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APRESENTACAO

O estudo da histéria econdmica do Rio de Janeiro sé se inten-
sificou recentemente, nos iltimos 15 anos, em particular nos progra-
mas de mestrado e doutorado do IFCS (Instituto de Filosofia e Ciéncias
Sociais) e da FEA (Faculdade de Economia e Administragdo) da UFRJ
e do ICHF (Instituto de Ciéncias Humanas e Filosofia) da UFF. Foi
apoiado pela Editora da UFRJ e pela Secretaria de Cultura do Muni-
cipio, através da Biblioteca Carioca, mas muitos trabalhos permane- -
cem inéditos. Alids, a prépria histéria urbana s6 vem sendo desenvol-
vida ha pouco tempo. E natural que um pafs, por tdo longo periodo,
eminentemente agricola, escravagista, exportador de matérias-primas
e produtos tropicais tenha voltado sua atengdio para a andlise da
plantagem, das relagdes de trabalho no campo, da distribuigdo das
terras, do comércio externo, da dependéncia.

Maria Bérbara, que foi aluna do IFCS/UFRIJ, professora por
concurso do ICHF e da FEA, participou ativamente da renovagdo dos
estudos urbanos, em particular do Rio de Janeiro, do ponto de vista
econdmico e histérico. Sua formagdo como historiadora econdmica
se fez inicialmente no aprendizado e colaboragdo com a professora
Maria Yedda Leite Linhares, no seu trabalho durante 11 anos no
IBMEC (Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais), que Ihe ofereceu
oportunidade rara de pesquisa na época da ditadura, no ensino de
graduagfio, p6s-graduagio e.coordenagdio de pesquisa na FEA e no
convivio cientifico com o professor Fréderic Mauro, que a orientou
no doutorado, com especialistas do IBMEC e da FEA e alunos de
p6s-graduagdo.
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As principais vertentes da produgdo cientifica da professora
Maria Bérbara Levy foram: a andlise do crédito, dos bancos, do sistema
monetdrio, da Bolsa de Valores, temas muito pouco explorados; a
interpretagdo do processo de industrializagdo e a histéria empresarial.
Destaca-se entre vérios ensaios o livro Histéria da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro, baseado em fontes primdrias até entdo inexploradas,
das quais a prépria autora promoveu a organizagio, provenientes da
Camara Sindical dos Corretores da Bolsa. Merecem especial atengio
também a histéria dos bancos comerciais ¢ a do sistema monetdrio
colonial brasileiro, que analisam as relagdes dos bancos com a indds-
tria, o papel da usura e suas conseqiiéncias sobre a economia colonial
(Histéria Financeira do Brasil Colonial).

Tive o privilégio de conviver com Maria Barbara Levy, tanto
no IBMEC, como na UFF e na UFRJ, usufruindo de sua criatividade,
de sua animagdo contagiante ¢ de seu charme, cheia de inteligéncia e
brilho; de sua amizade profunda e sem falhas, que se expressava na
camaradagem alegre ¢ na solidariedade sempre disponivel. Organiza-
mos juntas uma micro-empresa, baseadas na experiéncia do estudo que
fizemos da Sul América, tendo elaborado e coordenado pesquisas de
histéria empresarial para a Light, Eletrobrds, Gasbréds, com equipes
por nés contratadas. Dos resultados desse esfor¢o pioneiro no Rio de
Janeiro, somente a histéria da Gasbrds foi publicada, sendo os outfos
trabalhos acessiveis, sob a forma de textos digitados, nas institui¢des
para as quais foram produzidos. Como me dediquei ultimamente ao
estudo do operariado, minha pesquisa convergia para a de Maria
Baérbara sobre indiistria, facilitando o desenvolvimento de trabalhos
conjuntos sobre histéria empresarial. )

A obra que ora se publica, gragas a4 excelente iniciativa da
Secretaria de Cultura do. Municipio do Rio de Janeiro, é a dltima de
Maria Barbara Levy e tem, além de outros méritos, o de sintetizar o
conjunto de sua pesquisa numa perspectiva critica e renovadora.

Na Introdugdo a autora faz uma revisfo da histéria empresarial,
da econometria, do uso dos modelos, da teoria da dependéncia, das
sociedades andnimas familiares e dos bancos. Estuda em particular as
teses sobre o empresariado, considerado frigil no Brasil na visdo dos
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desenvolvimentistas ¢ dependentistas. Trata também da necessidade
de nio se tomar Sdo Paulo como paradigma para todo o Brasil.

No capitulo primeiro dedica-se 2 andlise das sociedades an6ni-
mas, de suas origens portuguesas e das influéncias britanicas e fran-
cesas: do predominio no século XIX das relagdes privadas de crédito,
e da vinculagiio deste & comercializagfio dos principais produtos agri-
colas.

Discute, no capitulo dois, o cédigo comercial, as dificuldades
para implant4-lo, os fatores que propiciaram o inicio da industrializa-
¢io (Lei de Terras, Tarifas Alves Branco, Aboli¢io do Tréfico) € os
problemas gerados pela adogdo do padrdo-ouro no Brasil.

A chamada lei dos “Entraves”, de 1860, marca o auge da
controvérsia sobre politica monetdria, papelistas e metalistas, uni e
pluri-emissores. A lei de 1860 criava dificuldades para a formagao de
sociedades an6nimas e provocou o declinio das nacionais.

Maria Bérbara Levy aborda, a partir de dngulos novos, a
influéncia da Guerra do Paraguai na industrializagdo do Rio de
Janeiro. O Encilhamento é minuciosamente dissecado, desvinculando
o debate das conotagdes ideolégicas que o envolviam, relativas ao
cardter nacionalista da politica de Rui Barbosa. A autora procura uma
visio global do Encilhamento: circulagdo monetéria, margens de
endividamento das empresas, alteragio da politica cambial e das
tarifas com a introdugdo de taxas-ouro. Conclui, no capitulo quinto,
que houve um pico no investimento industrial durante o Encilhamento,
evidenciado no aumento substancial da importagdo de maquinaria
industrial pelo Brasil.

A politica do café, o acordo de Taubaté sdo analisados no
capitulo sexto, a partir de suas repercussdes na economia do Rio de
Janeiro, onde houve maior investimento na inddstria naqueles anos.

Outro ponto controvertido da historiografia nacional, o do
impacto da Primeira Guerra Mundial sobre a industria, € estudado,
fazendo a disting@o entre seus efeitos em Sao Paulo e no Rio de Janeiro.

Analisa as interpretagdes sobre a perda da lideranca industrial
do Rio de Janeiro, atribuindo maior importancia 2 elevagio de fretes,
a partir de 1913, aspecto que eu j4 tivera oportunidade de observar, ao
encarecimento da energia, da matéria-prima e 2 diferenca salarial
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entre Rio de Janeiro e Sio Paulo. Esta wltima questdo parece-me ligada
a capacidade de organizagio e luta do operariado.

A autora vincula esses problemas as sociedades andnimas e 2
sua gestdo, estudando casos especificos no Rio de Janeiro, e demonstra
que as sociedades andnimas ndo estavam realmente interessadas em
captar o capital de terceiros. Ndo havia controle do financiamento
destas sociedades, que pertenciam a grupos pequenos, fechados, geral-
mente familiares. As vezes eram apenas rétulos e os sécios, testas-de-
ferro dos acionistas que promoviam compras e vendas de agdes na
Bolsa de Valores, simuladas, s6 para obter cotagio e ter acesso a linha
de crédito especial.

Somente em 1940, a lei de sociedades anénimas regulamentou
o balango, a conta de lucros e perdas e os relatérios e organizou o
Conselho Fiscal, tornando-o responsdvel, do ponto de vista penal e
civil, e incluiu as sociedades andnimas de economia mista, entre outras
medidas.

Esse periodo € marcado pela intervenciio do Estado e pelo
surgimento das primeiras empresas de economia mista no Rio de
Janeiro. ‘

Em sintese, a autora aborda, através do estudo do Rio de
Janeiro, as principais questdes controvertidas da interpretagdo do
processo de industrializagdo no Brasil, do século XIX, & década de
1940, usando um ponto de vista global, distinguindo o regional e
usando um 4ngulo de observagdo novo, o das sociedades andnimas,
que permite visualizar a inter-relagio dos setores estudados antes
isoladamente, na historiografia nacional.

Euldlia Maria Lahmeyer Lobo
Professora Emérita da UFRJ
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INTRODUCAO

Esta tese exemplifica uma nova postura da histéria econémica
preocupada em pensar a histéria empresarial no Brasil. A pesquisa
historiogréfica impds novas hipéteses e novas questdes, decorrentes de
preocupagdes bastante diferentes hoje do que eram hd vinte e mesmo
h4 dez anos atrds. Em cada época, o historiador pretende saber mais
sobre o passado do que sabia a geragdo anterior. O que invariavelmente
ocorre, porém, é que lemos hoje diferentemente de outros tempos e,
sob muitos aspectos, até melhor. Em compensagéo, hd muitos angulos
que perdemos. O nosso conhecimento do passado pode melhorar ou
piorar, 2 medida que ganha ou perde perspectivas; e ganha-as e perde-
as a0 mesmo tempo.

O conceito de histéria empresarial ndo tem sido claramente
sistematizado e, conseqiientemente, pode ser interpretado diferente-
mente por vérios autores, daf a necessidade de rever os classicos que
trataram de definir critérios e os aplicaram.

A exigéncia de aproximagdo entre a ciéncia econdmica e a
histéria comegou a ser sentida nos meios académicos no pés-guerra.
Essa aproximagdo sugeria a confrontagio de dois modos de andlise
movidos por curiosidades muito semelhantes, porém formulados se-
gundo posturas e praticas muito diferentes. Para os economistas, a
histéria ndo passava de descri¢do sem método analitico, enquanto os
historiadores entendiam a ciéncia econdémica como o exercicio de
formulagio de modelos puros sem equivalentes concretos. Os histori-
adores descreviam “como”, os economistas queriam saber “por qué”.
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Os segundos perdiam diante dos primeiros em “generaliza¢do”, o que
ganhavam em “abstragdo”.

Schumpeter resumiu a necessidade crescente de confrontagdo
do pensamento histérico com o pensamento econdmico, pela necessi-
dade de aproximé-los com o objetivo de que os dados histéricos
assumissem um espago na teoria, ndo apenas a titulo de ilustragéo, mas
sim de confirmagdo das conclusdes elaboradas em abstrato. Referen-
dava o amélgama marxista, no qual a teoria econdmica podia ser
convertida em andlise histérica e a exposi¢do histérica convertida em
teoria sistematizada.

Para a histéria empresarial, a contribui¢do de Schumpeter seria
decisiva desde que especifica claramente que, em sua teoria, o empre-
sdrio era parte essencial. Até entdo apenas Jean Baptiste Say havia
incluido o empresario como um dos elementos do processo econdmico
real, aquele que adquire os fatores de produgdo a um determinado
prego, combina-os € vende por um prego incerto. Em outras palavras,
concebia o empresdrio como a pessoa que toma decisdes, que é um
organizador e um coordenador. Existe um fator fundamental que
distingue o empresédrio de Schumpeter do de Say. Sua fungdo ndo é
meramente combinar fatores de produgdo de acordo com as normas
vigentes. Este fator é-0 novo, o desconhecido - a fungfio empresarial
estd essencialmente ligada a inovag@o. Assim, o coordenador a quem
Say chama de empresério, Schumpeter reconhece simplesmente como
um gerente. Ambos, porém, negam que 0s processos econdmicos sejam
autométicos. Para Say, € através desta intervengdo decorrente de um
ambiente de incertezas que surge a possibilidade de &xito ou fracasso
empresarial. Schumpeter é ainda mais explicito. A seu juizo, a esséncia
do empresariado é a resposta criativa, através da qual € introduzida a
inovagdo e produzido o progresso técnico.

Arthur Harrison Cole foi o primeiro a conceber a histéria
empresarial como um setor especial de estudos. Fundou o Centro de
Pesquisas em Histéria Empresarial de Harvard, e sob sua orientacdo
foram realizadas as primeiras pesquisas nesse campo. A concepgdo de
empresdrio de Cole é uma sintese das de Say e de Schumpeter,
ressalvando-se que considera o empresariado como o resultado de um
processo social. “Quem” é o empresdrio ndo lhe interessa tanto
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quanto saber como operava a empresa. Seu objetivo era integrar a
histéria do empresariado 2 histéria social. Em seus dois volumes sobre
a industria de 13 americana, o empresério é estudado em seu ambiente
histérico, o que permite sintetizar o desenvolvimento que se produz na
economia e na administragdo de empresas, no comércio e na sociedade,
assim como na histéria do pensamento econdmico e social.

E possivel encontrar uma forte influéncia da sociologia de Max
Weber em Schumpeter, da mesma forma que a de Talcott Parksons em
Cole. Max Weber, ao considerar as administra¢gdes profissionais das
sociedades andnimas, deixa claro que a apropriagdo imediata das
fungdes diretivas ndo significa a separagio entre o controle da empresa
e a propriedade, j4 que o controle das posi¢bes pode permanecer
subordinados aos interesses da propriedade fora da organizagdo como
tal. Talcott Parsons, ao contrério, via na dispersdo da propriedade entre
centenas ou milhares de pequenos acionistas uma cisio entre a pro-
priedade juridica, de um lado, € o controle dos fatores de produgéo por
outro lado. A primeira conseqiiéncia importante do surgimento das
sociedades andnimas seria o gradual desaparecimento do empresdrio
capitalista substituido pelos gerentes em suas fungdes diretivas. Obser-
vando o processo do angulo do empresdrio capitalista individual, a
ruptura entre a familia e a propriedade privada dos fatores de produgdo
teria liquidado definitivamente a velha imagem do capitalista-empre-
endedor que a tudo controlava em sua unidade de produgdo fundamen-
talmente familiar. O processo de cisdo entre propriedade e controle
teria entdo dado lugar & formagéo de uma nova elite econdmica - os
executivos - controladores das novas formas de propriedade, que
ocupariam o lugar de seus predecessores capitalistas, sem o interesse
compardvel e legalmente estabelecido na propriedade. Segundo seu
raciocinio, as familias que controlaram por meio da propriedade a
maioria das grandes empresas ndo conseguiram consolidar sua posi¢do
como classe dominante da sociedade, aparecendo em seu lugar um
estrato amplo e difuso. _

Também no pés-guerra, o-avango da econometria obrigou os
economistas a apelarem para as longas séries estatisticas e parecia que
a partir dai haveria uma maior aproximagdo entre economistas e
historiadores. Nos arquivos empoeirados, encontravam-se Colin Clark
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¢ Hamilton, Fourastier e Labrousse. Logo perceberam, entre-tanto, que
ndo havia pontos de contato entre a longue durée dos historiadores e
as regressdes econométricas. Ndo sé os historiadores eram mais seve-
ros na critica das cifras coletadas como a consciéncia das
discontinuidades histéricas impunha reservas as proje¢des sobre o
futuro a partir das curvas obtidas no passado. Para os historiadores,
desprezar as condigdes nas quais se desenha o passado, como contin-
gentes e secunddrias, ndo ajudava nem 2 prospec¢do do futuro, nem
a compreender o presente.

A forte conotagdo sociolégica da entdo embriondria histéria
empresarial contribufa também para que as distincias fossem tornan-
do-se mais profundas. A partir dos anos 50, a New Economic History,
dando &€nfase a experimentagdo econométrica das hipéteses,
desprestigiou a histéria empresarial considerando-a arcaica. Alega-
vam que o empresariado ndo era importante porque as mudangas
‘tecnol6gicas se faziam por si mesmas, no momento oportuno e exato.
O mercado funcionaria com razodvel eficiéncia como instrumento
alocador de recursos. De fato, era intrinsecamente impossivel
quantificar o empresdrio, o que transformava esse agente numa cate-
goria ndo operacional em seus modelos econométricos. Trabalhar com
o empresariado era introduzir um conceito que, dentro da tradi¢io da
ciéncia econdmica anglo-norte-americana, nunca havia desempenha-
do um papel verdadeiramente importante,

O managerialism de Parsons também era criticado pelos neo-
cldssicos, que entendem que o direito de propriedade é o que designa
como exclusivo dominio de uma pessoa sobre uma coisa com a
exclusdo de todas as demais. H4 apenas uma relagfio contratual nas
sociedades andnimas, pela qual os proprietdrios delegam a n&o-pro-
prietdrios - os gerentes - determinadas fungdes na exploragio da
atividade econdmica.

Enquanto isso, os estudos de histéria empresarial se isolavam,
preocupados primordialmente com uma empresa individualmente,
centrando a atenc¢do na sua administragdo interna. A influéncia
empiricista de N.S.B.Gras, na sua histéria da Standard Oil, foi o
refiigio de muitos, quando a cliometria simplesmente queria fazer o
homem desaparecer da cena. Ndo hé dividas também que sdo escritos
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¢ publicados textos estéreis e obscuros sobre histéria empresarial, da
mesma forma como ocorre com outros temas hist6ricos.

A reagdo partiu da historiografia francesa, cujo campo de
histéria empresarial foi a famosa Fcole des Annales, que consolidara
sua hegemonia na década de 50. O reconhecimento da necessidade -
por que ndo dizer - a ambicdo de uma sintese global do social,
vinculando técnicas, economia, poder e mentalidades, era um entre
vérios pontos de contato com a concepg¢do histérica do marxismo. A
aceitagfo da inexisténcia de fronteiras entre as ciéncias sociais, tipica
do materialismo histdrico, foi incorporada sem radicalismos por Pierre
Vilar. Esse historiador sempre pensou que a histéria deveria ser
reconhecida como a tinica ciéncia - a0 mesmo tempo global e dindmica
das sociedades - portanto, como a tGnica sintese possivel das outras
ciéncias sociais.

Pierre Vilar trouxe contribui¢des relevantes para a histéria
empresarial. No seu curso sobre “Empresa e lucro nos diversos esta-
gios de desenvolvimento econdmico”, dado na Sorbonne, diagnosti-
cava que a querela entre historiadores e economistas sobre histéria
empresarial nio podia ser desvinculada da questio do lucro. E perfei-
tamente cabivel questionar se a definigio de empresa reside na procura
do lucro e se o lucro (e que tipo de lucro) € o critério da eficiéncia da
empresa. Contestava o falso problema do managerialism, pois o lucro
ndo ¢ uma motivacio de comportamento e sim, uma categoria objetiva
que designa uma parte da mais-valia. O fato marcante no aparecimento
das sociedades andnimas é a transformagdo do capitalista realmente
ativo, ele sim, em gerente ou administrador do capital alheid; e dos
proprietirios do capital em simples proprietirios de dinheiro. Estava,
porém, mais interessado em estabelecer as origens remotas das empre-
sas, porque o tema lhe permitia confrontar os grandes nomes da
reflexdo econdmico-histérica na Franca, tais como Pirenne, Febvre e
Perroux e, ao mesmo tempo, esclarecer problemas de defini¢Ges ¢ de
método em geral.

No Institut d’Histoire Economique et Sociale, Jean Bouvier, seu
diretor durante longo tempo, afirmava a fidelidade aos grandes inven-
tores franceses da histéria totalizante. Historiador dos temas bancéri-
os, do Credit Lyonnais e dos Rothschild, foi neste dominio um inici-
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ador e um mestre. Para ele, o fracionamento do capital privado, nas
sociedades andnimas, por mais molecular que possa ser, mantém
intacta a propriedade sobre o préprio capital, que de privado passa a
ser social. Esse capital social, no entanto, do ponto de vista mais
relevante, que € o da propriedade privada, ndo apresenta nenhuma
diferenga qualitativa com o capital privado individual. A separagio
entre propriedade e controle, para ele, bem como para Vilar, significa
que os maiores capitalistas, os que possuem a maioria ou a minoria
dominante de a¢des de uma companhia, direta ou indiretamente,
apropriam-se do controle do capital dos minoritdrios. A obra coletiva
que seus discipulos lhe ofereceram, Le Capitalisme frangais, XIXéme-
XXéme siécles. Blocages et dinamique d’une croissance, mantém a
tradi¢do de seus estudos, de ndo pretender revelar, mas fazer compre-
ender o jogo dos componentes do fendmeno bancério: os mecanismos
€ os homens.

