o fato de que seu investimento era linita grande area
metropolitana de Sdo Paulo. 1Aght modernizou o transporte dzapital
para o beneficio de dez por cemta populacdo do Estado. As cidades
Interior, contudo, ndo foram beneficiadas pela gmea dalight. As.
empresas de servigos publicos municipais para peguemédiasCidades
de S&o Paulo foram financiadas por intermédio disaédelo menos <
municipalidades fora da capital levantaram dinhgiama melhoramentc
urbanos, incluindo agua, eletricidade, esgoto e g@rma venda de acor
na Bolsa. A soma de capital estrangeiro era pregamme em relacda
formacdo de capital doméstico, mas era tastente direcionado, e n
dominou o desenvolvimento da basdustrial e comercial urbana de £
Paulo tanto quanto vem sendo sus-

a7 Cano (1981) lista simplesmente o restante dos 34c@ato do capital industrial como
"outros". O terceiro tipo de formato de empresaBrasil era a sociedade limitada.

ssUma reviséo de empresa por em.presa de negéciasgsitos no Brasil feita por Barreto
(1977) verifica que a maioria das firmas investiacriacdo de gado, minerac&ajlstria
extrativa e transportes.
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tentado pela literatura. Pelo contrario, desempenino papel importante,
mas apenas complementar.
Além de defender a importancia do capital estrangeds estudos

tradicionais sobre o desenvolvimento brasileiro resentado as grandes

fortunas familiares como fonte de financiamento éstico de empresas.

De fato, pesquisa recente sobre a Bolsa do Ri@ameird constatou que as

companhias eram rigidamente controladas por grupasiiliares,
impedindo a formagdo dém pool impessoal de investidoreg€ssa tendéncia
para a propriedade familiar minou a importancialaiga data da Bolsa
carioca na formacao de empresas (Triner, 1994).

O caso de S&o Paulo, em contraposicdo, pareceaag@rt um grande
volume de investimento impessoal, sem a existéparantesco entre
investidores. Para testar essa hipotese, examma@u-Bolsa paulista do
ponto de vista do investidor, buscando entendéras@ razées impelindo
individuos sem parentesco a arriscar 0 seu alapih investimentos c
mercado. Os prémios que os investidores esperavaiar ganhar, e ¢
negécios gerados pela Bolsa, foram utilizados dasenvolver um@roxy
para os ganhos desses individuos.

Como um primeiro passo para eébler a questdo do interesse
investidor no mercado de acdes, obsersew comportamento dos pret
de acdes ao longo do tempo. A cotacdo de uma alzitafd comparad:
com o seu valor nominal realizado, para venficaqusas os rendimentc
que os individuos meriam esperar de uma determinada acado
determinado and?

Até 1914, todas as agdes de bancos eram comeadadizao valc
nominal ou acima dele, e o banco maior e mais aticancava o mais al
prémio de todos. As duas maiores ferroviamb@m obtinham prémic
enormes, entre 1,2 a duas vezes o valor norffinas acoes dos

39 Essas cotagdes foram colhidas no jornaEstado deS. Paulo.o Gnico jornal pubkadc
diariamente durante o periodo sob estudo. Os remdos ao longo do periodémforan
medidos pelas simples razéo de que a amostrarseiia pequaa. Embora as cotagt
das agdes para metade ou mais das empresas endarargdaestejam disponiveis, ¢
nem sempre se referem as mesmas empresas de gararmoutro. Se fossemoixidas
todas as empresas_ para as quals dad_os pa~aoasesutivos ndo estdo disponive
amostra sena tao pequena que nao se na sign#icBtivtanto, foi comparado o valor
mercado com o valor nominal realizado de a¢desithakis para anos especificos.

40A maior parte das a¢des das empresas tinham saunamhinal inteiramente rézado ness
época. No caso de uma agéo que néo tinha seuncetonal realizado,
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bance e ferrovias foram consideradas as mais segurasam as ma
procuradas na época. Lideravam as cotagfes das. &fiiianto as acles
empresas téxteis ndo eram comercializadas a pt&goaltos quanto as ¢
antigos setores (bancos e ferrovias)s @larmalmente eram comercializada
valor nominal ou acima deles (Tabela 3). Esse &iercle observagdo

comportamento dos precos das ac¢fes no tempo nmstraps investidor
tinham uma expectativa razoavel de realizar umoliobre o investimen
feito em qualquer setor que escolhessem, especigntirante os anos
crescimento, entre 1909 e 1913. A taxa de mercatte es valores de vend
0s nominais subiu rapidamente depois de 1909 ex@cao pico em algu
momento entre 1911 e 1912 paranaioria dos setores, acompanhando o
de formacao de novas empresas.