Vilar e Bouvier, porém, nio representavam a totalidade da
Fcole des Annales. Como escreveu muito bem Ciro F. Cardoso, a
historiografia francesa de vanguarda importou métodos e técnicas,
incluindo a quantificagdo sistemética e o uso de modelos em 4reas cada
vez mais numerosas. E antolégica a argiiicdo do préprio Braudel a uma
tese de histéria quantitativa da Espanha: “N&o ougo as castanholas...
Onde estd o homem nisso tudo?”.

Na América Latina, premidos pela necessidade de superar o
subdesenvolvimento, historiadores e economistas foram obrigados a
estudar as etapas de passagem do tradicional ao moderno. Sintomati-
camente, desenvolvimento econdmico e histéria econdmica comegam
a aparecer como sindnimos ¢ ndo mais como duas 4reas de conheci-
mento separadas. Albert O. Hirschman, em 1958, resumia todos os
fracassos das propostas de previsdo através de modelos, por mais
complexos que fossem: concluia que, da mesma maneira que néio hd
pré-requisitos para o desenvolvimento econdmico, é impossivel definir
um nimero fixo de varidveis previamente determinadas. O que é um
obstdculo em uma situagdo, pode ser de grande ajuda em outras
circunsténcias. Isto &, os problemas fundamentais do desenvolvimento
econdmico eram ndo-econdmicos - o que ampliava drasticamente o
leque de elementos a serem levados em consideragio e obrigava os
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economistas a se satisfazerem com o que até entdo tinham considerado
como analogia histérica. Era inescapével o exame de ampla gama de
dados para concluir como esses elementos se haviam combinado em
circunstincias passadas.

Havia uma inquietante suspeita em relagdo as entdo chamadas
areas subdesenvolvidas, nas quais deveria ser enfrentado, de um modo
ou de outro, em algum momento, o conceito de empresariado.
Hirschman ndo ignorou o elemento empresarial, porém todas as con-
sideracdes que fez, no 4mbito da andlise do processo produtivo, fica-
ram sempre préximas da superficie do problema.

As razdes do subdesenvolvimento encontradas até entdo iam
dos diagnésticos sobre a instabilidade politica a alta proporgdo de
populagio de origem ndo-européia, do clima tropical indspito a tradi-
¢do catélica ibérica.

Essas concepgdes decorriam da experiéncia inglesa, pois a
maioria dos estudos voltados para o processo de transi¢do industrial
tradicionalmente se serviam do paradigma britdnico para a interpre-
tagio e a comparagiio com outras experiéncias. Tanto os economistas
neocléssicos quanto os historiadores marxistas analisaram outros pro-
cessos nacionais, cotejando-os com a revolugio industrial inglesa.
Tinham uma percepgdo muito ténue de que na verdade se tratava de
caso atipico, relacionado a uma situagio histérica bastante excepcional
e cuja capacidade de prognosticar a marcha dos processos de indus-
trializagdio em outros paises era muito limitada. '

A contribuigio dos teéricos da CEPAL e de Celso Furtado, em
particular, para o caso brasileiro, foi um verdadeiro divisor de aguas.
E bem verdade que as linhas gerais ¢ a pesquisa histérica jd haviam
sido esbogadas por Roberto Simonsen, ele mesmo um empresério, e
aprofundadas por Caio Prado Jr., de formagdo marxista. A histéria
econdmica se consolidava no Brasil com a contribuigio de intelectuais
expressivos, em plena etapa desenvolvimentista. A inddstria foi entdo
associada a uma aspiragdo nacional. O agrério era o tradicional e o
novo o fendmeno urbano. A economia exportadora estava arraigada ao
passado colonial em oposigao a substitui¢do de importagdes, encarada
como a via de formagdo do mercado nacional e da afluéncia da
sociedade de consumo capitalista. As crises internacionais provocadas
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pela Grande Depressio e pela Segunda Guerra Mundial, ao cortarem
os vinculos com os centros de decisdo externos, permitiram um novo
padrido de crescimento, voltado para dentro, através do investimento
industrial, do tipo cldssico. Segundo essa hipétese, o empresdrio, antes
de 1930, era um “fantasma” sem concretude, isto é, movia-se a partir
de autorepresentagdes inadequadas 2 sua situagdo.

Para a CEPAL, que deveria enfrentar o pensamento neocl4ssico
europeu e norte-americano (que se impunha nos anos 50), tinha sido
fundamental sublinhar o papel do Estado nas economias latino-ame-
ricanas. O corolédrio dessa percepgdo era a fragilidade da burguesia
cmpresarial. A industrializagdo substitutiva das importagdes, impul-
sionada pela necessidade de ocupar os espagos dos mercados anteri-
ormente consumidores de manufaturados importados, logo diversifica
sua estrutura e cria sua propria demanda, exigindo um setor produtor
de bens intermedidrios e de bens de capital que a integrassem, a partir
de medidas de protegdo ¢ incentivo. Maria da Conceigdo Tavares, ao
circunscrever o modelo substitutivo, enfatiza que sua utilizagdo ndo
pode ser indiscriminada, pois sdo seus componentes necessérios o
planejamento econdmico, a disponibilidade de recursos para importar
¢ a decisdo politica de produzir internamente.

Os frustrantes resultados do processo de industrializagdo, do
ponto de vista da sua contribui¢do para o desenvolvimento social,
fizeram emergir a teoria da dependéncia. O ensaio cl4ssico de Cardoso
e Faletto atribui papel central ao controle interno do setor industrial
que a burquesia possa exercer, ainda que ndo seja andlogo as burgue-
sias industriais cldssicas da Europa do século XIX. E, porém, a partir
dessas diferengas que mais uma vez seu caréter pouco criador, reflexo
e fraco € sublinhado. Nessa perspectiva, uma burguesia empresarial
nao cumpriria seu papel na modernizagio da sociedade. Os tedricos
da dependéncia afirmam que daf decorreram configuragdes sociais €
politicas que nfo estimularam o processo de industrializagdo compe-
titivo. A subordinag@o dos empresdrios locais frente ao Estado decorria
da necessidade de se assegurar da oportunidade de produzir por trés
de barreiras alfandegédrias e em situacdo de relativa tranqiiilidade
contra a insubordinag3o dos trabalhadores. Os empresdrios dependiam
ademais do setor exportador, que proporcionava divisas para a impor-
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tagdo de insumos industriais e criava mercado interno para os produtos
manufaturados. Segundo essa visdo, ndo podiam ser empresarios
industriais com for¢a econdmica e politica independente e dinamica.
Esse empresariado débil, dependente do Estado e do setor exportador
é visto como uma tradigio cultural, razio por que sublinham o impor-
tante papel dos imigrantes europeus como empresarios industriais.
Essa postura inibiu, por algum tempo, os estudos académicos de
histéria empresarial na América Latina.

No resto do mundo, todavia, as pesquisas prosseguiam. A
edi¢do comemorativa dos setenta anos de Charles Wilson, autor da
volumosa histéria da Unilever, permite uma visdo bem atualizada da
atual percep¢do da business history anglo-norte-americana. H4 uma
nitida tendéncia dos historiadores de fazer histéria empresarial uma
histéria institucional comparativa. Sdo precisamente essas compara-
¢Oes que tornam possivel a derivagdo de generalizagOes € de conceitos
que ndo sido especificos a um tempo ou lugar. Alfred Chandler Jr., de
Harvard, através do estudo de miltiplas corporagdes industriais ame-
ricanas (Du Pont, General Motors, Exxon e Sears, Roebuck, entre
outras, em um total de 80), procurou determinar a natureza das
transformages estruturais pelas quais passaram suas administragdes.
Constatou que as firmas s6 decidiram se reorganizar diante de graves
crises internas, surgidas a partir de um crescimento que resultou na
diversificacio de seus produtos. A administragio centralizada e
departamental s6 foi substituida por uma estrutura nova e descentra-
lizada, com divisdes autdnomas, quando a queda da produtividade
corroeu a resisténcia dos que detinham o poder. E visivel que, em
Harvard, a histéria empresarial faz seus os grandes problemas da
megacorporagdo estudados pela famosa escola de business
administration da mesma universidade.

Na Gri-Bretanha, o conceito do que seja generalizagdo em
histéria empresarial é mais abrangente. D. C. Coleman, de Cambridge,
estuda os empresdrios mais do que as empresas. Ironiza o estereétipo
do empresario mal-humorado, autoritdrio e superdindmico, uma espé-
cie de tio Patinhas, que os historiadores retratam. Reconhece que
muitos deles sfo especialistas em finangas, legislagdo, negociagio,
homens atentos as estruturas de organizagio e aos objetivos a serem
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perseguidos, munidos de julgamento cuidadoso. Isto ndo quer dizer,
necessariamente, que sejam visiondrios e grandes inovadores de téc-
nicas de organizagd@o ou de produgio. Sua postura € a de ndo encarar
o empresdrio como um cidaddo Kane, mas tratd-los da mesma forma
que o historiador trata um politico ambicioso, um religioso dogmatico,
um jurista astuto ou qualquer outra familiar “planta trepadeira dos
jardins da histéria”.

Outro exemplo atraente de histéria empresarial € oferecido por
Peter Mathias, de Oxford, da melhor tradi¢do historiografica inglesa.
O autor parte das conexdes entre direito de propriedade e os custos de
transagio com a atividade econdmica capitalista. Pesquisando em
fontes empresariais, descobre que o advogado estava envolvido em
todas as questdes de transferéncia de propriedade, transagbes com
dinheiro e casos de faléncia - enfim, nas situagBes estratégicas da
acumulagdo de capital. Dai concluir que todas as fontes de riqueza e
as formas institucionais de incorporar a atividade econdémica fizeram
crescer a importancia dos advogados na sociedade industrial. Antes do
surgimento dos bancos de investimento, os advogados funcionavam
como tesoureiros, recebendo taxas, rendas e juros, bem como
intermediando opera¢Bes de empréstimo ou supervisionando conces-
sdes. Naturalmente, muitos deles se tornaram sécios de bancos comer-
ciais. Esse grupo de profissionais podia concorrer em riqueza com seus
clientes e, mais do que isso, dispunha de todas as informagdes sobre
suas operagdes. A sociedade com o banqueiro lhes dava acesso aos
livros de contabilidade dos bancos. Os negécios do banqueiro, espe-
cialmente as transagGes com terras, eram muito lucrativos para 0s
advogados. Mathias soube encontrar uma entre as muitas subdreas que
a histéria empresarial descortina. Seu exemplo me parece sobretudo
did4tico para aqueles que temem a possivel aridez da histéria de
empresas. :
Para uma completa revisdo de como se faz histéria empresarial
hoje nos principais centros académicos, é necessério uma palavra sobre
a historiografia japonesa. A Universidade de Téquio € a sede da
Internacional Conference on Business History, desde a sua criagdo, em
1974. As particularidades do zaibatzu japonés incitaram diversos
estudos sobre a ordem social e familiar nas empresas. QuestSes de
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difusdo de tecnologia, estratégia empresarial e marketing tém interes-
sado tanto a historiadores quanto a qualquer outro especialista. Os
japoneses fazem, com sélida informagdo empirica, uma histéria que
atende perfeitamente & postura de interrogar o passado a partir da
realidade do seu capitalismo atual, e fazem isso com forte dose de
orgulho nacional - capaz de causar estranhamento a um historiador
ocidental - mas com reconhecida competéncia.

De todo o repertério aqui exposto, concluimos que a methor
histéria empresarial € aquela que busca a totalidade francesa ou a
generalizacdo anglo-norte-americana. As empresas sdo parte da so-
ciedade e ndo se pode estudi-las sem levar em conta as articulagGes
reciprocas entre as relagdes sociais e as priticas empresariais. A
empresa € parte de um sistema de institui¢cGes interatuantes, no qual
lhe cabe a produgdo de bens. Como parte orgénica da sociedade, sua
atuag#o repercute sobre a estrutura social na qual se desenvolve e é,
por sua vez, influenciada por ela. Porém, hd que reconhecer que - ao
contririo do fendmeno sociol6gico, que € repetitivo - os fatos com os
quais lida o historiador sdo dnicos. A boa historiografia francesa,
quando busca a totalidade, estd procurando situar seu objeto no con-
junto das relagdes humanas do seu tempo em um determinado espago
- a geo-histéria. A preocupagio com a generalizacdo anglo-norte-
americana segue uma orientagio sobretudo comparativa, método que
faz com que também emerjam as diferengas.

Aos poucos as teses que encaravam o empresirio latino ame-
ricano, no periodo anterior a 30, como um mero objeto das transfor-
macdes econdmicas, comegaram a ser questionadas por ndo poucos
autores. A implantagdo da indidstria ndo dependeu da destrui¢io dos
mecanismos econdmicos tradicionais. Na verdade, havia uma inter-
relacio mutuamente fortificante entre os setores que produziam para
o mercado mundial e a nascente indistria, ou pelo menos entre os
importadores e seu mercado consumidor. Bons exemplos do avango
destas pesquisas sfo os trabalhos de José de Souza Martins, sobre o
Conde Matarazzo, o empresdrio e a empresa, e os de Mario Cerutti
sobre Produccién capitalista y articulacion del empresariado en
Monterey. No caso, a questdo ndo seria um problema de “dependén-
cia”, mas de investigar, com precis@o, certos mecanismos que desem-
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penharam um papel relevante na transi¢io para a produgfo industrial
capitalista. Sem divida é preciso definir as relagbes internas especi-
ficas a fim de poder interpretar as condi¢des de formagdo do setor
industrial, ¢ a origem desse empresariado, no nivel das particularida-
des de cada regido. ) )

Os exemplos de trajetéria empresarial citados neste trabalho,
ainda que muito insuficientes, podem ajudar a assinalar essas relagées
internas. A escolha do Rio de Janeiro foi o resultado ndo sé da
inquestiondvel lideranca da inddstria da regido no periodo anterior
a 30, mas também do inconformismo com a contumaz generalizagcdo
da experiéncia paulista, como a via paradigmética de industriali-
zagdo brasileira. A categoria “empresério industrial” aparece apenas
debilmente no panorama da literatura disponivel sobre o final
do século XIX e inicio do século XX, propiciando a interpretacio de
sua inexisténcia para efeitos politico-econdmicos ou, pelo menos,
sua insignificincia para o desenrolar dos acontecimentos - e, até
mesmo, como uma categoria social destituida de consciéncia adequada
a sua situagio.

Tomando a experiéncia do Rio de Janeiro como cendrio, parti
de um estudo sobre a histéria das leis sobre sociedades andnimas que
tinha feito para a Ordem dos Advogados do Brasil, com o objetivo de
verificar como o capital empresarial se havia organizado em diferentes
momentos histéricos, marcados tanto pela adequagiio da lei as novas
realidades econdmicas ¢ sociais quanto pela adequagdo dos empresa-
rios s imposi¢des dessa mesma lei. Como fontes, dispus dos cadastros
das empresas financiadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social e das excelentes monografias sobre empresérios
e empresas da cidade e da provincia, depois estado do Rio de Janeiro.
Procurei, entdo, definir o impacto de uma série de fatores no deslanchar
do processo de transigdo: a transferéncia de capitais de outros setores
para as atividades industriais, o estabelecimento ¢ a consolidacdo do
aparato industrial e, sobretudo, a formagéo de uma classe identificada
com esse processo: o empresdrio industrial.

Ao fim e ao cabo, parti do principio de que havia sido indis-
pensdvel a tomada de decisdo acerca da criagio de unidades produti-
vas, das inversdes de capital necessdrias, da tecnologia a ser adquirida,
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da disponibilidade de méo-de-obra com o nivel de preparo indispen-
sdvel e da comercializa¢do dos produtos. A existéncia de empresérios
dispostos a adotar essas decisdes foi um requisito indispensdvel para
o éxito do processo, de organizagdo das unidades industriais, dado o
caréter propulsor das relagbes de produgdo capitalistas.

As sociedades andnimas industriais foram, antes de tudo,
sociedades familiares, onde era cautelosamente vigiada a difusio
demasiado ampla das agbes. O controle ficon concentrado em um
grupo de familias entrecruzadas. Em todo caso, formaram-se grupos
através da integragdo horizontal ou vertical das empresas e da presenga
sempre marcante do capital bancdrio; a estrutura fundamental da
familia, porém, ficou intacta. A participa¢cio de bancos criou uma
situagdo em que o financiamento das atividades ficava reservado como
assunto doméstico. As leis de sociedades andnimas preservavam as
empresas de uma abertura indesejada, deixando claro que as formas
de sociedades por agdes permitiam que um grupo muito pequeno de
pessoas, através de seus interesses de propriedade com os maiores
bancos, tivessem o virtual controle sobre o sistema industrial, pois a
exclusdo dos acionistas do controle nfo significa que os grandes
acionistas tivessem sido excluidos decisivamente da dire¢éo, significa
apenas que OS pequenos acionistas o eram.
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O Dominio da Boa Razdo

Os Principios do Direito Mercantil
O direito de uma grande burguesia ausente

As relagGes juridicas nos espagos colonizados por Portugal se
pautavam pelas Ordenagdes Filipinas, nas quais sdo facilmente
detectdveis as influéncias do direito candnico e do direito romano. Seu
estudo contribui muito para a compreensdo dos vinculos societdrios
que tornaram possiveis os grandes empreendimentos mercantis
portugueses em ultramar. Para o Brasil como para as demais col6nias,
porém, as normas que regiam as associagdes eram de aplicabilidade
remota, até mesmo pela inexisténcia de autoridades capazes de fazer
com que fossem executadas.

A prética de buscar, através de associagdes, a expansdo dos
negécios também deveria ser bastante excepcional. H4 alguns anos foi
publicada a correspondéncia comercial de um portugués que mantinha
s6cios nos principais portos do império lusitano dos dois lados do
Atlantico. Como ndo h4 razdo para duvidar que o tipo de relagdo que
mantinha com os seus sécios fosse diferente dos usuais, podemos tomar
esse legado como um testemunho da ineficdcia dos principios de
direito nestas longinquas paragens. Burgués bem-sucedido, Francisco
Pinheiro jamais se dispds a.cruzar o Equador e, para melhor controlar
seus negdécios, associava-se a parentes mais pobres que, pela ambicdo
de enriquecer, eram capazes até mesmo de enfrentar a rude vida nos
trépicos. Essas associagdes, emaranhadas por lagos familiares, ndo
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tinham uma base jurfdica bem definida. Dependendo da docilidade do
sobrinho ou primo, algumas foram até sélidas ¢ duradouras. Quando,
porém, a condugdo dos negécios nfo agradava ao sécio mais rico, ele
as rompia com a maior facilidade, através de uma carta severa, onde
repreendia o parente relapso em tom paternalista e intransigente.
Exatamente para tornar os vinculos mais frégeis, Francisco Pinheiro
relutava muito em autorizar seus sGcios a realizarem qualquer negécio
a prazo. Essa cautela lhe permitia dissolver a sociedade sem dar
maiores satisfagdes e sem ser por isso interpelado judicialmente.

Esta correspondéncia, alids, demonstra, também, que nio
apenas o direito societdrio era retérico, mas o préprio direito comercial
era de pouca aplicabilidade. Alertando seus sécios contra qualquer
negécio que ndo fosse feito com dinheiro a vista, o comerciante sempre
se aproveita para lembrar e lamentar os prejuizos provocados pelos
credores faltosos. De fato devia ser muito fécil esquivar-se do
pagamento de dividas, embrenhando-se pelo sertdo ou fugindo através
dos imimeros portos que o litoral oferecia, deixando, dessa forma, de
cumprir qualquer contrato.

A atividade comercial decorrente dos negdcios de exportagdo
e importagio, tipicos de uma economia colonial, bem como o pesado
aparato burocrético implantado para controlar sobretudo a cobranga
fiscal ndo transmitem, & primeira vista, a rusticidade das relagGes
comerciais, definida principalmente pela auséncia de poder coercitivo
do arcabougo juridico. A morosidade das transagGes, a sazonalidade
imposta aos negécios pela chegada da frota, a auséncia de grandes
comerciantes que operassem em seu préprio nome € a inexisténcia de
associagdes de capital capazes de alavancar o volume unitdrio das
transagdes contribufam para fragilizar o dinamismo da atividade
mercantil na col6nia.

A Corte portuguesa no Brasil: lei inglesa e lei dos outros

Esse quadro s6 se ird alterar significativamente quando,
acossadas pelas tropas francesas no inicio do século XIX, a familia
imperial e a Corte portuguesa vierem se refugiar no Rio de Janeiro,
Ficara definido na época que a prote¢do da marinha inglesa, garantindo
a fuga, seria retribuida por um tratado comercial, que foi assinado em
1810. Segundo Canning, os ingleses receberam “importantes
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concessdes comerciais as expensas do Brasil”, em troca de “beneficios
politicos marcantes conferidos 3 Méae-Pétria”. As vésperas do fim das
guerras napolednicas na Europa, a Gri-Bretanha necessitava garantir
vantagens e direitos preferenciais, para assegurar, depois do fim do
pacto colonial, marcado pela abertura dos portos, a posicdo de quase
exclusividade adquirida no Brasil. Entre vdrias outras excegdes que
entio foram permitidas, ressalta a que concede verdadeirc privilégio
de extraterritorialidade aos ingleses.

O artigo nove do Tratado de Comércio e Navegacdo permitia
que um juiz conservador da nagdo inglesa ficasse responsdvel por
“todas as causas que fossem levadas perante ele pelos vassalos
britdnicos” e suas sentengas seriam respeitadas pelas autoridades
brasileiras. Essa concessdo, embora exorbitante, ja fora feita em Por-
tugal, e representava apenas uma ampliagfio imposta pela nova situagdo
na qual o Brasil foi colocado como epicentro do império colonial®. A
presenga do juiz conservador era uma forma de reconhecimento de que
os cidaddos ingleses dispunham de direitos mais amplos garantidos
pela justica. Em contrapartida, a S.M. Britdnica assegurava a mais
“escrupulosa observéncia aquelas leis pelas quais as pessoas e as
propriedades dos vassalos portugueses residentes em seus dominios
sdo asseguradas e protegidas”, e de cujos beneficios, juntamente com
os outros estrangeiros, gozam pela “reconhecida eqiiidade da
Jurisprudéncia britdnica e pela singular exceléncia de sua
Constitui¢io”. Resumindo, os ingleses, no Brasil, eram regidos pelas
leis inglesas e os siditos portugueses, no império britanico, eram
agraciados pelas mesmas leis. Este era o mais extraordindrio reconhe-
cimento da superioridade de uma legislagdo sobre outra. Ndo € de
estranhar que pelo artigo sete do mesmo tratado os comerciantes
ingleses ficassem protegidos contra as visitas e buscas em seus papéis,
livros e contas, isentos, portanto, de exames e inspegdes, sob qualquer
pretexto. Serd deste convivio discriminatério que surgirdo as primeiras
iniciativas de associagio mais duradouras no j4 entdo Reino do Brasil.

A obra de Cairu: primeira sistematiza¢do

Depois da Independéncia do Brasil, foram mantidas em vigor
as leis portuguesas ndo revogadas pela Constituinte, e entre elas a Lei
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da Boa Razdo, que autorizava invocar, como subsidio nas questdes
mercantis, as normas legais “das nagdes cristds, iluminadas ¢ polidas,
que estavam resplandecendo na boa, depurada e si jurisprudéncia’3.
A partir dessa permissdo era possivel incorporar s préticas comerciais
o direito estrangeiro, sempre que a legislagcdo portuguesa parecesse
omissa ou inadequada*, Foi, entretanto, o Cédigo Comercial francés
de 1807 - de intensa irradiagdo em todo o mundo - que prevaleceu nas
relagdes mercantis no Brasil®, seja pela maior familiaridade com o
direito romano, seja pela énfase que lhe era dada nas brochuras
disponiveis. Havia, porém, temas de direito - como tudo o que se
relacionava a operagdes de seguros, por exemplo - nos quais era
indiscutivel a ascendéncia das leis britanicas®. Mais tarde, os cédigos
comerciais da Espanha de 1829 e o de Portugal, apesar de ndo possuir
a mesma autoridade, passaram a constituir a verdadeira legislagdo
mercantil nacional.

O visconde de Cairu compilara a legislagio de diversos paises
em um tratado, Principios de direito mercantil e leis de marinha’, e
esse livro era freqiientemente consultado como obra de referéncia por
todos os que necessitavam de conhecer as leis estrangeiras sobre a
matéria. Essa sintese, além de constituir extensiva pesquisa sobre as
regulacdes comerciais em diferentes povos e épocas, pode ser
considerada o primeiro tratado sistemdtico sobre direito comercial
escrito em lingua portuguesa. A obra estd dividida em oito tratados,
tendo sido publicado o primeiro em 1798 e os demais entre 1801 e
1804, com o titulo de Principios de direito mercantil. Voltaria ao tema
em dois outros ensaios: Reflexdes sobre o comércio de seguros, em
1810, e Regra da praca ou bases de regulamento comercial conforme
os novos cddigos de comércio da Franga e da Espanha e a legislag@o
pdtria, 1832. Esses trabathos foram reunidos em um s6 livro na
reedicdo de 1874, realizada por Céndido Mendes de Almeida.

Por motivos 6bvios, essa obra pioneira era muito mais conhecida
na época do que o seu hoje cléssico Estudos do bem comum e economia
politica, escrito em 1804. E possivel afirmar até que lhe garantiu a
fama e a clientela que tornaram possivel uma reflexio tedrica sobre
a ciéncia econdmica, quando esta era ainda “timida e mal aceita”. 0
editor dos Principios considerava-o fruto da exigéncia da prética:
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Parece que advogando, como advogava, em uma cidade
comerciante como a Bahia, forgado a tratar de causas em
que a Jurisprudéncia Mercantil muitas vezes entrava em
lica, esta circunstincia despertou no seu animo esse
interesse que lhe conquistou tdo importante celebridade,
em mais de um quarto do século presente; celebridade
cimentada em mérito real e portanto duradoura®.

Refletir sobre direito mercantil, quando ainda néo havia normas
juridicas voltadas para a regulagdo das atividades dos comerciantes,
bem caracteriza a necessidade de se dotar a nova ordem econdmica de
instrumentos capazes de responder s suas necessidades, especial-
mente a partir da virtual ruptura do pacto colonial, com o expediente
da franquia dos portos®.

Alguns autores supdem que José da Silva Lisboa tenha sido
encarregado de organizar um c6digo comercial, mas uma declaragdo
do préprio autor desautoriza a hipétese:

Tencionava imprimir a continuagdo das “Regras da
Praga”, que tinha extraido da legislagdo pétria e
subsididria das nagdes estrangeiras, preenchendo os
casos omissos com decisdes de tribunais e doutrinas de
escritores acreditados na ciéncia do comércio. Mas a
ordem superior, que ora sobreveio autorizando especial
comissdo para organizar um projeto de Cédigo de
Comércio, d4 expectagdes ao piblico do complemento de
uma obra que s6 pode ser desempenhada por cooperagao
oficial. Por isso considero desnecessério o meu trabalho,
e descontinuo a publicagdo da edi¢do das ditas Regras,
que s6 eram doutrinas € ndo legislativas; nem em tal
objeto pode ja haver invengdo, mas s6 compilagdo com
ordem e clareza, para ser util'’.

Primeiras tentativas de sistematiza¢do pelo Legislativo

O pais atravessava sérias dificuldades econdmicas provocadas
pela acirrada concorréncia que lhe faziam os produtos tropicais
produzidos na América do Norte e nas Antilhas e por convulsdes
politicas internas que acabaram levando a abdicagéo de d. Pedro I. A
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Regéncia, que ocupou o poder durante a minoridade do herdeiro,
retomou a idéia e nomeou uma comissfio de comerciantes para estudar
a matéria. Essa comissdo, composta por cinco membros, entre os quais
estava até o consul da Suécia, elaborou um projeto de c6digo comercial
que foi enviado & Cémara dos Deputados em 1834, Ali sua discusséo
foi sendo sempre adiada, em beneficio de questdes mais imediatas,
como as agitagcdes de cardter separatista que espocavam de norte a sul
do pais e atrafam totalmente as aten¢des dos politicos.

Enquanto o Legislativo ndo se pronunciava, iam-se organi-
zando sociedades andnimas de maneira arbitrdria e num regime de
quase total irresponsabilidade.”Ndo eram muitas as empresas assim
organizadas; essas poucas, porém, atuavam em diversos ramos de
negécios, envolvendo expressivo montante de compromissos. Esse
problema foi diversas vezes ventilado nas reunides do Conselho de
Estado, mas unanimemente aos conselheiros repugnava intervir nas
atividades comerciais. Inspirados na ideologia liberal entdo dominante
entre as elites do Império, consideravam indevida qualquer
interferéncia nesses assuntos'?,

O ministro Rodrigues Torres, em 1849, tomou a iniciativa de
fixar algumas normas para serem observadas pelos incorporadores de
sociedades andnimas. Na exposi¢cdo de motivos, o titular da Fazenda,
depois de enfatizar o espirito liberal da Constitui¢do Imperial,
observava que havia

(...) certas empresas conhecidas pelo nome de sociedades
an6nimas, que a mi fé ou mesmo célculos errbneos
podem com tanto maior facilidade tornar prejudiciais ao
piblico, porque sdo constituidas sem firma social,
administradas por mandatdrios revogdveis € nenhum
dos sécios responde por mais do que o valor de suas
agbes; e é por isso que as legislagdes dos paises
civilizados, deixando plena liberdade as associagbes
cujos membros todos, ou ao menos parte deles, sdo
responsdveis pela execugdo das obrigacbes sociais €
sujeita seus bens ao pagamento delas, ndo permitem
todavia que se organizem companhias andnimas sem
prévia autorizagdo dos poderes encarregados de olhar
pelos interesses nacionais.
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Tudo o que se segue no predmbulo equivale a um pedido de
desculpas pela intromissdo do Estado em assunto de interesse privado.
Procurava justificar a necessidade de autorizagdo prévia do poder
publico para a organizagio e funcionamento das sociedades anGnimas,
utilizando argumentos rebuscados baseados no direito comparado. E
conclufa com a seguinte justificativa: “O fim da autorizagdo é pura e
simplesmente assegurar a solidez das bases das associagBes andnimas
que se estabelecerem, a moralidade e capacidade das administragbes
que as dirigem’’12,

O decreto n? 575, de 10 de janeiro de 1849, na realidade de suas
disposigdes, estabelecia pardmetros que pouco ou nada t€m a ver com
os escripulos do seu predmbulo. O decreto era composto por 11 artigos.
Através deles ficava estabelecido que nenhuma sociedade andnima
poderia ser incorporada sem autorizagdo do governo e sem que fosse
por ele aprovado o decreto que a constituisse. As pessoas que quisessem
fundar uma sociedade teriam que, na Corte, dirigir sua peticdo ao
ministro competente e, nas provincias, aos respectivos presidentes,
devidamente assinada por todos os interessados. Essa petigdo deveria
vir acompanhada pelos estatutos e pelo contrato social, além de
declarar os negécios que se propunha empreender, o domicilio do
fundo social, maneira de sua formacgdo, prazos de realizagdo e,
finalmente, 0 modo de administragdo da sociedade.

Até que fosse dada a autorizagio formal de funcionamento,
ficava firmado o principio de responsabilidade pessoal e soliddria dos
administradores 'da companhia frente a contratos assumidos com
terceiros.

Autorizado o funcionamento, nenhuma alteragdo poderia ser
feita nos estatutos, nem no contrato constitutivo da sociedade, sem
prévia autorizagdo do governo, que poderia ainda fiscalizar, sempre
que assim julgasse conveniente, as operagdes das sociedades.

Dois dispositivos especiais regulavam a incorporagfo de bancos
e eram ainda mais restritivos. A sociedade bancdria somente poderia
ser autorizada ap6s a integralizagdo da quarta parte do capital. Se todas
as agBes ndo tivessem sido integralizadas no prazo previsto no contrato
constitutivo, a companhia deveria ser dissolvida, exceto no caso de ter
sido expressamente permitido pelo governo seu funcionamento com
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nimero menor de acionistas. Poderia ainda o governo dissolver as
sociedades andnimas bancérias, quando considerasse que as condigdes
estabelecidas para seu funcionamento nido estivessem sendo
cumpridas.

O Banco Comercial do Rio de Janeiro - Associagdo de Capitais
Tipica da Primeira Metade do Século XIX

Das sociedades andnimas que se organizaram na primeira
metade do século XIX, poucas deixaram rastros significativos. Eram
sobretudo associagdes de capital comercial visando 2 redistribuigio
atacadista dos produtos importados que chegavam ao porto do Rio de
Janeiro, fosse por via de cabotagem, fosse por via terrestre.

A partir de 1830, j4 era indubitdvel o predominio da lavoura do
café ao longo do vale do Paraiba. Esta cultura ocupara o lugar de outras
produgdes agricolas, servindo-se de glebas extensas e utilizando grande
quantidade de méao-de-obra escrava na derrubada das matas, no cultivo,
no trato, na colheita e no transporte para o porto do Rio de Janeiro.
Essa atividade favoreceu a produgido de géneros de abastecimento e
a integragdo do mercado -interno. A organizagdo da produgio e
comercializagdo dos géneros de primeira necessidade na zona interior
do Sudeste, ao lado da ocupacdo e concentragdo de terras nas faixas
em que emergia a economia cafeeira originaram um fluxo regular de
mercadorias, integrando um conjunto de transformagfes capazes de
subsidiar as bases estruturais de um circuito monetério integrado?®,

Todas essas atividades demandavam grandes investimentos,
tornando agudas as necessidades de crédito. Um grupo de
“capitalistas” cariocas percebeu a oportunidade de incorporar um
banco que oferecia alternativas as riisticas relagdes de endividamento
direto, tnicas até entdo disponiveis. O primeiro banco emissor bem-
sucedido - o Banco Comercial do Rio de Janeiro - deu inicio as suas
atividades sob a forma de uma sociedade an6nima, em novembro de
1838. Seus negécios prosperaram consideravelmente, tendo seu ca-
pital dobrado no primeiro ano de funcionamento. Quando, em 1842,
obteve a aprovagio de seus estatutos*, ndo s6 o capital havia aumentado
ainda mais, como também multiplicaram-se as opera¢Ges de desconto.
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Essa expansdo prosseguiu ininterruptamente até 1853, quando foi
encampado pelo Banco do Brasil'®.

Um estudo minucioso dos seus estatutos permite nio s6 conhecer
como funcionava uma sociedade andnima nesses primeiros tempos,
mas, principalmente, antever as peculiaridades do sistema bancdrio,
que servirdo de paradigma para os demais centros financeiros do pais.
O banco estava principalmente voltado para atender operagoes de
comércio, pois estipulava como vencimento das operagdes 0 prazo de
quatro meses. Tinha seu “principal rendimento no emprego de somas
recebidas a prémio, ou depésitos a prazo e com juros”. A operagdo
principal do Banco Comercial do Rio de Janeiro consistia em captar
depésitos a 4 e 4,5% e descontar letras a 6 ¢ 6,5% a.a.ls,

J4 era prética corriqueira nas relagbes entre comerciantes fazer
adiantamentos ou dividir os montantes em prestagSes, para atender
fregueses e clientes. Pequenas casas especializadas faziam até crédito
em dinheiro. A partir dessas préticas, apareceram nas operagdes
mercantis moedas de crédito privado, ativos financeiros chamados
vales. Os vales gozavam de grande aceitabilidade na circulagido
mercantil e na verdade, “desempenhavam fungdes de verdadeiro
papel-moeda”!”. Esses papéis emitidos por casas comerciais e
pequenas casas de desconto deveriam pagar juros anuais, mas esses
eram tio infimos que raramente eram cobrados pelo portador,
tornando-os ainda mais semelhantes ao dinheiro. Mesmo ostentando
os dizeres “a vista deste pagaremos ao portador a quantia de ..., valor
recebido”, giravam sem empecilhos, independentemente dos prazos
e valores, e dificilmente retornavam 2 caixa do emissor para serem
trocados por moeda do Tesouro'®, Esse ativo, produto das relagdes
privadas de crédito, funcionava como quase-moeda, segundo as
necessidades da circulagio mercantil.

O Banco Comercial do Rio de Janeiro mantinha muitas das
caracteristicas de funcionamento das casas de descontos, € por isso
também emitia vales. A diferenga essencial, alids, consistia em
emprestar recursos de terceiros - dinheiro que captava sob a forma de
depésitos - € ndo recursos préprios, como fazia o capital usurério'® nas
casas de desconto e até mesmo nas casas bancérias da época. Os vales
emitidos pelo Banco Comercial do Rio de Janeiro gozavam de grande
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credibilidade, o que alargava o raio de circulagdo desses bilhetes, cujo
Unico limite era nfo serem aceitos para pagamento de impostos. Esse
ativo financeiro criado, distribuido e controlado pelo banco era
essencial as transagSes mercantis internas e as autoridades faziam
vista grossa para este tipo de circulagdio, que representava uma
comunhfo de interesses e confianga reciproca e que unia as camadas
dominantes de proprietdrios e comerciantes na sua circulagio. Essa
pritica se generalizou nas demais pragas comerciais, na medida em
que novos bancos eram fundados.

" Toda a literatura especializada prometia que o inicio da
atividade bancéria traria a baixa de juros, pois os capitais disponiveis
seriam, através dos depésitos, canalizados para empréstimos. Essa
previsdo ndo se confirmou, porque, entre os sécios do banco, os
“capitalistas” eram na maioria os préprios controladores do capital
usurdrio, que agora oligopolizavam o sistema bancério, conservando
altas as taxas de juros. Agravava essa circunstincia o fato de o crédito
estar especialmente dirigido para a circulagdo de mercadorias. Por isso
mesmo, era justamente o periodo da safra quando se verificava uma
tendéncia ascendente nas taxas de juros®.

Voltado essencialmente para o financiamento de curto prazo as
atividades comerciais, o crédito s6 chegava aos fazendeiros através de
intermedidrios. Destinava-se a aliviar os encargos da colheita até a
venda do produto, atuando apenas como capital de giro. Nessa época
do ano, as despesas dos proprietdrios rurais aumentavam nio sé pelo
emprego de mao-de-obra adicional mas também com gastos de
transporte ¢ ensacamento. Para os agricultores as necessidades de
crédito s6 seriam satisfeitas com empréstimos de longo prazo, o que
fez adquirir mais forga a reivindicagdo por uma legislagdo hipotecéria
aliada ao subsidio de suas atividades.

Capitais ndo faltam 2 lavoura: capitais tém todos os
lavradores nas suas terras, em seus escravos, nas suas
mdquinas, ¢ em tudo quanto se serve de instrumento 2
produgdo, mas de que servem, se na confusdo atual do
nosso sistema hipotecdrio -eles jazem inertes??!

O financiamento das atividades agricolas permanecia seme-
lhante ao do perfodo colonial, sem que o surgimento de um banco
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viesse a alterd-lo substancialmente. Os agricultores, adstritos sempre
a intermedidrios??, recebiam apenas adiantamentos garantidos pelo
preco estimado da safra, hipotecada como caugdo ao agente do
financiamento. Em situagfes criticas hipotecavam também seus
escravos, cujo nimero era a expressdo mais significativa da riqueza
do proprietdrio, mais importante inclusive que a dimensdo de suas
terras. Depois da organizagdo do Banco Comercial, entretanto, os
agricultores, para obter crédito, passaram a valer-se mais do aval de
seus comissarios, que por sua vez lhe transferiam o dinheiro com juros
maiores®®, Esse sistema triangular de crédito operava de acordo com
o esquema de acumulagfo de capital usurario. Como o intermedidrio,
comissdrio ou comerciante importador e exportador também era
acionista do banco, o dinheiro que tomava para repassar ao agricultor
visava ndo ao financiamento do processo produtivo, mas a
possibilidade da circulagdo da mercadoria a ser comercializada. O
capital-dinheiro assim investido assegurava a perpetuag¢io do dominio
do capital mercantil sobre a produgdo de bens?,

O sistema bancério emergente no século XIX tinha seu interesse
restrito ao grande comércio atacadista de importagdo. A mercadoria
de exportagdo sé era por ele considerada depois que entrasse nos
armazéns, dando origem a warrants e letras cambiais.
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CapiTULO 2
Enfim um Cédigo Comercial
1850

O Desabrochar Associativo

Um feixe de medidas institucionais s&o tomadas em meados do
século passado com um trago comum: todas contribufram para a
integracdo do pafs no processo de acumulag@o e para o delineamento
da fei¢do do capitalismo interno. Foram elas: a Tarifa Alves Branco
(1844), a Reforma Monetdria com o estabelecimento do padrdo-ouro
(1846), a Lei de Terras, a Aboligdo do Tréfico e o Cédigo Comercial,
todas de 1850. Em sintese, pode-se dizer que foram fruto de neces-
sidades improrrogdveis e da administragio de conflitos de interesses
entre os diversos grupos sociais que promoveram um rearranjo na
composi¢do econdmica interna e uma nova rearticulagdo com o
capitalismo inglés.