Tabela 3. Comercializagéo de Agbes: Relagdo Vadviercado/Valor Nominal

Ramos 1907 1909 1910 1911 1912 1913917
Bancos 1.40 158 1.67 1.48 1.69 1.371.6¢
Ferrovias 1.42 1.68 1.83 1.84 1.89 1.451.62

Servigos Publicos 1.21 .85 1.26 1.17 114 81.0 58
Téxteis 1.06 1.07 1.31 1.48 1.25 93 39
Qutras Industriai 76 88 119 130 135 1.38 91
N&o industriais 1.03 1.36 1.14 1.02 111 1.14 54
Total 1.34 152 168 1.64 1.62 1.35 1.41

Fonte: OEstado deS. Pau/o.Cotacdes para janeiro e julho.

Os prémios que os precos das ac¢des alcangararamegak os investidores
tinham uma boa razdo para estarem interessadosrzadon de acdes. Esse
interesse tem sua expressdo no indice da propdetiadcbes e nos dados de
comercializagdo. Calculando o numero de agdes eps rdés investidores
durante esse periodo, verificou-se que as agdesodiedades andnimas
dobraram, de 1.2 milhdes em 1905 para 2.4 milhdesl@13. Esse imenso
volume de ag¢des que entrou no mercado em menosaelécada mostra que
ndo se tratava apenas de um fendmeno de emprepespdiedade familiar ou
de capital fechad8.Além disso, ficou evidente a existéncia de um nuoca
secun-

foi feito um ajuste no valor nominal para que esfletisse somente o valor nominal
realizado.

aAs informacdes disponiveis sobre a propriedadedevias ao longo de 1905
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dario ativo para ag6es no periodo. Usando cotad@e®mpras publicadas
e 0s precos das transacBes como proay para o interesse do investidor
em acles, comprovou-se a existéncia de um meraadocprca da metade
a dois tercos de todas as acdes registradas na Baldodos os anos do
periodo 1906 -191%

O interesse do investidor no mercado fica aindas regidente quando
observamos o mercado de titulos de dividas. O rairder debéntures,
emitidas por sociedades andénimas triplicou de 180%909, e quase
qguadruplicou de novo entre 1909 e 1914, quandoroade alcangou pico
(Tabela 4). O elemento mais surpreendente é o d&oque todo
crescimento do mercado de titulos veio das novgsresas urbanas e
industriais. Uma porc¢éo significativa de firmas usttiais e comerciais
urbanas - 18, de 28 empresas téxteis; 21, de $asofitmas industriais; e
21, de 74 firmas ndo-industriais - emitiu titulasahte o periodo de 1909 e
1914. Um crescimento ainda maior em emissdes dpdgitde dividas
ocorreu entre as empresas de servicos de utilip@ldiéca. As debéntures
emitidas por essas empresas aumentaram cinco \eres,1909 e 1912.
De 58 empresas de servicos de utilidade publicestradas na Bolsa, 46
emitiram debéntures, no mercado , em algum momentog 1905 e 0 ano
de pico, 1914. Dois tercos ou mais de todos ofosittiveram mercado
durante esse periodo. Em 1910 e 1911, praticantedi@s os titulos
registrados na Bolsa tinham uma cotacéo de comyilicpda em jornal®

Os dados da Tabela 4 mostram que, emF&ado, as debéntures er
emitidas sobretudo pelas empresas de servicoslidadg publca e firma:
téxteis. O célculo aproximado da relagcdo dividatahpocial para todo

mercado confirma esse porffoA Tabela 5 mostra

indicam que a propriedade das a¢des estava, nadegrse tornando menos concentrada
ao longo do tempo.