A Tarifa Alves Branco - 1844

Sustentado pela entrada de recursos via produtos de exportagao,
em grande parte concorrenciais - como o algoddo, o couro e o agiicar
- ¢ sem dispor ainda de um mercado interno significativo, o Brasil era
extremamente vulnerdvel as diretrizes emanadas dos centros
econdmicos, financeiros, comerciais e tecnolégicos europeus.

O orgamento publico era calculado a partir das rendas geradas
pelas alfandegas. A arrecadagdo insuficiente dos impostos livre-
cambistas de importagio forgaria a cobranga de impostos de expor-
tagio, medida perversa e impossivel de ser tomada, pois, encarecendo
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os produtos nacionais, tirava-lhes a competitividade. A taxagio
varidvel sobre os produtos importados foi a solugéo encontrada e posta
em execugdo pelo ministro Alves Branco em 1844,

O aumento das tarifas sobre produtos importados objetivava
também reduzir a saida de capitais destinados ao pagamento de
importagdes, donde equilibrar a balanga comercial, que permanecia
deficitdria, malgrado as ascendentes vendas de café. Subjacentemente
criavam-se condi¢Ges de proteger os poucos estabelecimentos fabris
existentes e incentivava-se a cria¢cdo de novos, destinados a produzir
bens de consumo interno. Era, portanto, também um objetivo de Alves
Branco represar capitais no pafs, através de redugio de importagdes?.

Se o primeiro objetivo da tarifa era preencher o déficit, impri-
miu também um sentido protecionista. O Parlamento aprovou novas
tarifas aduaneiras, ficando a importagfo tributada, em média, em 30%.
As mercadorias estrangeiras que ja eram produzidas no Brasil ou as
que poderiam ser facilmente substituidas foram taxadas entre 60% e
40%. As mercadorias que eram empregadas em muitos artefatos -
como folhas de flandres, cobre e similares - receberam taxas entre 25%
e 2%, enquanto foram totalmente aliviadas as méiquinas a .vapor.

A tarifa Alves Branco vinha somar-se 2 atuagdo de estimulo as
fabricas, através do trabatho da Junta do Comércio®®. Derivando desta
convergéncia, surgem, principalmente na Corte e na provincia do Rio -
de Janeiro, algumas iniciativas empresariais dignas de constatagao.

Essa medida foi tomada sob forte pressdo contrdria da Gra-
Bretanha, que gostaria de ver renovado o tratado livre-cambista que
fora assinado em meio as negociag¢des de reconhecimento diplomaético
da Independéncia. Depois das medidas protecionistas tomadas por
Alves Branco, a Inglaterra revidou, elevando as taxas de importac@o
sobre o agicar brasileiro e aprovando o Bill Aberdeen, que acirrou o
combate ao trafico negreiro.

A Reforma Monetciria e o Padrdo-Ouro - 1846

O remanejamento entre a correlagdo de interesses externos e .
internos ndo foi, todavia, linear. Como contrapartida, o Brasil, através
de uma Reforma Monetiria em 1846, adota os principios do padrio-
ouro, estabelecendo a paridade de 27 pence por mil-réis. Esta era uma
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tentativa de adequar o pafs s normas das trocas no mercado mundial,
através de um consagrado mecanismo de ajuste das politicas
monetdrias dos diversos pafses, sob a lideranga inglesa. A vantagem
de sua adog@o consistia no propésito de manter estivel a taxa de
cambio entre as diversas moedas e a libra esterlina e, assim, facilitar
a mobilidade internacional do capital, através da simplificagdo das
medidas de aferi¢do dos diferentes valores monetarios.
Como ironiza Galbraith,

(...) em todos os paises havia uma moralidade

confortadora. Os que apoiavam a moeda forte e o padrio-

ouro eram homens bons. Os que ndo o faziam eram

maus. Estes iiltimos, sabendo do que se tratava, ndo eram

melhores do que ladrGes. Se ndo soubessem seriam

considerados estipidos?’,

Sem fugir a esta regra, o discurso das elites brasileiras percebia
(...) na moeda que circulava apenas seu aspecto
patoldgico, ou seja, sua inconversibilidade. E ao
tentar aplicar a essa moeda inconversivel as regras do
padrdo-metdlico - particularmente aquelas que derivam
da teoria quantitativa - eram levadas a afastar-se mais
e mais da realidade?®. '

Alicerce das nagdes lideres do capitalismo que comandavam as
flutuagdes da economia mundial, o padrdo-ouro ndo se ajustava as
economias primdrio-exportadoras. A desvantagem da aplicagdo destes
principios é facil de entender: haveria sempre a necessidade de se
dispor de reserva metilica suficiente para cobrir o déficit do balango
de pagamentos. Como o Brasil ndo tinha esta disponibilidade, os paises
superavitdrios no comércio internacional na verdade financiavam o
déficit provocado pela importagio de suas pr6prias mercadorias. A
questdo fulcral estd justamente nessa contribui¢do, na medida em
que esse financiamento se torna um instrumento extra-econdmico,
capaz de definir os termos de troca dos produtos tropicais no comér-
cio internacional e, conseqiiehtemenie, o déficit da balanga comercial.
Ora, atrelada ao mercado externo, a economia brasileira era
extremamente débil para resistir a qualquer tipo de oscilagdo na
cotacdo tanto dos produtos que exportava quanto daqueles que
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comprava, ja que nio estava sujeita a um perfeito sistema de formagdo
de pregos.

A teoria monetdria do Velho Mundo ndo antevia esse problema.
Nas economias da Europa, nas quais as importagGes tinham um
pequeno peso, o desequilibrio ocasional do balango de pagamentos
podia ser compensado com moedas do circuito interno. O mesmo,
entretanto, ndo se podia esperar de economias como a do Brasil. O
desequilibrio nas contas com o exterior tanto resultava do aumento do
valor das importacGes, quanto da queda dos pregos das matérias-
primas e géneros tropicais no mercado internacional.

Os prejuizos que causavam aos interesses internos fizeram com
que os principios do padrdo-ouro, defendidos intelectualmente, jamais
fossem praticados no Brasil em toda a sua pureza.

A Lei de Terras - 1850

Até a Independéncia, as terras brasileiras pertenciam ao
patrimdnio real e as concessdes eram feitas a todos aqueles que
pudessem explori-las, o que equivale a dizer, a todos que dispusessem
de escravos e capital acumulado suficiente para dar inicio a produgéo.
Entre 1823 - quando foi abolida a prética de doagfio de sesmarias - e
1850 - quando foi aprovada a Lei de Terras - nfio houve qualquer
estatuto legal que regesse a aquisi¢do de novas propriedades. Esse
periodo correspondeu exatamente a grande expansdo da fronteira
agricola, em fungdo da crescente demanda por produtos tropicais no
mercado mundial, especialmente do café. Conseqiientemente, neste
espagco de tempo, a ocupagdo de terras foi cendrio de violéncia e
anarquia, onde dominava apenas o direito do mais forte. Havia uma
diferenciag@o histérica entre os latifiindios: os que tiveram sua origem
em antigas sesmarias e aqueles latifiindios em escala muito maior
que se originaram neste perfodo?. As “posses” aumentaram incon-
trolavelmente, chegando a vinte ou trinta léguas, e apesar de ndo
possuirem estatuto legal, era possivel comercializé-las, bastando para
isso utilizar alguns artificios como a doagdo de pequenas parcelas as
irmandades®.

O projeto sobre a Lei de Terras foi formulado pelo préprio
Conselho de Estado e apresentado 2 Cimara em 1843. Partia do
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principio de que, como a terra era acessivel e abundante no Brasil, os
homens livres ndo se disporiam a trabalhar nas fazendas, preferindo
penetrar mais para o interior, nas dreas sem valor comercial, ¢ lavrar
um pequeno pedago de terra, mesmo que limitado a economia de
subsisténcia. Tornava-se, por isso, imprescindivel criar obsticulos a
propriedade rural, como forma de orientar a mio-de-obra livre para o
trabalho nas grandes propriedades, com a finalidade de vir a substituir
o trabalho escravo®, Por essa razdo, ficava proibida a aquisi¢do de
terras por qualquer outro meio que ndo fosse a compra, mediante a
fixacdo de um preco suficientemente alto para dificultar o seu acesso
aos recém-chegados. Em contrapartida, o governo passaria a ter,
através dessa opéragﬁo, a fonte de recursos para subsidiar a imigracéo
européia. O projeto tinha também o objetivo de regularizar a situagio
das propriedades ilegalmente adquiridas e propunha a cobrancga
de imposto territorial sobre propriedades dedicadas ao cultivo, com
mais de meia légua, e de mais de duas léguas, quando voltadas para
a pecudria.

O projeto obteve amplo apoio dos fazendeiros do Rio, de Sdo
Paulo e de Minas, pois legitimava as propriedades que haviam obtido
através da ocupagdo pura € simples"das, terras devolutas e ainda
penalizava todas as futuras ocupag¢des sem o indispensdvel pagamento
ao Estado®2. Esse embargo, que atingia meeiros ¢ arrendatérios, criava
barreiras de acesso ao privilegiado grupo dos proprietdrios de terra e
“fechava a porta pela qual estes mesmos. homens haviam entrado,
congelando a hierarquia social do Império™?,

Houve unanimidade contrdria, porém, 2 criagio do imposto
territorial, que foi eliminado da redagdo final. Assim, a Lei de Terras
aprovada em 1850 proibia a cessdo de terras por qualquer outro titulo
que nio fosse o de compra e permitia a legitimagdo das propriedades
adquiridas anteriormente & sua promulgagdo. '

O mais importante legado da Lei de Terras foi haver
transformado a terra - 0 mais importante e disponivel meio de produgéo
- em uma mercadoria, integrando-a definitivamente as condigdes
indispensdveis ao funcionamento de uma economia capitalista.
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A Abolicdo do Trdfico - 1850

Fatores poderosos conjugaram-se para viabilizar, em meados
do século XIX, o crescimento do mercado e a acumulagio urbana de
novos capitais: o auge do poder econdmico dos comissdrios do café,
intermedidrios entre o fazendeiro e o exportador, assim como a
expansdo do sistema bancdrio, alargando o sistema de crédito através
de moeda de sua emisséo - os vales, A proibi¢do do trafico de escravos
em 1850 ndo sé contribuiu para alterar significativamente as relagdes
de produgdo, mas também deslocou grande volume de capitais, até
entdo investidos nas costas da Africa e no custeio das expedigdes
negreiras, para as pragas brasileiras. O comércio interprovincial de
escravos intensificou de alguma forma a circulagio interna, o que se
refletia nas atividades produtivas urbanas e mercantis.

Sendo o crescimento vegetativo da populagdo escrava negativo,
o Estado mondrquico, a partir do fechamento do comércio africano,
demonstrava-se incapaz de garantir a reproducdo das relagdes de
produgdo. Essa realidade parece profundamente contraditéria, ji que
eram exatamente as que lhe davam sustentagdo. A historiografia
contemporinea tem abandonado as interpretagdes mecanicistas que
enfatizam os interesses econdmicos britinicos nessa decisdo. Nio
parece razodvel supor que os produtos das colfnias tropicais brita-
nicas passassem a dispor de melhor situa¢do concorrencial com os
brasileiros, porque daf decorreria a conclusio de que a economia
escravista opera a custos mais baixos. Menos ainda se justifica pensar
que a Gra-Bretanha pretendesse, com a generalizagdio do
assalariamento, alargar o mercado consumidor dos seus produtos
manufaturados, sobretudo se se tem em vista que, cem anos passados,
a populagdo negra no Brasil tem pequeno poder de consumo. Tudo
leva a crer que, do ponto de vista estritamente econdmico - o que nido
elimina fundamentos ideoldgicos mais profundos - foi decisivo o
equilibrio dos interesses regionais, que desempenharam papel
importante no processo de unidade nacional que acabara de se
completar. O Nordeste agucareiro exerceu pressdes para eliminar a
entrada de novos fluxos de méio-de-obra africana com o objetivo de
realizar, em melhores condi¢des de mercado, o capital disponivel
estocado sob a forma de escravos. Dispondo j4 de suficiente mao-de-

. . [
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obra livre e despossuida na regido, era possivel introduzir_lrelag(”)es de
producdo hibridas, como a meia e parceria, e reaver os investimentos
em escravos, como forma de superar a crise econdmica que, desde o -
inicio do século, se vinha aprofundando no Nordeste.

Parcela do capital empregado no comércio negreiro emigrou
com a deportagio de portugueses traficantes, mas a parte dele que aqui
permaneceu permitiu ao sistema financeiro reunir esses recursos e -
aumentar a liquidez da economia. E pouco provével que os negociantes
de escravos viessem a investir pessoalmente em atividades distintas
daquelas através da qual fizeram fortuna. Tendo em vista o
considerdvel estimulo que tiveram os mais diversos setores de atividade
econdmica, a intermediagdo financeira deve ter desempenhado posigio
angular. Maud, um dos mais importantes banqueiros da época, explica
esta relagdo:

(.. .) reunir os capitais, que se viam repentinamente
deslocados do ilicito comércio, e fazé-los convergir a um
centro donde pudessem ir alimentar as forgas produtivas
do pafs, foi o pensamento que me surgiu na mente ao ter
certeza de que aquele fato [a proibi¢do do trifico] era
irrevogdvel34,

Coincidentemente, os présperos fazendeiros de café procura-
vam, para equilibrar o fluxo de seus fundos, investimentos rendosos
e seguros na cidade, onde pudessem resguardar o capital que gastariam
parceladamente durante o periodo de entressafra.

O Codigo Comercial - 1850

As relagBes organizadas que se estabelecem entre os homens -
institui¢Ges, legislagdes, principios e préticas do direito - estiveram em
gestagdo durante todo o periodo de transi¢do para o capitalismo, na
primeira metade do século XIX. A “razdo legisladora” vai aos poucos
tornando mais 16gicos os principios do funcionamento social; ndo ha
um Estado abstrato que decreta e legisla, mas uma sociedade que se
organiza a partir de principios politicamente censitdrios e
economicamente individualista.

O ano de 1850 ¢ de tal forma assinalado por importantes
medidas de cardter juridico-politico que se impde como um marco no
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processo de transi¢do pelo qual passava e pais. Até entdo o Brasil
apenas se ajustara ao capitalismo internacional; a partir dai, estrutura
novos principios de direito que interferem diretamente sobre a
propriedade e, conseqiientemente, sobre o cardter capitalista da
acumulagio. . ]

A convergéncia desses fatores foi coroada com o sancionamento
da lei n® 556, de 25 de junho de 1850, que promulgava o tdo esperado
Cédigo Comercial Brasileiro. Ao dar ao pafs uma legislagio mercantil
prépria - como a lhe conferir maioridade para a prédtica comercial - o
novo corpo juridico também aparelhava o Brasil para constituir
sociedades andnimas.

Nele, as sociedades andnimas eram designadas como aquelas
com finalidades definidas, sem firma social e administradas por
mandatdrios revogéveis, sécios ou ndo sécios. A elas eram dedicados
cinco artigos.

O primeiro deles (artigo 295) subordinava-as, quando
quisessem gozar de privilégios, 4 autoriza¢do do governo e 4 do Poder
Legislativo. O artigo 296 determinava que a escritura, estatutos e
ato de autorizagdo deveriam obrigatoriamente ser registrados nos
Tribunais de Comércio entdo criados. A prorrogagdo do prazo de fun-
cionamento estava condicionada A nova aprovagdo e novo registro.
O artigo 267 definia que o capital das companhias seria distribuido em
agOes, podendo essas serem subdivididas em fragdes. As a¢Ses podiam
ser emitidas sob forma-de titulos ao portador ou por inscricio em
registro-origem das ag¢gdes nominativas. No primeiro caso, as
transferéncias se fariam via endosso e, no segundo, s6 por ato de
langamento nos registros com assinaturas do portador ou de seu
procurador. O artigo 298 limitava a responsabilidade dos s6cios ao
valor de suas acBes ou do interesse que houvessem comprometido.
Finalmente, o artigo 299 responsabilizava administradores e diretores
a responderem pessoal e solidariamente aos compromissos que fossem
assumidos com terceiros, até 0 momento em que sua instituigdo fosse
registrada no Tribunal do Comércio; uma vez efetuado o registro,
responderiam apenas pela execucdo do seu mandato.

A organizagao das sociedades andnimas é um marco fundamen-
tal na questdo do direito de propriedade. Vem a ser primeiramente um
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instrumento legal que, ao reunir capitais - supostamente disponiveis
- pode promover a expansdo sem precedentes da produgéo, tornando,
por assim dizer, caducas as empresas baseadas no capital individual.
Ao permitir a associagdo de capitais em diferentes montantes,
possibilitava ndo sé ao acionista majoritério controlar um volume de
capitais muito superior ao seu, mas até mesmo tornava dispensdvel,
para chegar-se ao controle da empresa, dispor da maioria das agdes,
sendo suficiente que houvesse grande dispersdo das demais entre o
publico?®,

Trés anos mais tarde, os resultados da aplicagdo da lei,
combinados as condig¢bes propicias ja apontadas, culminavam com a
precipitagdo de vdrias incorporagdes que, na medida em que as
sociedades deveriam ser previamente aprovadas pelo governo, muitas
vezes ndo passavam de projetos. “Os planejamentos eram feitos, as
listas dos subscritores assinadas e imediatamente langadas as cautelas
das ag¢bes 2 venda na praga do comércio’’ 3,

A repercussdo imediata da nova regulamentagio ndo foi grande.
O pregio da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro registron em 1850
apenas 15 negociagdes com ag¢des de empresas (das quais 12 eram de
agdes de dois bancos e trés de uma companhia de transportes a vapor),
todas anteriores & nova lei. Dois anos mais tarde o clima j4 era
totalmente diferente. J4 havia oito empresas cujas agdes eram
negociadas na Bolsa: dois bancos, uma companhia de seguros, quatro
de transportes e até um clube esportivo; o volume de dinheiro
transacionado nas negociagdes aumentara 460%%". Este movimento ja
era capaz de comover a praga. Sebastido Ferreira Soares, o mais
avisado analista econdmico da época, munido de suas estatisticas,
comentava:

(...) pode-se afirmar que até 1852 os comerciantes do Rio
de Janeiro podiam ser apontados com modelo de
honradez a todos os negociantes do mundo; mas desde
que a febre de empresas por associagdes andnimas nos
acometeu, e com ela o imoral jogo da agiotagem sentiu-
se uma rapida transformagdo na circunspegéo e critério
de grande parte de nossos negociantes e das outras
classes sociais que a essas aleatérias especulagOes se
entregaram®,
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A distribui¢do de ag¢des antes da afetiva constitui¢do da
sociedade era entretanto amparada por lei e utilizada tanto por
empresas privadas sélidas e de prestigio - como as de Maud - quanto
pelo Banco do Brasil, amparado pelo governo, cujo langamento gerou
um clima especulativo. A partir de entdo, o nimero de empresas
organizadas sob a forma de sociedades anénimas nfio parou de crescer
e com elas também as negocia¢Ses da Bolsa. Em 1855, j4 havia 16
empresas sendo regularmente cotadas no pregdo: eram quatro bancos,
quatro companhias de transporte, trés de servigos piiblicos, uma de
construgdo naval, uma perfumaria, uma empresa de colonizagio
agricola e mais duas cujo ramo de atividade néo foi possivel identificar.

Esta movimentagdo foi suficiente para agitar a cidade, o que
José de Alencar descreve com especial vivacidade:

Ide a praga. Vereis que agitagdo, que atividade espantosa
preside as transa¢des mercantis, as operacdes de crédito,
e sobretudo as negociagbes sobre os fundos das mais
diversas empresas. Todo mundo quer agdes de
companhias; quem as tem vende-as; quem ndo as tem
compra-as. As cotagles variam a cada momento (...) Nio
se conversa sobre outra coisa. Os agiotas farejam a
criagio de uma nova companhia; os especuladores
estudam profundamente a idéia de alguma empresa
gigantesca. Enfim, hoje ji ndo se pensa em casamento
rico, nem em sinecuras; subscrevem-se a¢des, vendem-
se antes das prestagdes e ganha-se dinheiro por ter tido
o trabalho de assinar o seu nome%.

Os negdécios com agdes eram inusitados na vida econdmica
carioca, onde até entdo predominavam a auséncia do espirito
associativo e o pavor do logro. O conservadorismo tradicional, apegado
apenas aos investimentos em bens de raiz, era afrontado pela procura
febril de agbes. O mercado de capitais ndo parecia uma atividade
honesta, mas um negécio onde predominavam a agiotagem e a
especulagdo. O sentido da agiotagem derivava da diferenca entre o
valor impresso na face das agBes e o prego pelo qual eram negociadas
pelos seus subscritores - o 4gio. A especulagdo ndo era considerada
uma expectativa € um risco, mas uma manipulagio do mercado para
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provocar altas ou baixas em operagdes financeiras. Essa nuance
pejorativa permanece incutida na mentalidade contemporénea,
constituindo um estereétipo do imagindrio, com grande trinsito entre
diferentes classes sociais.

O Ministério da Justiga apresentou um relatério no qual lista
todas as sociedades anénimas e comanditas por agOes da cidade entre
1851 e 1865, que é a mais completa fonte para o assunto®®. Essas
empresas reuniam um capital de 236.638,9 contos de réis. Através dele
nio fica qualquer divida de que foi o setor de servigos que concentrou
maior volume de capital investido sob a forma andnima. Nesse setor,
o comércio desses mesmos servigos era o que mais atrafa investimentos:
bancos, casas bancdrias e companhias de seguros aglutinavam 57,5%
do capital das sociedades andnimas organizadas nesses anos. As
empresas de transporte - ferrovidrio, marftimo e terrestre - absorviam
249% e as de servigo publico 5,4%. No ramo do comércio de
mercadorias propriamente dito, o de fazendas excedia a todos os
demais em volume de capital, com 2,6%, embora o nimero de empresas
desse ramo fosse quase tdo grande quanto o de sociedades de secos e
molhados e de alimentos e bebidas. Dedicadas ao setor primdrio -
embora fosse a agricultura de longe a atividade mais importante do
pafs - havia poucas sociedades anonimas, representando apenas 1,2%
do total do capital dessas empresas, sendo as mais importantes do ramo
as de mineragio. As maiores indistrias estavam organizadas sob a
forma de sociedades andnimas, porém, ainda niio havia no pafs grandes
investimentos nessa atividade, o que se pode demonstrar por sua
insignificante participagdo de apenas 0,8% do capital total. Entre essas
poucas, sobressafam as de perfumaria, sabdo e velas, quimicas ¢ de
publicagdes. A futuramente dinamica inddstria de fiagdo e tecidos
ocupava um modesto terceiro lugar, com a irriséria quantia de 310
contos de réis distribuidos entre duas empresas . (Vide Grafico 1).

Geraldo Beauclair, em seu primoroso trabalho de reconstitui¢do
da pré-indistria fluminense*!, também conclui que poucas empresas
do setor secundério assumiram a forma de sociedades andnimas. Para
o periodo de 1850 a 1860, estudou os casos da Seropédica de Itaguai,
da Fundigdo de Ponta da Areia e da Companhia de Luz Steérica -
incorporadas j4 sob a vigéncia do Cédigo Comercial - e da Companhia
Salineira assim como da Fébrica de Asfalto - anteriores a ele.
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Grifico 1 - Sociedades Andnimas na Corte 1851/65
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Mesmo na Inglaterra, niio era comum nessa época a organizagio
de sociedades andnimas para atividades industriais, fendmeno que s6
se verificaria com maior freqiiéncia a partir da segunda metade do
século XIX*2, A abertura do capital parecia se adaptar melhor aos
empreendimentos bancdrios, de seguros ou servigos piiblicos, onde era
mais ficil tomar imediato conhecimento da situa¢fio patrimonial e da
possibilidade de distribui¢do de dividendos e bonificagdes. Adam
Smith ja previra que o mercado de agdes favoreceria mais a empresas
com uniformidade de métodos e rotinas, que s6 a indistria moderna
poderia oferecer®?,

Louvando-nos, sobretudo, nas pesquisas pioneiras de Beauclair
e seguindo-lhe as pistas, torna-se interessante uma incursio mais
apurada na vida interna destas sociedades anénimas industriais, jd que
elas exemplificam os primeiros passos dessa atividade no pafs.

As Primeira Sociedades Andnimas Industriais
A Companhia Seropédica

Tudo comegou com a iniciativa de José Percira Tavares de
solicitar as autoridades provinciais a provisdo de extragdes lotéricas
para o seu estabelecimento, o que era muito comum desde os tempos
de d. Jodo VI. Essa prética significava que os seus beneficiarios
gozariam do excedente entre apostas arrecadadas e ndo distribuidas,
sob a forma de prémio, dos bilhetes das loterias controladas pelo
governo.

Em 1844, o empresdrio conseguiu o direito sobre seis extragles
lotéricas, a fim de que pudesse estabelecer no municipio de Itaguai uma
cultura de amoreiras € a criagdo do bicho-da-seda para a fabricagio de
tecidos. Tavares aplicou escrupulosamente o dinheiro, tendo
construido um prédio destinado ao viveiro e um edificio para a
instalacdo da f4brica. Era um empreendedor e um experimentador, que
tentava novas solugdes, tais como a substituigdo da amoreira pela
mamona - solugio, alids, frustrada - e a criagdo de uma espécie de
bombix apropriada para o nosso clima - esta repleta de €xito*. As
meadas de seda branca, porém,.eram apenas amostras de seus ensaios.

A mio-de-obra utilizada era essencialmente escrava, a qual se

N s

dedicava & cultura da amoreira e a criagdo do bicho-da-seda. Fazia
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parte apenas dos planos, quando a produgéo adquirisse escala indus-
trial, a contratagdo de genoveses como mio-de-obra especializada.

Como encontrou dificuldades em renovar o beneficio das
extracBes lotéricas que, por serem muito concorridas, exigiam efeitos
de curto prazo, o empresdrio foi levado a hipotecar seus bens a
provincia do Rio de Janeiro. Apesar de tentar cumprir fielmente as
obrigag¢des contraidas e chegar & produgdo de 150 arrobas de fios de
seda de qualidade, a Assembléia Provincial constatou que a ruina do
estabelecimento era iminente. Para salvé-lo, sugeriu que fosse
incorporada uma companhia que tomasse a si o estabelecimento?.

No levantamento entdo efetuado, constatou-se que seus bens
foram avaliados em 130 contos de réis e que a divida da hipoteca de
que era credora a provincia nio excedia 31 contos, donde o
“patriménio liquido” deve ter animado os compradores das agdes. A
agora denominada Imperial Companhia Seropédica de Itaguai levou
uma amostra da qualidade de sua seda para a exposigio industrial de
Paris, com uma produgdo regular de 16 mil libras. O comendador
Francisco José Cardoso (do qual ndo sédo conhecidas outras atividades)
havia-se tornado o sécio majoritdrio dessa empresa, ao qual coube,
através de uma comissdo por ele nomeada, levar a cabo com sucesso
a operacdo de lancamento das agdes.

Nio h4 outro exemplo conhecido de uma empresa cujo
soerguimento e transformagdo em sociedade andnima tenha sido
iniciativa de um governo provincial, preocupado, a0 mesmo tempo, em
oferecer crédito hipotecério, reavé-lo, € ainda em manter dindmica a
atividade empresarial.

A Companhia de Ponta da Areia

Se a iniciativa da Seropédica era até entdo desconhecida, o
mesmo ndo acontecia com a Companhia de Ponta da Areia. E que o
seu promotor era Maud, cujo percurso empresarial tem sido tdo
louvado*, tdo criticado*” e merecido estudos de tal profundidade?®, que
chega a parecer um caso atipico, ~quivoco que a andlise da histéria
empresarial no Brasil deverd contribuir para elucidar, oferecendo
exemplos de outros empresdrios dindmicos, se bem que com vida
piblica menos expressiva.
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Maud, hd muito estabelecido no comércio de importagéo e
exportagdo, vé nas tarifas estabelecidas por Alves Branco a
oportunidade de estabelecer uma fundi¢ido, uma

(...) industria, dessas que podem medrar sem grandes
auxflios, para que 0 mecanismo de sua vida econémica
possa funcionar com vantagem; e a indidstria que
manipula o ferro, sendo a mie das outras, cria o alicerce
dessa aspiragao®®.

Nio tardou porém a recorrer aos cofres publicos, pedindo um
empréstimo de trezentos contos de réis, caucionado por hipoteca, com
prazo de 11 anos para o pagamento, amortizagdes de cinqiienta contos
anuais a partir do quarto ano e com juros iguais aos pagos pelo governo
por quantia semelhante, mediante a emissdo de apélices. Essa operagio
foi prontamente endossada pela Trindade Saquarema, como ficou
conhecido o gabinete conservador de Olinda, Uruguai e Itaboraf®°.

Com quatrocentos operdrios em suas oficinas, todos homens
livres, j4 ndo era apenas uma fundigdo, pois dedicava-se também a
construgdo naval, podendo montar até mesmo uma nau de linha. A
maior parte das encomendas partia do governo e consistia de
embarcagdes para o servigo piblico e para a Marinha de Guerra.
Beauclair considera que ja havia af um esbogo de producio de bens de
capital, exemplificando com a fabrica¢do de galgas destinadas &
Fébrica de Tecidos Estrela®l,

Em 1854, Ponta da Areia se converte em sociedade an6nima e
é o proprio Maud que d4 os seus motivos: ,

(...) aproveitando-me de um momento em que o espirito
de associagéio dera alguns passos para a frente, converti
o estabelecimento em uma companhia, ficando o capital
invertido nessa época (1.250 contos de réis) representado
em agles - guardando eu, porém, dois quintos das
mesmas?2,

Maud, como o maior acionista individual e controlador da
empresa, assumiu a presidéncia executiva, fazendo jus a retirada de 5%
da renda liquida. O nome de Mau4 2 testa do empreendimento garantiu
a boa negociabilidade dos papéis, langados com o valor de face de 250
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mil-réis, mas que logo alcangaram cotagdo maior em decorréncia dos
dividendos que distribuiu logo no primeiro ano. A transformagio da
empresa em sociedade andnima foi, sem divida, um excelente negécio
para o empresirio que, apesar de ndo deter a maioria das agbes, foi
capaz de distribui-las entre um grande niimero de tomadores, de forma
que ndo s6 garantiu o controle, mas também liberou parte do seu capital
para outros empreendimentos, o que lhe permitiu diversificar os
investimentos.

A Luz Stedrica

Outra importante sociedade andnima voltada para a industria
de transformac@o na época foi a Luz Stedrica. O primeiro estudo
sistemdtico com os arquivos da empresa foi feito por Euldlia M.L.
Lobo®, cobrindo desde o perfodo em que ainda pertencia - como
empresa individual - a Edmundo Lajoux até que - organizada como
sociedade an6nima - incorporou vérias pequenas empresas € passou a
se beneficiar com altos direitos alfandegérios sobre velas de cera
estrangeiras, jd que era a tnica a produzi-las no Rio de Janeiro. Ao
mesmo tempo, gozava de isen¢do de direitos para a importacdo de
matérias-primas: pavios e 4cido 6lico. Siqueira® e Beauclair®®
aprofundaram esse estudo, com perspectivas distintas, porém, ambos
contribuindo para o melhor conhecimento da histéria empresarial.

Chama a atengdo de todos esses historiadores o fato de a
empresa ter um grande contingente de escravos na composi¢do da
mao-de-obra. De fato, mesmo em 1854, depois de haver-se tornado
uma sociedade andnima, a Companhia Luz Stedrica - tendo Maui
como presidente do comité de acionistas e sendo considerada um
modelo para o setor - mantinha vinte escravos em um total de 23
trabalhadores diretos. E verdade que a proporgdo tende a cair, mas até
1868 ocorrem investimentos em escravos novos, € sua utilizagdo sé
desaparecerd em 1885. As préprias condigdes de trabalho dos homens
livres também podem ser questionadas, ji que a empresa exigia, por
exemplo, que por dois ou trés anos apGs sua chegada os imigrantes
amortizassem, com seu trabalho, o prego pago pelas passagensS®,

Por causa de tais préticas, Siqueira despreza a sofisticagio
administrativa e o investimento macigo em maquinas ¢ equipamentos
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que a companhia apresentava, classificando-a como uma manufatura.
J4 Beauclai considera que, numa economia de base ndo-industrial, a
forca de trabalho escravo pode ser utilizada em fébricas isoladas,
constituindo uma das caracteristicas do que conceitua como pré-
inddstria®’.

Sociedades Andnimas da Orbita Financeira
O segundo Banco do Brasil

Quando foi elaborado o Cédigo Comercial, constitufam os
bancos comerciais as mais importantes sociedades andnimas no pafs.
O Banco do Brasil, organizado por Mau4, o Banco Rural e Hipotecdrio
e o Banco Comercial do Rio de Janeiro - ji analisado - eram as
principais sociedades andnimas de crédito da Corte. J4 havia em
Salvador um tradicional sistema bancdrio, institucionalizado sob a
forma de sociedades an6nimas, e em Recife, onde as casas comissérias
¢ o grande comércio de importagdo e exportagdo exerciam as fungGes
de bancos, a disponibilidade de capitais posterior & aboli¢éo do trafico
estimulou a incorporagdo do Banco de Pernambuco®®,

Em 1853, o ministro da Fazenda, Rodrigues Torres, visconde
de Itaborai, propds as bases para a criagéio de um novo Banco do Brasil.
Se bem que particular, esse banco seria o agente financeiro do governo,
que por isso se reservaria o direito de escolher seu presidente, tornando-
0, na prética, um banco oficial. O projeto adquiriu forma, no Congresso,
com a proposta de que, como nicleo de um banco nacional, se
originasse da fusdo dos dois maiores bancos cariocas. Essa proposta
foi logo ampliada para as outras provincias onde houvesse institui¢des
bancérias importantes. A fusdo compulséria dos bancos privados para
a formagdo da matriz e a converséio dos principais bancos nas demais
cidades em caixas filiais tornam esse banco uma sociedade com
caracteristicas muito particulares para ser estudado aqui.
Inquestionavelmente, sua criagio tinha por objetivo impor o poder da
monarquia de gerir a moeda. A consolidagio do Estado nacional ndo
podia dispensar o controle monetirio, ¢ os banqueiros ndo estavam
dispostos a se submeter facilmente a centralizagdo em seu setor. O
Banco do Brasil, com o monopdélio de emissdo e a regulagdo da
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circulagdo monetéria em todo o territério nacional, nasceu, portanto,
de um golpe no sistema bancério privado®,

O mercado financeiro foi agitado pelo lan¢camento desse grande
empreendimento. A procura de suas agdes antes mesmo que chegassem
ao mercado secundédrio da Bolsa de Valores foi intensa. Esta euforia
incitou a organizagfio de outras sociedades andnimas. O investimento
no mercado aciondrio era, desde aquela época, incentivado por isen¢des
fiscais, o'que o tornava ainda mais atraente, sobretudo se comparado
com as atividades produtivas na agricultura ou na manufatura, das
quais eram cobrados duplos direitos, pois contribuiam para a receita
geral do Império ¢ para a receita provincial®®,

Tendo a atividade bancdria - justamente a que reunia o maior
volume de capitais organizado sob a forma andnima - sido absorvida
por uma institui¢do atipica no perfodo, assume destaque logo a seguir
o setor de seguros.

As sociedades seguradoras

Como € pouco conhecida a histéria dos negécios com seguros
nos meios académicos, cabe pequena retrospectiva dessa atividade, que
desde cedo assume a fei¢do de capitais associados.

O seguro maritimo foi a matriz que deu origem as demais
modalidades, constituindo a sua préitica uma decorréncia da expansdo
mercantil. Definido como a reparticdo, entre um conjunto de pessoas,
de uma necessidade futura, incerta e fortuita, o seguro s6 comegou a
ser praticado no século XIVE!, O transporte maritimo representava um
perigo até entdo desconhecido para uma sociedade acostumada a
estabilidade da propriedade imobilidria®2. Apesar da certeza de que
havia operagbes de seguro em Portugal®®, eram pouco freqiientes no
século XV. Apenas com a crescente importancia das transagdes
comerciais com a América, 0 que tornou menos onerosos 0s Seguros,
foram estes mais utilizados na Penfnsula Ibérica. Como as normas
estatisticas eram desconhecidas, as transagdes assemelhavam-se muito
a apostas, o que de certa forma aproximava o seguro da especulacdo.

Logo que a prética passou a assumir grande importancia, o
Estado portugués interveio, criando primeiro o cargo de escrivdo de
seguros em 1529 e, depois, a Casa dos Seguros, cujos arquivos se
perderam no terremoto de 1755.
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Um dos mais importantes tratados sobre seguros desta época;
contudo, foi escrito por um portugués, Pedro de Santarém ou Pedro de
Santerna como também era chamado®, Até meados do século XVII,
seu tratado j4 havia passado por 23 edi¢Ses. Era um verdadeiro vade
mecum, dotado de cardter internacionalista, que servia de consulta aos
homens de negécios de toda a Europa. Em meio a prdticas pouco
precisas, o autor

(...)constréi cientificamente o conceito de seguro,
estabelecendo com grande rigor a diferenga entre seguro

€ 0s contratos a que mais se assemelhava e langa com
precisdo rigorosa e clareza admirdvel as bases

fundamentais deste contrato®,

As empresas de seguros quase sempre se organizavam sob a
forma de sociedades andnimas. Segundo Adam Smith, a atividade
seguradora tornava indispensdvel a associa¢io de capitais, uma vez
que a capacidade financeira do segurador individual ndo poderia
aumentar com a mesma rapidez dos valores segurados, impulsionados
pelo entdo intenso trafego maritimo colonial®®,

A isto somava-se a necessidade de diversifica¢do das carteiras
dos grandes capitalistas que investiam apenas em seguros. As
sociedades anénimas vinham permitir, assim, a distribui¢do de
participagdes financeiras entre grande nimero de acionistas.

Por conta da reforma pombalina no ensino - através da qual foi
introduzido o ensino leigo -, 0 seguro passou a ser uma matéria de
especializagdo profissional na Aula de Comércio. Até entdo, ingleses
e holandeses mantinham a hegemonia dos negécios de seguros porque
“nos portugueses falta o costume e ciéncia para o fazerem por sua
conta’’®. Nessa época, além do seguro maritimo, era também praticado
em Portugal o seguro contra fogo. O seguro de vida, porém, era
considerado ainda assunto muito controvertido, pela temeridade dos
crimes a que poderia induzir, implicando sua préitica uma série de
restrigdes, tanto em Portugal como em outros paises. Apesar da
recuperagdo econdmica portuguesa do final do século XVIII e inicio
do século XIX, quando se constitufram importantes companhias de
seguros, é importante ressaltar que as seguradoras de Londres e
Amsterdd dominavam as operagdes mais vultosas em Portugal e que,
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com a independéncia do Brasil, as seguradoras portuguesas perderam
fatia importante do mercado®®,

Foi nesta mesma época que o seguro entrou na sua idade de
ouro. A generalizagdo do conhecimento de que era possivel estabelecer,
em bases matemdticas, as probabilidades de morte em vérios grupos
etdrios, possibilitou o seguro de vida. No Brasil, o primeiro decreto
autorizando o funcionamento de uma empresa de seguros data de 1808,
beneficiando a Boa Fé, regida ainda pelas normas da Casa de Seguros
de Lisboa. Apesar de ser uma sociedade an6nima, na qual a
responsabilidade de seus acionistas ndo excedia o valor de suas agdes,
caso houvesse necessidade de pagar uma perda para a qual nfo
houvesse recursos em caixa, os sécios se obrigavam a cobrir a diferenga
na propor¢do de suas agdes.

O ensaio Reflexdes sobre o comércio de seguros de Cairu, um
dos volumes da ja4 mencionada obra Principios de direito mercantil e
leis de marinha, foi consulta obrigatéria, principalmente depois de
fundada a Sociedade de Seguros Miituos Brasileiros, em 1828%°. Em
matéria de direito maritimo, a fonte mais importante estava no direito
substantivo inglés, através das compilagdes de Marshall e Allan Park,
confiando em que,

se a obra ndo era perfeita, pelo menos continha regras
preciosas e claras. Se fossem bem entendidas na
execugdo, tornariam certa e incontrovertida esta parte,
a mais importante do direito maritimo, até entdo confusa
e vacilante no Império’.