42Segundo se diz, a economia parou gradualmentesidpal913. Nesse ano as ,¢oesde
compras cairam de um em trés, e de um em Cincaopasio do periodo.

43 As emis$es, no Pais, de titulos para ferrovias eram, ritatnente, em pequeno numi
apenas uma ou duas. Durante o periodo de 1909; entre trés e cinco titulos
ferrovias tinham seus valores expressos em moédagsira. Apenas um ou dois titt
emitidos por bancos estavam em circulagdo nessa épmtant®, todo o crescimento
mercado de titulos deu-se por meio das empresaerdgos de utilidade publica,
empresas industriais e empresa ndo-industriais.

4 Os balangos financeiros para empresas individugid de 1905 que permitiriaome
andlise precisa da relacéo dividas! capital soéialestavam disponiveis para
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Tabela 4. NUmero de debéntures emitidas por satgsandnimas por setc

Ramos 1886 1905 1909 1912 1914 1917
Bancos 1 2 2 1

Ferrovias 7 1 2 3 2 1
Servigos de utlidade publica 5 3 6 32 39 38
Téxteis 6 16 16 11
Outras Industriais 3 17 21 14
N&o-Industriais 4 4 9 18 13
Total de Debéntures 17 9 23 78 96 77

FontesCorreio Paulistanq1886) e CEstado deS. Paulo(1905-1917).

Tabela 5. Relagédo dividas totais/capital sociall fpara sociedades andnimas

Ramos 1909 1912 1914
Téxteis 43 49 40
Outras Industriais 17 27 40
Nao-Industriais 05 28 28
Servigos Publicos 26 84 57
Ferrovias 04 11 06
Total de acdes 16 27 24

Fonte: OEstado deS. Paulo.Janeiro de 1910,1913,19]

Observacdes: Estes valores refletem soeneapitais domésticos. Os niveis de endividameait@$ par.
as ferrovias refletem o fato que estas empresdigatdim quase que exclusivamente os merc
internacionais para suas emissoes de titulos.

gue o setor de servicos de utilidade publica tiolmais alto ou o segun
mais alto nivel de endividamento de todos os setecenénicos depois ¢
1909, seguido do setor manufatureiro téxtil. Essmores tinham
invariavelmente, de duas a quatro vezes o niveindiévidamento de todas
empresas cotadas na Bol&. interessante observar que a capacidad:
firmas téxteis de emitir titulos de divida estendep eventualmente, pi
outras firmas industriais. Em 1914, essas tambéimamn alcancado posicéao
destaque no que tange ao nivel de endividamento.
Embora os niveis de endividamento geral fossenobaiara as so-

esta pesquisa. Entretanto, a pesquisa até 190famog os empréstimos bancarios ¢
pouco significativos para financiamento de empre8asfaléncias bancéarias no peri
1900-1905 tornam improvavel que os padrdes de etime se ajusssem rapidamer
dai em diante ao risco mais alto de emprestarsgmriparece seguro afirmar
empréstimos bancéarios permaneceram em niveis rhaikms. Portanto, usar titulos
dividas e capital social como urpexyé razoavel.
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ciedades anénimas como um todo, eles indicam, tantn uma mudanca
significativa nos métodos de financiamento dispeisino mercado formal de
capitais. Nao apenas esses titulos representavamaoimho completamente
novo de financiamento para empresas industriais @fta-estrutura urbanas,
mas a maior parte desses titulos foram emitidosepwresas que eram, elas
mesmas, muito novas. Quinze dos 18 titulos colacatm mercado pelas
empresas téxteis durante esse periodo eram desasmréadas depois de 1907.
O mesmo aconteceu em relacdo as empresas de sedeiqatilidadepublica.
Essas novas empresas urbanas foram criadas emaim s expandiram no
ano seguinte, ja que eliminavam quase completanzenéeessidade de confiar
no ritmo, relativamente lento, de reinvestimento lderos para 0 seu
crescimento.