O Cédigo Comercial Brasileiro tratou apenas de operagdes de
seguro maritimo. As operagbes de seguros terrestres ainda eram
inexpressivas. O seguro de vida de pessoas livres era expressamente
proibido, embora fosse permitido o de escravos (Vide Tabela 1).
Constituiu, porém, grande avango, pois, segundo Pereira da Silva,

(...) cada magistrado, ao proferir sentenga dava como lhe
parecia. Nio havia homogeneidade, ndo havia
conhecimento fixo e determinado de todos os estilos. As
questdes de seguros, de preferéncia de credores, dos
contratos de riscos, das quebras e bancarrotas
fraudulentas, ndo tendo legislagdo, eram decididas e
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julgadas tdo diferentemente quanto eram os magistrados
que tomavam delas conhecimento™.

Em 1855, foi autorizado o funcionamento da primeira sociedade
de seguros de vida, a Companhia Trangiiilidade, protegida pelo
argumento de que o Cédigo s6 tratava do seguro maritimo, portanto,
a proibigdo s6 era cabivel para seguros de vida feitos juntamente com
seguros maritimos’®. No quadro anexo, é possivel acompanhar a
rapidez com que foram sendo incorporados capitais para a organizagio
de sociedades andnimas atuantes na 4rea de seguros dos diferentes
ramos. Sendo atividade cuja histéria é ainda pouco estudada no Brasil,
julgamos que seria mais importante dar aqui uma visdo geral sobre
ela do que aprofundar o conhecimento de uma s6 empresa.

Dessa visdo global, podemos afirmar que as primeiras
sociedades andnimas eram sobretudo comerciais, tendo entre elas
grande importincia o comércio atacadista de tecidos.

Tabela 1 - Primeiras Companhias de Seguros no Rio de Janeiro

Razdo Social Ramo Fundacio

Nova Permanente maritimo 1851
Recuperadora maritimo 1851
Cia. de Seguros Mituos fogo 1854
Previdéncia vida de escravos 1854
Tranqiiilidade vida de escravos

e livres 1855
Cia. de Seguros Marftimos maritimo e
e Terrestres terrestre 1856
Seguridade maritimo 1858
Feliz Lembranga maritimo 1858
Cia. de Seguros Muituos vida de escravos 1858
Argos Fluminense fogo 1858
Tutora Brasileira vida 1858

Fonte: SANTOS, Amilcar. Seguro - doutrina, legislagdo e jurisprudéncia.

s/l, sle, 1959.
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Se o Cédigo Comercial tornou mais previsiveis as vantagens da
associagdo de capitais, a atividade mercantil assim constituida
propiciou uma acumulagio exponenciada de capital e uma maior
permeabilidade do mercado interno, que serdo fundamentais & futura
organizagdo das sociedades andnimas de indistrias téxteis.
Historicamente, as empresas pioneiras - industriais e financeiras -
apenas abriam caminho e acumulavam experiéncia para empreendi-
mentos maiores que se consolidariam na segunda metade do século
XIX.
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CariTUuLO 3
A Lei dos Entraves
1860

Politica e Controvérsia Monetdria
O direito privado de emissdo fiducidria

A historiografia econdmica brasileira sobre o século XIX
procurou entender a forte polarizagdo de politicas econdmicas adotadas
entre os anos de 1857 e 1864. De fato, desde a reforma de Sousa Franco
(que tirou o monopdlio de emissdo do Banco do Brasil, restituindo-o
aos bancos privados), passando pela reagdo de 1860 (que feriu o
Cédigo Comercial, alterando os critérios de organizagdo das
sociedades andnimas e reverteu a politica tarifdria), até a crise
comercial que, em 1864, fragilizou a praga do Rio de Janeiro, abrindo
espago para a hegemonia dos bancos estrangeiros, hd um embate de
interesses cujos matizes sé recentemente puderam ser aprofundados73.

Na controvérsia sobre a politica monetéria, havia de um lado os
“papelistas” ¢ de outro os “metalistas”. Os primeiros - para Caio Prado,
os “burgueses progressistas”™ - eram de opinido de que a grande
extensdo territorial do Brasil justificava a conveniéncia de existirem
vérios bancos emissores regionais, os quais decidiriam privada e
descentralizadamente a quantidade de moeda necessdria ao giro dos
negécios. Acusavam de privilégio o monopélio de emissdo do Banco
do Brasil. Quem melhor expressou essas idéias foi Sousa Franco, autor
do livro Os bancos do Brasil’®, no qual todas as criticas ao Banco do
Brasil se resumem ao privilégio da exclusividade de emissdo. Os
segundos - para Caio Prado, de “conservadores-retrégrados” - eram os
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que defendiam um banco emissor tnico, que permitiria o controle do
Estado do estoque de papel-moeda, de tal forma que os mecanismos
automdticos do padrido-ouro pudessem funcionar: toda vez que o
volume de transagdes excedesse a quantidade de moeda em circulagdo,
uma entrada de metais provenientes do exterior realizaria o ajuste
adequado. Muitas figuras da elite mondrquica expressavam essas
idéias, principalmente o ministro da Fazenda, Rodrigues Torres,
visconde de Itaborai, autor do projeto de incorporagio privilegiada de
um novo Banco do Brasil.

As raizes tedricas desta polarizagio podem ser localizadas na
Inglaterra, sendo o Brasil uma caixa de ressonincia. L4 enfrentavam-
se na discussdo a currency school, baseada na teoria monetéria de
Ricardo e com grande repercussio nos meios financeiros de Londres,
e a banking school, originada pelas idéias de Tooke, que encontrava
adeptos sobretudo entre os industriais de Manchester.

O fracasso do Banco do Brasil em substituir pelas suas as notas
do Tesouro ainda em circulagdo e a perspectiva cada vez mais remota
de tornar sua moeda conversivel em ouro - agora que o Banco solicitara
autorizagdo para emitir a quantidade equivalente ao triplo de sua
reserva - aumentou o receio da monarquia de que a restrigdo ao crédito
comercial resultasse numa crise que lhe escapasse ao controle. Ao
assumir o governo, o primeiro ministro, marqués de Olinda, apesar de
eminentemente conservador, assim como os demais membros de seu
gabinete, convidou o liberal Sousa Franco para ocupar o Ministério
da Fazenda.

A reforma monetdria de 1857, executada pelo novo ministro,
acabava com o monopélio do Banco do Brasil e reconhecia o direito
de emissdo a diversos bancos estabelecidos nas diferentes regiGes do
pafs. Compartilhando das idéias de seu amigo pessoal, o bardo de
Maud, acreditava que a proliferagdo de bancos emissores facilitaria
créditos a mais longo prazo, mediante garantias diversas, de forma a
canalizar recursos ociosos para o financiamento das atividades
industriais.

Essas medidas foram simultineas a retomada das exportagdes
‘russas de cereais, que eclodiu em Nova York com uma espetacular
queda de pregos e repercutiu em cadeia pela Europa Ocidental,

72



A Indistria do Rio de Janeiro através de suas Sociedades Andnimas

atingindo bancos e bolsas. O abalo nos pregos das commodities
interrompeu uma alta geral, uma nova retomada de um “ciclo
Kondratieff”, provocada pela descoberta das jazidas de ouro da
Califérnia e da Austrdlia, no inicio da década. Esta era a primeira crise
mundial do tipo capitalista™,

No Brasil, os credores britinicos pressionaram para que os
débitos em cambiais fossem saldados imediatamente, suspendendo a
pritica de concessdo de prazos adicionais que funcionavam como um
roll over da divida. O protesto das letras de cdmbio de exportadores
de café do Rio de Janeiro e de agtlicar da Bahia e de Pernambuco,
vencidas em Hamburgo, provocou um péanico que chamou a atengdo
até de Marx, ensejando uma de suas rarissimas citagdes ao Brasil™.
As casas européias passaram a s6 aceitar encomendas acompanhadas
da competente remessa de metais, extinguindo a prética de consig-
nagdes™. A saida liquida de moeda, representada pela remessa de
cambiais foi, em 1857, 76% maior do que no ano anterior, depois de
uma estabilidade que se vinha mantendo desde 1850™.

Os metalistas, arregimentados no Banco do Brasil em torno de
seu presidente, Torres Homem, responsabilizavam a nova politica de
pluralidade de emissdes (que alids ainda ndo comegara a ser
implantada), pela sua prépria incapacidade de sustentar a paridade
cambial, apesar da inje¢do de recursos do Tesouro que recebera para
este fim8,

O mercado financeiro reagiu, aumentando a taxa de juros, para
contrabalangar a queda livre do cdmbio depois que o Banco do Brasil
abandonou o ministro da Fazenda a sua prépria sorte. Os operadores
de cambio tiravam partido da crise internacional, lucrando com a 4vida
corrida das casas exportadoras e importadoras & procura de metais pa-
ra atender as exigéncias das firmas européias que representavam?®’.

Sousa Franco apelou entdo para a casa bancdria Mauai,
MacGregor, que aceitou a incumbéncia de sustentar o cdmbio. Maud
fixou um cronograma para remeter libras através de sua agéncia em
Londres. Em agosto, os registros ja indicam o fim da crise, voltando
o Banco do Brasil a trocar suas notas por ouro. E que por esta época
do ano as colheitas de café comegavam a chegar ao porto, as transacOes
recomecavam, com a gradativa entrada de ouro e cambiais resultantes
das exportagdes.
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Na Camara dos Deputados, o ministro da Fazenda foi acusado
de favorecer certos banqueiros no processo de autorizagio de bancos
emissores, mais precisamente de estar privilegiando a Maui,
MacGregor Co. e de promover a agiotagem e a especulacdo. Mau4,
uma voz cada vez mais isolada, ocupou a tribuna para tentar fazer
compreender que ndo havia especulagdo na valorizagdo de agdes.
“Nédo entendo por agiotagem a compra e venda de agBes, nem essa
animagfo sensata ou 4gio que podem merecer os valores piiblicos de
empresas calculadas (...). Sem tal ou qual animagdo de confianga tudo
esmorece’’82. Torres Homem havia organizado um verdadeiro lobby a
favor da exclusividade de emissdo do Banco do Brasil, facilitado pelo
fato de que a maioria dos deputados era acionista desta institui¢do
desde a sua fundagdo, quando fora organizada com o privilégio do
monopdlio de emissio.

Historicamente, o problema monetdrio € apenas um indicador
de circunstincias mais profundas - disso a escola francesa dos
Annales®® esta absolutamente certa. A politica de crédito e de emissdes
privadas era um recurso que buscava manter o mesmo nivel de
investimentos e de financiamento a produg¢@o que vinha ocorrendo ao
longo da década de 50. No quadro de uma economia atrelada ao
comércio exterior, essas iniciativas eram frageis demais para resistir
as oscilagdes do mercado de crédito. Além do que, Sousa Franco fizera
uma revisdo na tarifa Alves Branco que resultara na redugio de direitos
sobre a importagdo de alguns produtos manufaturados. Essa falta de
defini¢do sobre a protegio as industrias contribufa para debilitar o
entusiasmo de investimentos nesta atividade.

Dar hoje prote¢do a certa inddstria e amanha diminui-
la ou retird-la mesmo, antes de alcangar o objetivo
desejado - sem o devido crédito pela simples razdo de
desagravar o imposto - como ji se tem feito entre nés,
é erro consideravel e prejudicialissimo, sobretudo ao
capital, cujo emprego em tal ou qual indistria depende
sempre de fé na ordem das coisas existentes®,

Inaugurou-se entdio uma época em que o controle da politica
econdmica ficou nas méos de homens
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(...) who are the most stupid men we have in trade(...)
the means they adopt are not the right ones, for in this
respect Brazil is not the least affected by the markets
around it, as occurs everywhere in Europe®®.

A inibi¢do das iniciativas de associagdo

Nao foi surpresa que o nome escolhido para substituir o mi-
nistro da Fazenda tenha sido Torres Homem, um carreirista que, de
revoluciondrio em 1842, passou a conservador convicto, o que
favoreceu sua ascensdo ao ministério®. Logo apresentou um projeto de
1ei®’, no qual repetia os postulados do padrdo-ouro e insistia no retorno
ao monopdlio de emissdo do Banco do Brasil. A idéia de
conversibilidade teve dificuldade de ser aceita até no Conselho de
Estado, reduto do conservadorismo, por considerd-la inexeqiifvel,
potencialmente desencadeadora de faléncias e prejudicial aos bancos
emissores recém-criados®®, Na Cémara sua tramitagio foi mais dificil
ainda e o projeto escapou por um triz de ser impugnado, tal a veeméncia
das discussdes.

O imperador decidiu apoiar as medidas preconizadas pelo seu
ministro, pois criticava os descontos de titulos a longo prazo, bem
como a aplicagdo dos fundos dos bancos independentes em titulos de
sociedades andnimas, irrealizdveis em periodos de crise, e - afinal -
fora para isso mesmo que o escolhera. O sistema financeiro deveria
estar a servigo das transagdes ligadas ao comércio internacional, sendo
considerada prejudicial uma vinculagio direta com a canalizagdo de
recursos para investimentos na produgdo interna®, Colocou a méquina
do governo para obter a maioria, que, alids, alcangou margem minima
de aprovagio®, .

Juntamente com as reformas de carater monetdrio e crediticio,
a lei de 1860 determinou que a constitui¢do das sociedades anénimas
ndo s6 continuasse a depender da autorizagdo do governo, mas agora
também da prévia audiéncia do Conselho de Estado. Submetiam-se a
exame os fins sociais da sociedade, sua conveniéncia, a avalia¢fio dos
bens, indagando-se se visava ao monopélio de géneros de primeira
necessidade. Exigia-se, além disso, aprovagdo do poder legislativo
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para bancos, companhias de estrada de ferro ou de navegagdo que
interessassem a mais de uma provincia.

O artigo 29, em seu pardgrafo 1° estabelecia a aplicagdo de
multas, pagas pelos sécios, para as companhias que funcionassem sem
autorizagdo de lei ou decreto do Poder Executivo, por cujo pagamento
ficariam solidariamente responsdveis os sdcios e as demais pessoas que
as promovessem. O pardgrafo 52 do artigo 2° dispunha expressamente
que, enquanto o governo ndo declarasse constituida uma sociedade
andnima, nfo poderia ela emitir, sob nenhum pretexto, titulo algum;
depois de constituida, suas agSes somente poderiam ser negociadas ou
cotadas apés a realizagdo de um quarto do capital social. A transgressdo
ao preceito poderia ensejar a aplicagdo de multas as pessoas que
emitissem, transferissem ou negociassem agdes de tais companhias.

Esse dispositivo destinava-se a impedir a distribuigdo de agdes
antes da efetiva constitui¢do da empresa, visando a desencorajar o que
consideravam a causa dos movimentos especulativos.

O pardgrafo 62 do artigo 2° estabelecia a necessidade de
divulgag@o, nos periédicos de maior circulagdo, da carta de autorizagio
governamental e do estatuto da companhia, com o objetivo de proteger
os interesses dos investidores inclinados a comprar as agdes
emitidas. .

O pardgrafo 24 do artigo 2° também procurando dar maior
segurancga as transagdes, determinava que as transferéncias de agdes
e dos titulos da divida piblica, assim como de quaisquer outros que
admitissem cotagio, somente poderiam ser realizados por intermédio
de um corretor, sob pena de nulidade da operagdo, o que fortalecia a
Junta dos Corretores de Fundos Piiblicos do Rio de Janeiro, a tnica
existente naquela época.

Procurava-se dessa maneira controlar a iniciativa privada,
através de uma centralizagdo mdxima, que inibia as iniciativas
empresariais.

A lei sobre sociedades anénimas de 1860 foi denunciada como
uma tutela do Estado no terreno empresarial, que “nem evitou a ruina
de grossos cabedais, nem assegurou o éxito de empresas industriais que
se incorporaram & sombra da confianga que a protegdo inspirou”®, Por
esses e outros motivos recebeu o apodo de “lei dos entraves”.
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O ministério desgastara-se muito nas discussdes e estava
irremediavelmente condenado a cair em apenas oito meses de exercicio
de poder. O governo foi paulatinamente perdendo o apoio, € a maioria
no Congresso desfalcou-se de grande niimero de membros.

Silva Ferraz, o chefe do novo gabinete, deveria acumular as
fungdes de ministro da Fazenda. A escolha parecia vir fortalecer as
posi¢des mais flexiveis, mas logo surgiu o desapontamento. Um novo
regulamento de selagem gravava notas promissérias, contratos de
qualquer espécie, todos os atos de aprovagdo de estatutos de
companhias, as inddstrias e profissdes, e até mesmo sobre o capital das
companhias foi exigida uma taxa de selo proporcional. As sociedades
andnimas eram obrigadas a enviar um resumo semanal de suas
operagdes para que ndo escapassem do controle do Estado. Para coroar
a politica de cerceamento ao crédito e as iniciativas empresariais, foi
feita uma revisdo tarifiria francamente liberal, que s6 no Rio de
Janeiro provocou o fechamento de vérias empresas®.

Depois, sobretudo, que a “lei dos entraves”,

(...) concebida sob as mais tristes inspiracSes, veio jungir
a indistria, naturalmente livre, ao carro pesado de um
governo impotente, a centraliza¢@o tornou-se verdadeiro
escolho do espirito de empresa. A companhia ou
sociedade que se organize para exercer uma inddstria
licita na mais longinqua provincia, deve implorar ao
governo na Corte licenga e aprovagio dos estatutos.
Sobre uma e outra coisa, porém, interpde o Conselho de
Estado o seu parecer. As vezes o Conselho indica uma
alteragdo na proposta, e os papéis tornam a provincia
pelos mesmos canais. Por isso, em regra, o processo de
aprovagdo consome um ano, ou mais, dependendo dos
recessos do Legislativo®.

Contra essas medidas, as pragas mais atingidas, do Rio de
Janeiro e Salvador, protestaram,' gerando um clima de manifestagGes
e atos de repidio. Por essa época, pretendia o imperador finalmente
conhecer o seu império, j4 que nunca fora as provincias do Norte e
Nordeste. Havia grandé expectativa de euforia e festas programadas
em todas as cidades pof onde a comitiva passasse. Na recepgdo
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organizada pela Associagdo Comercial de Salvador, d. Pedro II foi
fragorosamente vaiado numa reagdo as medidas adotadas. Indignado
ou temeroso de novas manifestagdes, 0 imperador cancelou as visitas
as demais provincias e nunca mais se dispds a conhecé-las.

E dificil fazer uma estimativa dos prejuizos nos diversos setores
de atividade econdmica provocados por essas medidas, porque as
informagdes disponiveis sobre as faléncias mencionam apenas a razdo
social, e ndo dizem muita coisa sobre as atividades da empresa. E f4cil
concluir, entretanto, que essa politica visava a inibir o espfrito de
associacdo de capitais.

Estudos mais detalhados sobre a atividade industrial no Rio de
Janeiro constatam que pelo menos duas fabricas de tecidos faliram em
conseqiiéncia da concorréncia com as importa¢des britdnicas: a do
Andarai Pequeno e a de Sdo Pedro de Alcéntara, no mesmo bairro, que
empregavam, reunidas, 78 operdrios®, Foi a politica aduaneira também
a responsével pelo declinio da fundigdo e estaleiro de Ponta da Areia:
“A industria que tivera impulso em virtude da tarifa Alves Branco
(1844) ia ser vitima da nova tarifa Silva Ferraz que reabriria os portos
aos produtos estrangeiros pela modificagdo dos direitos sobre artefatos
de ferro os quais se vinham alterando™%, desde 1857. A navegagio de
cabotagem a navios estrangeiros, permitida nesta mesma época,
prejudicou ndo s6 a empresa de Maud, mas a todos os estaleiros
nacionais®. Essa medida foi muito bem articulada com o conjunto das
demais, por Rui Granziera, que a viu como importante elemento para
a configuracdo do veio exportador intrinsecamente ligado ao novo
perfil que assume o sistema monetdrio e crediticio do pafs®’.

A perda no ritmo das transa¢Ses e a reducdo das iniciativas
empresariais levou o préprio Silva Ferraz a constatar a notdvel
diminui¢do do movimento comercial, observando a escassez do capital
flutuante (capital de giro) e a morosidade dos pagamentos. Essas
razOes teriam, segundo ele, sido responséveis pela redugdo de 10% das
rendas priblicas.

As oportunidades abertas pelas circunstancias favordveis a uma
rdpida capitalizagdo da economia, criadas a partir de 1850, se
desvaneceram como resultado da interferéncia de interesses sociais
mais conservadores. Os grupos agro-exportadores ndo viam beneficios
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na instabilidade provocada pelo estabelecimento de politicas que
resultassem em incorporagdes empresariais urbanas. Além disto, a
falta de capitais, a escassez de mao-de-obra especializada, a protegédo
inadequada, e finalmente a alta lucratividade da intermediacgéo
mercantil, enquanto alternativa de investimento, constitufam alguns
dos muitos fatores que levaram ao esmorecimento do impulso
empresarial que tivera inicio em meados do século. Em contrapartida,
reforgava-se a hegemonia dos defensores de uma estrutura econémica
essencialmente agricola, como bem demonstra a criagdo, em.1861, do
Ministério de Agricultura, Comércio € Obras Piblicas.

Do outro lado do Atlantico, na Inglaterra, era aprovada na
mesma época a legislagdo mais liberal possivel para facilitar a
incorporagdo de companhias®, Depois da repatriagio dos fundos
exigiveis, ocasionada pela crise de 1857, os empresérios podiam valer-
se de uma situagdo muito favorivel de liquidez no mercado britanico.
Surgem por isso os primeiros investimentos privados ingleses no
Brasil, antecedidos sobretudo pelo estabelecimento de bancos. A nova
legislagdo, que restringira as iniciativas empresariais e inibira as
atividades bancérias, exigindo lastro ouro para emissdes, coincidia
com os interesses ingleses de operar num mercado onde houvesse
pronta e automética conversdo para os investimentos em libras
esterlinas, o que o padrdo-ouro propiciava ¢ o sistema anterior de
moeda privada fiducidria dificultava.

Os resultados préticos dessa conjuntura foram os traumas de
uma crise comercial no Rio de Janeiro, em 1864, € o préspero
desempenho ndo s6 dos bancos ingleses aqui estabelecidos mas também
das companhias de seguros estrangeiras que logo ocuparam o mercado.

Conta a tradigio popular que o abalo foi tal que até os papagaios
gritavam: “o Souto quebrou...”.

A crise de 1864, ou a faléncia do Souto, como ficou conhecida,
foi o canto do cisne deste primeiro movimento de incorporagdes no
Rio de Janeiro. “Nesse contexto, a faléncia do Souto nio foi um caso
isolado, mas a culminincia do processo dissolutivo de um sistema de
crédito nacional’’®, '

As comissdes administrativas nomeadas para acompanhar a
liquidag@io das casas bancérias mais atingidas, como nfo seguiram os
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preceitos do Cédigo Comercial, mas normas especiais e muito
questiondveis, deixaram ao historiador poucas pistas para avaliar as
reais repercussdes da crise sobre as indistrias de transformagdo entdo
existentes. Ana Maria Ribeiro de Andrade, que vasculhou as fontes
deste acontecimento e descobriu até que d. Pedro II manifestou ao seu
mordomo o “imperial sentimento” pelos transtornos comerciais do
visconde do Souto, conseguiu apenas um indicador global. Avaliou o
montante geral da divida do setor produtivo, indiretamente, através da
razio social, em 3.340 contos de réis. Mas o Banco do Brasil
emprestara, sé ao Souto, 15 mil contos, o equivalente a metade do
capital do banco!'® A crise de 1864 ndo teve repercussdes maiores nas
demais provincias do império, tendo atingido apenas as localidades
suscetiveis ao raio de agdo do Rio de Janeiro!®L

A praga era agora campo aberto as novas associagdes
estrangeiras - sobretudo bancdrias e seguradoras.

As Sociedades Andnimas de Capital Estrangeiro
Os primeiros bancos ingleses

Desde 1850, havia grande procura de titulos de divida dos
governos latino-americanos na Bolsa de Londres. Apesar dos
investimentos britanicos na América Latina nunca terem excedido um
quinto dos seus investimentos externos, o Brasil desfrutava de um
lugar importante entre paises, com 22,4% do total em 1840 e 25% em
186592, Através do café, o Brasil se integrara s correntes do comércio
exterior, incorporando sua economia na divisdo internacional do
trabalho. A maior parte desses investimentos eram empréstimos ao
governo, que aumentaram consideravelmente a divida externa nesses
anos. Valentim Bougas, o primeiro autor a estudar esse assunto, mostra
que nos anos de 1865 a 1870, durante a Guerra do Paraguai, a divida
externa aumentou de 1.360 mil para 6.936 mil libras esterlinas.

A legislagdo conservadora de 1860 coincidiu com o interesse
do capital britdnico de operar em um ambiente mais seguro. Os pri-
meiros bancos ingleses se estabeleceram no Brasil, em um contexto
extremamente favordvel, antes de qualquer outro pais da América.
Latina.
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O London and Brazilian Bank Limited, o primeiro banco
estrangeiro fundado no Brasil, em 1862, foi resultado da iniciativa de
uma associagdo de comerciantes ingleses. A frente dos negécios es-
tava Edgard Johnston, proprietdrio da poderosa companhia comercial
E. Johnston and Co. e presidente da ndo menos conhecida Royal
Mail Steampacket Co. Para melhor assegurar-se do controle dos
negdcios, a mesma sociedade financeira fundou o Anglo-Brazilian
Bank Limited, em Portugal, passando a tratar dos negécios luso-
brasileiros que envolviam capital inglés.

O segundo banco estrangeiro foi o Brazilian and Portuguese
Bank Limited. Sua fundagdo se deu em Londres como resultado das
atividades de Rodrigo Pereira Felicio e de Jodo José dos Reis, visconde
e conde de Sdo Salvador dos Matosinhos, que surgird também como
empresdrio e investidor na industria téxtil e como importante acionista
do Banco Comercial do Rio de Janeiro!®, Logo depois houve alteragio
na razdo social para English Bank of Rio de Janeiro, e os sécios
fundadores ndo figuravam mais na diretoria, que passou a ser
constituida s6 por ingleses. Entre seus diretores estavam John Knowles,
da casa importadora e exportadora Knowles and Foster, ¢ James
McGrouither da Janurin and McGrouther, ambos de Londres; mais
tarde Mathew Megaw da Megaw and Norton também se tornou diretor
do banco, que gozou de uma exuberante prosperidade!®,

E muito importante entender que esses bancos nio eram filiais
de bancos ou casas bancarias (private banks) ingleses, mas associa¢des
de grandes comerciantes que negociavam com o Brasil € viam nos
negdécios financeiros perspectivas de expandir suas atividades'®®. Ndo
representavam a alta fianga européia, mas reuniam comerciantes
acostumados a lidar com o comércio exterior brasileiro, com o objetivo
de colocar estas instituigdes a servigo de suas tradings. Essa origem
é fundamental para a compreensdio das caracteristicas particulares de
sua atuagio nas pragas brasileiras, onde logo estabeleceram filiais.

A chegada desses bancos trouxe préticas de competéncia
bancdria ainda desconhecidas no Brasil. “Logo os bancos comerciais
sentiram o peso da concorréncia com os novos bancos britanicos
que lhes tiravam os depésitos de uma maneira vexaminosa”!%.
Rapidamente dominaram o mercado especializado em operagdes de
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cambio e no atendimento as necessidades do comércio de exportagéo.
Em contrapartida, eram totalmente indiferentes as exigéncias da
economia interna ¢ as metas do governo central de atingir o equilibrio
do balango comercial. Ndo estavam preocupados com o crédito agricola
e operavam exclusivamente com casas de exportagdo e importagdo!??,
Essa hegemonia dos bancos ingleses contribuiu para desorganizar
ainda mais o sistema bancério nacional.

Os objetivos desses bancos eram, todavia, de dimensdes bem
mais largas que a mera concorréncia com os bancos nacionais. Apesar
de dispor de volumosos depdsitos em contas correntes € a prazo e de
desfrutar de excelentes condi¢des para especular com as taxas
cambiais, seu papel mais importante foi facilitar as operagdes de
investimento britinico na economia brasileira.

Os alvos dos investimentos britanicos eram, sobretudo, empre-
sas de transporte e de infra-estrutura urbana, setores que contribufam
para dar melhores condi¢Ges de expansdo as transagdes mercantis. As
empresas de transporte ferrovidrio e de navegagéo a vapor, organizadas
com capitais levantados no mercado londrino, reduziam o tempo de
circulagdo das mercadorias e, em igual proporgédo, as necessidades de
capital de giro. A necessidade de remunerar o portfolio dos
investimentos "britanicos, entretanto, neutralizou o efeito que,
dedutivamente, poderiam ter exercido na queda da taxa de juros '8,

As filiais das grandes sociedades seguradoras estrangeiras

Internacionalmente, a atividade seguradora também passava
por um processo de profundas e definitivas transformagdes, somando
tendéncias que propiciavam a internacionalizagdo: a prética do
resseguro e a concentragio de empresas.

Por meio da internacionalizagfio, era possivel atenuar grandes
sinistros, impedindo que eles repercutissem sobre uma s6 empresa ou
pais. Essa estratégia se expandia sobretudo & medida que se verificava
que havia nos vérios paises riscos idénticos, e que era possivel aplicar
a eles as mesmas bases técnicas.

O resseguro, hd muito praticado, foi-se tornando rotineiro,
porque permite as companhias aceitar riscos acima de sua capacidade
de suport4-los integralmente, desde que fique estipulado com outra

82



A Indistria do Rio de Janeiro através de suas Sociedades Anénimas

companhia que, em caso de sinistro, 0 que exceder determinada
quantia passard A sua responsabilidade.

A concentragdo - tipica desta fase do capitalismo - era
perfeitamente plausivel na atividade seguradora, porque quanto maior
for a empresa mais confianga desperta, mais reservas possui € menos
riscos sdo assumidos ao avaliar sua clientela sob a Gtica da lei dos
grandes niimeros - fundamento do seguro.

A repercuss@o dessas tendéncias no Brasil ndo se fez esperar.
Por volia de 1862, comecaram a surgir as primeiras sucursais de
sociedades estrangeiras. A Companhia Garantia do Porto, neste ano,
a Royal Insurance, em 1864, a Liverpool & London & Globe, em 1886,
e outras®,

Essas empresas aplicavam as suas reservas no exterior, o que
representava uma saida liquida de metal, uma sangria de cimbio.
Mantinham aqui apenas uma rede de corretores, j4 que a orientagio
técnica vinha das matrizes, que também supervisionavam o paga-
mento de indenizagbes e resolviam divergéncias com os segurados.
Fica claro, assim, que, como eram transferidos para o exterior os
prémios arrecadados, os direitos contratuais dos segurados ficavam
na dependéncia da decisio das matrizes. As autoridades do pafs
ignoravam o volume dos seguros em vigor, das apélices, dos capitais
garantidos, dos prémios e das reservas matemdticas, ndo exercendo
qualquer fiscalizagfio sobre estas atividades.

Ndo hé necessidade de dizer que era comum as seguradoras
assumirem riscos superiores a sua capacidade de cobertura, j4 que
transferiam para o exterior as arrecadagBes de prémios, aceitando
qualquer risco, por mais vultoso que fosse. Suas matrizes limitavam
a retengdo de acordo com a capacidade técnica e lucravam com a
distribui¢do entre as congéneres dos excedentes de responsabilidade.

As companhias brasileiras ressentiram-se profundamente da
concorréncia com as seguradoras estrangeiras, Em poucos anos, resta-
vam apenas duas nacionais: a Tranqiiilidade, especializada em seguro
de vida - que alids ndo interessava as estrangeiras porque representava
riscos muito elevados, como decorréncia das condigdes sanitdrias e dos
surtos epidémicos a que estava sujeito o pafs; e a Previdéncia, que fazia
apenas seguros de escravos. O mais importante ramo desta atividade
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em uma economia exportadora, o seguro maritimo, fora acambarcado
pelas companhias de seguros estrangeiros!’.

Da expansdo do componente financeiro das empresas
estrangeiras que se instalaram no Brasil, pode-se concluir que a “lei
dos entraves” inibia sobretudo as iniciativas empresariais domésticas
e, até mesmo, estrangeiras voltadas para a inddstria de transformagéo.
Esta lei, to cautelosa de que o mercado de capitais ndo fosse utilizado
como recurso para a formagdo do capital social das empresas, era
omissa quanto 2 necessidade de realizar pelo menos parte deste capital
no pafs, Essa omissdo facilitava enormemente aos bancos e companhias
seguradoras. Os bancos operavam no Brasil baseados principalmente
nos depésitos e nas operagdes de cimbio. As empresas seguradoras
eram meros escritérios de contratos, A parte substancial do capital
permanéncia nas matrizes, sem contribuir para aumentar o volume de
recursos préprios no pafs.
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CapituLo 4
As Injungdes do Esforgo

Bélico no Paraguai

Mudangas na Politica Monetéria e Crediticia
O mercado de titulos da divida piiblica

A fungdio asseguradora da unidade nacional, que o Rio exerce-
ra'! na primeira metade do século, havia sido uma conquista lenta, e
os grupos sociais nela interessados assumiram seus riscos financeiros,
cobrindo as despesas do Estado, no mercado de titulos da divida publica.
Esses titulos, ademais, constitufam um ativo muito adequado as neces-
sidades dos grandes produtores agricolas. Recebendo em periodos
anuais determinados a renda das safras, investiam em titulos do
governo, dos quais poderiam desfazer-se ao longo'do ano, na medida
do fluxo dos seus gastos correntes.

Os tnicos valores mobilidrios que ndo se haviam depreciado
durante as crises comerciais do final dos anos 50 e inicio dos 60 foram
os titulos da divida piblica. Por essa razdo gozavam de mercado firme,
preferidos que eram pelos fazendeiros e rentiers urbanos, que neles
encontravam um o4sis seguro para investir seus capitais. Uma progra-
magdo visual muito didética facilitava o entendimento dos seus me-
canismos operacionais, mesmo para aqueles pouco chegados a transa-
¢Oes com ativos financeiros. Os titulos eram apresentados como uma
folha dobrada, com os termos do contrato da divida impressos na
pégina de rosto e os bdnus picotados na segunda. A medida que
venciam os juros, os bénus eram destacados e apresentados a Caixa de
Amortizago para cobranga. Quando restava apenas a pégina de rosto,
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era 0 momento de receber o principal. Havia ainda sorteios para
amortizagdes antes do prazo estabelecido. Se o portador necessitasse
de desfazer-se do titulo antes do vencimento, sabia que no mercado
secundério ele poderia ser negociado com pronta liquidez, por um
preco que variava de acordo com a quantidade de bdnus ainda restante.
Seus portadores podiam contar com a seguranga do governo, prazos
flexiveis e liquidez garantida - todas as qualidades de um ativo
financeiro para compor uma carteira conservadora.

A transferéncia das ap6lices era feita através de um corretor,
que se tornava uma figura indispensdvel, na medida em que eram
capazes de realizar uma distribuicdo mais eficiente dos titulos e, ao
mesmo tempo, informar sobre as condigdes do mercado de absorver
esses titulos.

O ponto de reunido desses intermedidrios era a rua Primeiro de
Margo, préxima a Alfindega e ao Pagco Imperial. O encontro espon-
tineo desses corretores promovera um sistema de liquidez mais efici- .
ente, ¢ para o local convergiam compradores € vendedores de titulos
publicos dos mais diferentes pontos do pais. Enfeixando o controle e
a difusdo das informagdes, esse mercado fixava precos e criava as
condigdes para a sua institucionalizagdo.

A organizagio da Bolsa de Valores no Brasil, em 1848, foi uma
iniciativa do Estado, visando a um maior controle do volume dos
negdcios e melhor avaliagdo da cotagdo dos titulos da divida pdblica.
A precariedade do controle das informagdes em uma época pré-
estatistica, quando o pafs vivia visiveis sinais de florescimento econ6-
mico, acentuava a necessidade .de acompanhar o porte das operagbes
realizadas. A centralizagio das operagSes permitia controlar a compra,
venda e transferéncia dos titulos pablicos. Semanalmente, o Tesouro
Nacional recebia um boletim com o curso dos fundos piiblicos. Assim,
o Ministério da Fazenda passou a poder apreciar a cotagio de seus
titulos, poder avaliar o melhor momento para realizar amortizagdes e
perceber a oportunidade de langar novos titulos capazes de cobrir os
déficits orgamentdrios!!2,

O mercado de titulos pablicos j4 era, como se pode constatar,
tradicional € hd muito se organizara no Rio de Janeiro; porém, a
informacao de que 90% das operag(')és eram fechadas na praga do Rio
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nio significa que seus portadores fossem 90% exclusivamente cariocas
¢ fluminenses!3,

Desde 1864, as operagdes financeiras gravitavam em torno do
Banco do Brasil e dos bancos estrangeiros. Quando a Guerra do
Paraguai eclodiu, no ano seguinte, o governo foi obrigado a alterar
radicalmente a orientagio da politica monetiria que vinha mantendo
a custa do sacrificio das iniciativas manufatureiras ¢ industriais. Era
necessério passar o controle das emissdes diretamente para o Tesouro
Nacional, retirando assim a prerrogativa do Banco do Brasil e aban-
donar as pretensdes da conversibilidade preconizada pelo padrio-ouro.

Para satisfazer as imperiosas necessidades bélicas, era preciso
reservar a moeda metédlica para fazer face a uma série de despesas de
importagdo, que s6 podiam ser saldadas em ouro. A moeda do Tesouro
faria circular internamente as mercadorias necessérias ao esforgo de
guerra, para o que sua quantidade em circulagio aumentou mais de
cinco vezes entre 1865 e 18704, A baixa do cdmbio se manifestou
em 1867, tornando ainda mais caras as importagSes €, de uma certa
forma, adiando a crise iminente dos cafeicultores do vale do Paraiba's.
O governo se tornou desse modo o maior agente de crédito interno:
inflacionava e comprava; ao mesmo tempo aumentava 0Os impostos
e recolhia ouro através do recurso sistemético ao langamento de titu-
los publicos. Foi extremamente importante para o financiamento da
divida do governo, durante a Guerra do Paraguai, o mercado carioca
de titulos da divida piblica, cuja oferta, entre 1860 ¢ 1870, aumentou
280%116.

_ Peldez e Suzigan elaboraram uma consolidagdo das despesas
com a Guerra do Paraguai, chegando a um total de 614 mil contos de
réis, dos quais apenas 8% vieram sob a forma de empréstimo externo,
16% resultaram da emissio primdria de meios de pagamentos, 28%
se financiaram através de titulos da divida piiblica, além dos 43% que
provieram da receita de impostos. (Os 5% restantes resultaram de um
empréstimo interno.''”)

Para atender as necessidades de liquidagdo das despesas de
guerra, o Tesouro emitiu titulos de curto prazo a 6%. Os bancos que
ndo podiam pagar esses juros para depésitos a prazo, € menos ainda
para dep6sitos a vista, trataram logo de aplicar seus ativos em apdlices
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do governo, liderados pelo Banco do Brasil. A atratividade desse
investimento drenava dinheiro para as caixas oficiais e, embora
retornasse a circulagdo com os pagamentos efetuados, criava, por um
lapso de tempo, um sensivel hiato na circulagio.

Havia, também, outras interrupgSes na circulagio monetéria
que dificultavam as transa¢des. A simplicidade dos ativos financeiros
tornava a economia muito sensivel 3 sua prépria sazonalidade. Assim,
a moeda era sugada para as diferentes pragas - conforme a época de
colheita e exportagdo dos produtos primdrios que produziam - para a
compra das letras de cimbio que resultavam de sua comercializagio.

Numa certa época, o café afluia aos portos do Rio e de
Santos. O agiicar e o algoddo eram exportados em peri-
odos diferentes. A borracha chegava mais tarde. Nio
sendo superabundante o numerério disponivel, as tran-
sagOes locais, momentaneamente aumentadas pelo aces-
so do produto das colheitas aos mercados, exigiam re-
messas periddicas de dinheiro as quais, durante a fase
correspondente, empobreciam as pracas de onde o papel-
moeda era exportado, ¢ s6 retornava lentamente dada a
dificuldade das comunicagdes!!8,

O Rio de Janeiro, evidentemente, como principal centro comer-
cial e financeiro do pafs, sofria periodicamente com esta drenagem de
dinheiro: subiam as taxas para o desconto de titulos, os juros se
elevavam, os negécios paravam por falta de dinheiro, faltava moeda.