Conclusao

O crescimento metedrico da Bolsa de Sao Paulmfeirompido depois ¢
1913. Os anuncios de. faléncias. de empresas coanegaaparecer nos jorn:
no ano seguinte, e o ritmo do comércio de apdesce ter diminuido. O niime
de transac¢des diminuiu em todos anos enquanto a relagdo entre o valc
mercado e o valor nominal declinou ao longo do ®hflrabela 3)As colunas
diarias de cofgdes das ac¢des no jornal foram encolher:do, ea dévinteresst
dos investidores no mercado permandeaixo, Menos de uma em cinaées
foi cotada depois de 1914, enquanto que mais deammauas era cotada
periodo 1905/191%.0 nimero de empresas no me@aiminuiu em 27 entre
pico de 1913 (185) e 1917 (158).

A Bolsa de Sao Paulo é hoje o principal mercadagdes e titulos no Bra:
Contudo, ela listava apenas 574 empresas no codeedé&ada de 1990, aper
trés vezes e meia 0 nimero de emprestaliis em 1917. Novas emissdes
raras hoje em dia e a comercializacdo desipéemanece altamente concent
num pequeno numero de acdes (Dias, 1993). Em ocekagéhportancia que
Bolsa de S&do Paulo teve

45 Essas tendéncias sdo awgfercantes. Os célculos da relacdo valor/mercatw/Anomina
refletem apenas empresas com cotagdo de precox@rideel da~ ativlades de negdci
significava apenas que umas poucas empresas estvasndessas relacoes. t@s
empresas nao tiveram comercializacéo alguma.

46Como testemunho do alto interesse do investidod@m@ntures, uma metade dessas
continuavam a ser cotadas.
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para a economia no periodo que antecedeu a PrifBeieara, 0 meadc
parece ter despencado seriamente.

O fracasso da Bolsa em se sustentar ao longo do testaono cern
das duvidas dos estudiosos sobre a importanciaedoando de capitais 1
modernizagdo do Brasil. Uma estudiosa afirma queresci-ento dc
periodo de 1910912 na Bolsa do Rio de Janeiro ndo foi Importe
porque o desempenho da Bolsa no longo prazo foirebbEssa
interpretacao da instituicdo no longo prazo naacéimportantequanto ¢
saude no longo prazo das firmas criadas gragaa existéncia.A contrag:
gue a Bolsa sofreu depois de 1913 afetou design&ma menore:
empresas registradds.As empresas maiores permagiem intactas,
muitas, a partir daquela data até hoje - como arétita e a Votorantim -
estdo entre os maiores conglomerados industriaBrakl atual.

As contribuicdes significativas desse mercado naca&gforam: (l)a
ampliacdo do alege. da Bolsa de Sdo Paulo, que se estendeu g@gani
dos setores tradicionais que usavam o financiampatoacées -como
bancos e ferrovias para se tornar uma importante instituicdo |
financiamentos industriais e urbanos. @3$eu amadurecimento, indo als
das emissdes de acdes, torseuum mercado em crescimento f
endividamento corporativo por meio de debéntureég, ¥914. (3)O
fornecimend de investidores e capital para as médias e gsagmpresa
gue @racterizaram o rapido desenvolvimento da regigeeestavam ale
do alcance dos meios tradicionais de financiamento.

A grande diferenca entre a restrita Bolsa de h@jéBelsa em epanséc
do. comego do século XX sustenta a visdo de querocepso de
desenvolvimento néo foi suave nem continuo. No dastesenveimento
de S&o Paulo, parece que a confluéncia de condipéesoecondmica
positivas associadas ao crescimento demograficmdstl o cresimento
da demanda interna, e um grupo de avidos invessdatiouuma espéci
de big bangfinanceiro. No prazo de uma década, esse mercadqdbs e
titulos produziu um grande setor industrial finaxa por capital aberto e
propiciou, para cidades médjas

470 argumento de Triner (1994) para a pouca relesadai Bolsa no desenvolvirten
econdmico baseia-se na propor¢ao de firmas emndeélindadas por meio da venda de
acdes em relagdo ao crescimento econdémico ao twgyanos 1930.

487 contracéo do mercado envolvia quinze por censoedapresas, mas apenas nove por (
do capital.
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a infra-estrutura necesséria para apoiar investonefou a modernizagdo de
seus proprios negécios industriais e comerciaiscapacidade das maiores
dessas empresas em suportar a contracdo do mencedanos de crise, torna
evidente que a Bolsa teve um efeito duradouro serdelvimento econdmico.
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