A conjugagdo destes fatores, isto é, a colocagdo dos titulos
publicos, principalmente entre fazendeiros e as camadas urbanas
cariocas, e uma certa sazonalidade na circulagio monetdria, levaram
Rui Granziera a raciocinar que o papel-moeda emitido afluiu para
Campinas, localidade que centralizava a distribuigiio do abastecimento
da tropa, enquanto os titulos da divida piiblica enxugaram o crédito
no Rio de Janeiro, tornando dificil a liquidez!'®. E mais, considera
mesmo que ai estd a origem. da articulagio do complexo cafeeiro
paulista - conceito desenvolvido por Wilson Cano!?’ - da. mesma forma
que data desta época o distanciamento entre o consumo € a produgio
de bens no Rio de Janeiro, que logo determinaria sua decadéncia.
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Essa hip6tese pode ser questionada ao se constatar que apenas
14 horas, por via férrea, separavam as duas cidades'?* e que o Rio de
Janeiro mantinha com S#o Paulo ativo comércio de produtos de
subsisténcial??, além do que as exportagSes de ambas as provincias se
resumiam ao mesmo prbduto: o café. Portanto, nfio era tdo pequeno 0
contato entre elas, a ponto de constitufrem ilhas econdmicas. Ao’
contrdrio, Sdo Paulo permaneceria na 6rbita do circuito monetdrio
regional do Rio de Janeiro'?,
Por essas razdes, havia, necessariamente, uma equalizagdo no
nivel dos pregos entre ambas, sendo até possivel que o Rio sentisse .
imediatamente uma ascensdo, que somente um pouco mais tarde viesse
a ter reflexos em Sdo Paulo, num periodo curto de ajuste, incapaz,
porém, de definir j4 nessa época um perfil diferenciado de circulag@o
monetéria nas duas regides. Na medida em que a preferéncia por ativos
representativos de moeda ou de mercadorias se mantivesse igual nas
duas regiGes, a expansdo monetdria tendia a espraiar-se por ambas,
contribuindo para o nivelamento do prego das mercadorias e das taxas
" de juros. Numa economia sujeita 3 mesma autoridade monetaria e
interligada por uma rede de correspondentes bancérios, haverd sempre
um processo de arbitragem no prego das mercadorias e na taxa de juros,
isto €, no prego do dinheiro. Até 1860, a tnica institui¢do bancéria que
funcionava em Sdo Paulo era a Caixa filial do Banco do Brasil. Em
1872, foi fundada a Casa Bancdria Gavido, cujos vinculos com a praga
do Rio ficaram mais de uma vez evidenciados. Dois anos depois, a
abertura de uma agéncia do Banco Maué reafirma o predominio
financeiro do Rio de Janeiro em Sdo Paulo!?*, Quando havia melhores
oportunidades de investimento no Rio de Janeiro, o capital-dinheiro
aflufa para esta praga, da mesma forma que, quando o prego das
mercadorias fosse mais baixo em S@o Paulo, haveria um fluxo de
encomendas dos comerciantes do Rio de Janeiro para aquela regido.

Condigdes para a expansdo dos investimentos

Indiretamente, a Guerra do Paraguai contribuiu para reanimar
as atividades industriais e manufatureiras. Antes de mais nada, para
poder importar os produtos da indistria bélica estrangeira, o governo
precisou aumentar o recolhimento de impostos, gravando as importa-
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¢Oes. A politica fiscal e monetdria expansionista somou-s¢ ao aumento
das receitas com as exportagdes para reforcar a tendéncia expansionista
da demanda agregada. As emissdes depreciaram a moeda nacional,
encarecendo os produtos importados e criando condi¢Ges favordveis a
produgdo interna'?,

Mas a necessidade de organizag¢do de um Exército supunha ndo
s6 arm4-lo, mas também alimentar a tropa e ter despesas com
fardamento e calgados. O recrutamento de cerca de duzentos mil
homens exigia uma infra-estrutura logistica que se traduziu no esforgo
para produzir uma série de bens até entdo importados. O Estado logo
se tornou o maior comprador desses produtos. A importincia relativa
do comércio exterior decresceu nesses anos em relagido ao produto
interno, declinando de cerca de 30% em fins da década de 1860 para
25% a partir de 1870, aumentando vagarosamente no periodo a
importagdo de equipamentos!?®.

Ora, nessa época, a guerra civil nos Estados Unidos havia
provocado uma profunda desorganizagio na produgdo algodoeira su-
lista, 0 que tornara os precos internacionais dessa mercadoria sufici-
entemente altos para justificar um renascimento notdvel da cultura de
algoddo no Brasil'?’. A abundéncia interna da matéria-prima, somada
as encomendas do Exército, fizeram crescer a indistria téxtil do
algoddo. Foi estimulada também a producdo de calgados, de alimentos
e bebidas, e de vérios outros setores como o de produtos quimicos e
de vidros'?®, construgdo naval'?®, produtos éticos, curtumes, chapéus,
cigarros e papel'®®, As fundigdes beneficiaram-se ndo s6 pela guerra
mas também pelo progresso agricola e pela construgfo de estradas de
ferro. Até as antigas fébricas de ferro-gusa foram reativadas!3l,

A hipertrofia comercial e financeira do Rio de Janeiro

Na década seguinte, a dos 70, a economia do Rio de Janeiro
presenciou dois movimentos importantes. Por um lado, a crise da
lavoura cafeeira fluminense foi profundamente acentuada, sobretudo
nas 4reas pioneiras da regido ocidental. Contribuiram para essa deca-
déncia a escassez crescente de terras virgens nas fazendas, o envelhe-
cimento da mio-de-obra escrava e a conseqiiente desvalorizagdo dos
estoques de capital - terras e escravos - que possibilitavam o acesso ao
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crédito!?2, Por outro, teve inicio a instalagdo de uma produgio tipica-
mente fabril, organizada através da subordinag@o real do trabalho ao
capital pela mecanizagdo da produgdo, na qual sobressaiu a industria
téxtill®,

A interrupgdio da politica inflaciondria imediatamente depois
do final da guerra, se bem que reduzisse a protec¢éo ao produtor interno,
concorria para reduzir o prego da maquinaria importada’®4,

As crises comerciais trauméticas que abalaram a praga do Rio
de Janeiro em 1857 ¢ 1864 haviam provocado um expressivo nimero
de faléncias entre as casas comerciais da cidade. Conseqiientemente,
os grandes comerciantes operaram uma verdadeira concentragdo de
capital mercantil. Em circunstincias nas quais a retragdo da lavoura
cafeeira fluminense nfio atrafa novos investimentos, a alternativa para
diversificagdo foi encontrada nas novas oportunidades de aplicagio de
capitais na industria. Diga-se de passagem que outros rumos comer-
ciais lucrativos estavam virtualmente ocupados, pois o grande comér-
cio de cabotagem estava nas méos de estrangeiros e, no Rio de Janeiro,
o mais rico percurso de estrada de ferro era do Estado.

A economia brasileira tinha como caracteristica essencial, desde
o periodo colonial, a subordinagfo da esfera da circulagdo a da pro-
dugio'®, Toda a politica imposta pelo pacto colonial fora concebida
com esse objetivol®® e a permanéncia das relagdes escravistas de
produgdo, na medida que impusera um poderoso intermedidrio no
mercado de trabalho - o traficante - garantira uma longa permanéncia
dessa supremacial®’,

Além dos comissérios de café - os grandes intermedidrios entre
os fazendeiros e o sistema comercial e bancdrio urbano - havia um
expressivo predominio de comerciantes, sobretudo estrangeiros, dedi-
cados tanto ao comércio de exportagdo quanto ao de importagio de uma
ampla variedade de produtos: atacadistas, varejistas, corretores, agen-
tes e despachantes de todo o tipo!3®.

J4 no final do século XIX, a cidade do Rio de Janeiro era um
mercado de primeira grandeza. Sua populagdo ultrapassava 230 mil
habitantes, sendo que 81% ‘residiam nas paréquias urbanas. Esse
potencial nio péra de crescer'®. Era a maior cidade brasileira - trés
vezes maior que S3o Paulo - o que significava, considerando-se um
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poder aquisitivo igual nas duas cidades, um mercado trés vezes mais
amplo. O Rio de Janeiro era um dos 15 maiores portos do mundo ¢ o
terceiro da América. '

A importancia de seu porto e da Estrada de Ferro Central do
Brasil potencializava o mercado muito acima da populagdo da cidade,
pois as mercadorias eram distribuidas através de cabotagem por com-
panhias que trafegavam até Manaus, atendendo as cidades litoraneas
do Norte e Nordeste, € ao Sul até Buenos Aires. Para o interior, os
trilhos das estradas de ferro asseguravam o fornecimento de amplas
regides de Minas e Sdo Paulo. A posicdo que o Rio de Janeiro
gradativamente perdia como exportador de café, ganhava como centro
distribuidor de artigos importados e de sua prépria produgdo. As
fabricas fluminenses e cariocas vendiam seus tecidos para as mais
diversas regides do pafs.

Nunca € demais enfatizar que o Rio de Janeiro se beneficiara
sempre de sua condi¢io administrativa de capital. Suas relagdes eco-
nOmicas com as provincias eram facilitadas pelas relagdes politicas
que acabavam servindo de canais de distribuicdo de mercadorias.
Centralizando a arrecadagfio de impostos, centralizava também os
investimentos piiblicos em melhoramentos urbanos. O Rio de Janeiro
era a porta de entrada para o Brasil, o que lhe trazia os beneficios de
poder adquirir, com um minimo de intermedidrios, os produtos impor-
tados, o que foi muito importante para facilitar a compra de méquinas,
equipamentos, carvdo e matérias-primas em geral.

Como centro financeiro do pais, sede do Banco do Brasil dos
principais bancos privados nacionais e estrangeiros e da Bolsa de
Valores, a cidade dispunha de facilidades de crédito comparativamente
maiores do que as demais. A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro,
organizada para intermediar os negécios com titulos da divida piblica,
estava tecnicamente capacitada para corresponder 2 demanda de seus
clientes por titulos privados, tdo logo ela ocorresse.

Centro comercial, politico e financeiro, o Rio de Janeiro tinha
também disponibilidade de mao-de-obra. As migragbes e o cresci-
mento natural da populagio tornavam a mio-de-obra potencialmente
abundante, mas ndo a capacitava necessariamente para habilidades
técnicas'?, '
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Inicio da lideranca industrial do Rio de Janeiro

H4 muito os negécios com tecidos eram um item importante nas
importagdes brasileiras. Até 1870, fios para tecelagem e tecidos repre-
sentavam mais de 65% dos produtos importados pelo Brasil da Gra-
Bretanha.

Na segunda metade do século XIX, época em que comeca a se
desenvolver a inddstria téxtil, comerciantes portugueses e alemaes
comegaram a deslocar os ingleses das posi¢des que ocupavam, apesar
de a Inglaterra permanecer sendo a maior fornecedora do mercado. A
instalagdo dos primeiros cabos telegraficos permitiu aos comerciantes
brasileiros, e principalmente portugueses, realizar encomendas dire-
tamente aos fornecedores ingleses!*!,

As firmas portuguesas dispunham de considerdvel apoio
financeiro pois mantinham comunica¢io com Lisboa,
Porto e todas as cidades e aldeias provinciais de Portu-
gal, onde possuem bancos e agéncias cuja escala de
operagdes ficava a dever somente as agéncias financeiras
que operam na Inglaterra- e suas colonias!*2.

A familiaridade com os negécios de importagdo de tecidos
permitiu ao grande comércio localizado no Rio de Janeiro perceber a
oportunidade de investir na produgéo, inicialmente de tecidos com fios
importados e, logo depois, de fiagdo e tecelagem. Quando nio se
associaram diretamente a empresas, ofereceram créditos em troca de
acordos comerciais exclusivos ou quase exclusivos!*3,

No fim do Império e nos primeiros anos da Reptiblica,
os portugueses tinham organizado muito bem o comér-
cio de produtos téxteis. Dada a disponibilidade de algo-
dido produzido no pais, os pregos dos tecidos ordinarios
de fibra de algoddo eram extremamente baixos e atraen-
tes. As grandes casas comerciais perceberam a vantagem
que representava produzir no Brasil ¢ assegurar para
a sua cadeia de distribui¢do uma produgfo garantida,
organizada**,

Ingleses e alguns alemdes ligados também aos negécios de
importagdo trouxeram para as fébricas téxteis o capital mercantil
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acumulado e o profundo conhecimento que haviam adquirido do
mercado consumidor.

A protegéo tarifdria, gradativamente obtida, desempenhou um
papel importante na expansdo da inddstria téxtil*®. As oscilagdes na
taxa de cambio, entretanto, também foram muito mais importantes
nesse periodo, j4 que eram capazes de neutralizar os efeitos proteci-
onistas das tarifas. Por outro lado, a desvalorizag¢do da moeda nacional,
mesmo reforgando a tendéncia a redugdo do custo real das importag¢des
- concorrentes com a produgdo doméstica - reduziam em contrapartida
o custo da maquinaria importada®4®, _

Quanto ao efeito combinado das diferentes posturas sobre o
protecionismo e as oscilagdes do mercado cambial, os Versiani escla-
receram alguns aspectos até entfo obscuros sobre a trajetéria estraté-
gica das inddstrias depois da segunda metade do século XIX. A questdo
central € a “sucess@o de fases distintas de expansdo da capacidade
produtiva e aceleragdo da produgéo, etapas até certo ponto complemen-
tares de um mesmo modelo de industrializagdo”*". Isto é, quando as
condiges tarifdrias e cambiais protegiam a produgdo nacional, havia
um surto de produtividade industrial mais acelerado que permitia as
empresas acumularem capital para, a seguir, importar miquinas quan-
do essas condigdes mudavam e as importagdes ficavam mais baratas,
gerando um surto de investimentos. Até entdo, as interpretagdes dis-
poniveis enfocavam apenas os momentos de alta produtividade, qua-
lificando-os como “surtos industriais”, o que ficou especialmente
selado no trabalho de Nicia Vilela Luz!*8, Esse entendimento ndo era
mais do que uma heran¢a da enviesada visdo dos “ciclos da economia
colonial”, nos quais o surgimento de uma nova atividade - extrativa
ou agricola - levava os historiadores a esquecer as anteriores, como se
tivessem desaparecido. Ora, o capital fixo das industrias ndo era
destruido nas fases adversas de tarifas e cimbio. A idéia de “surtos
industriais” ndo se adequa, portanto, a andlise de méquinas, equipa-
mentos ¢ instalagdes.

Depois de cuidadoso estudo sobre a indistria téxtil no Rio de
Janeiro, Ana Maria Monteiro concluiu que,

(...) apesar da escassez de trabalhadores qualificados, a
oferta de trabalhadores livres, principalmente nacionais,
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atuou como fator extremamente favordvel ao estabeleci-
mento de indistrias téxteis, constituindo a forma de
integragdo do branco pobre no processo produtivo?.,

Tomando como referéncia, para o dimensionamento da indis-
tria e da manufatura do Rio de Janeiro, o Relatério da exposi¢do
industrial realizada na Corte em 1866, preparatéria para a internaci-
onal que seria realizada em Paris, Eulalia Lobo'® constata que o setor
de alimentos ¢ bebidas era o mais representativo na época. Registra,
porém, que o proprietdrio da Fébrica de Tecidos Santo Aleixo, o
comendador J. Antonio de Araidjo Filgueiras, se queixava, ao relator
da comissdo organizadora, que o governo se recusava a isentar de
imposto o algoddo bruto de Pernambuco e impedir a entrada do tecido
grosseiro feito na Inglaterra com matéria-prima da India. A produgdo
nacional nesse ano representava apenas 6% do valor das importagGes
de tecidos de algoddo. A produgdo do Rio de Janeiro era ainda
insignificante, se comparada com a da Babhia, mais pr6xima da ma-
téria-prima de melhor qualidade'®!. Durante a exposigdo industrial de
1881, o panorama industrial no Rio de Janeiro j4 € nitido. Uma grande
transformagio vinha ocorrendo no setor de tecidos, em decorréncia de
sua atividade, cuja escala de operagdes (dois milhdes de metros),
nimero de operdrios (530 operérios), uso da forga motriz (470 c.v.)
e de mdquinas j4 levava a uma especializagdo de fungbes e a um
divéreio - caracteristicamente industrial - do produtor direto em rela-
¢do ao produto final!®2,

O estudo de inddstrias téxteis, sobretudo de algoddo, ndo im-
plica o desconhecimento de que, se bem fossem elas 0 mais importante
setor industrial desenvolvido no pafs, ndo sdo representativas de toda
a industria de transformagdo. Diversas outras indistrias se desenvol-
viam no pafs, com ritmo de investimentos diferentes e circunstincias
conjunturais distintas. A opgdo pelo seu estudo foi feita precisa-
mente por serem elas as que mais largamente utilizaram as formas
juridicas de associagdo e mais recorreram ao mercado de capitais,
aspecto que queremos ressaltar no processo de formagdo de hege-
monia industrial do Rio de Janeiro. '

Suzigan, apesar de nfo dispor de dados sobre a exportagdo de
maquinas para o Brasil antes de 1880, discriminados por indistrias,
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disp8e de indicadores de que provavelmente entre 40 € 50% consistiam
em madquinas téxteis. Além do mais, parte da maquinaria para geragao
de energia foi importada para a instalagdo de f4bricas de tecidos!®3.

Sociedades Soliddrias ¢ Comanditarias da Inddstria Téxtil

A inddstria téxtil, por ter sido a mais importante do Rio de
Janeiro, tem sido contemplada com estudos verdadeiramente primo-
rosos, frutos de persistentes pesquisas em diversos arquivos. Elisabeth
von der Weid e Ana Marta Bastos publicaram a mais completa histéria
de empresa carioca no livro’ o fio da meada, estratégia empresarial
de uma indistria téxtil, que é um estudo da Companhia América
Fabril. Ana Maria Monteiro apresentou uma dissertagdo de mestrado
na Universidade Federal Fluminense, com todos os quesitos de tese de
doutoramernito: Empreendedores e investidores em indiistria téxtil no
Rio de Janeiro - 1878-1895: uma contribui¢do ao estudo do capita-
lismo no Brasil, que consiste na anédlise de 12 empresas de tecidos,
através da qual identifica os s6cios das empresas de forma a detectar
a origem da acumulagio de capitais, para concluir que foram os
negociantes de tecidos os principais agentes desses investimentos.

Mantendo como fulcro da andlise a associagio de capitais,
deixaremos de lado as empresas individuais, para examinar de perto
como se organizavam as sociedades industriais sob o dominio da “lei
dos entraves”. Seja pelas dificuldades impostas pela lei, seja - € o que
é mais provdvel - pela reduzida expressdo do volume de capitais
associados, ainda prevalecem nesse periodo sociedades soliddrias e
comanditdrias.

Na tomada de decisdo sobre investimentos na inddstria téxtil
foram decisivos o aumento da prote¢dio e a polftica monetdria
expansionista, que tornaram superdveis até mesmo as restri¢des legais
antepostas a associagdo de capitais.

Temos a nossa disposi¢do os dados de cinco fabricas de tecidos
organizadas a partir da associagfo de capitais, cujas peculiaridades nos
interessam de perto, isto é, trata-se de sociedades soliddrias e socie-
dades em comandita.

A sociedade soliddria é aquela na qual duas ou mais pessoas se
associam para organizar uma firma ou razdo comercial e explorar uma
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atividade comercial. E chamada solid4ria porque os s6cios tém respon-
sabilidade pessoal, ilimitada e absolutamente igual. Nessas condig¢Ges,
tém a obrigagdo de responder pelos compromissos assumidos, em
conjunto ou individualmente. Por responsabilidade ilimitada, entende-
se o compromisso de atender as obriga¢Ges sociais, ndo s6 com os
bens pertencentes & sociedade mas, quando eles ndo bastarem, com
os bens particulares, até o completo resgate delas’®?,

Nas sociedades em comandita hd dois tipos de s6cios, com
responsabilidades diferentes. O s6cio comanditério, que empresta seu
capital, sem o risco de perder mais do que essa quantia, e o sécio
soliddrio, com responsabilidade pessoal, ilimitada e solid4ria. A soci-
edade comanditéria é forma mais antiga de associa¢fio, a mais
comumente utilizada durante a expansdo maritima, sobretudo porque
seu prazo de duragdio é definido por um objetivo a ser alcangado,
claramente definido?5®.

A Fdbrica de Tecidos Pau Grande

A primeira sociedade soliddria que se organizou na inddstria
téxtil foi a Fdbrica Pau Grande, criada em 1787, no municipio de
Magé, na raiz da serra de Petrépolis. Os sécios Felicio dos Santos, John
Sherrington e Francisco Lessa foram atraidos para a regido pelos
recursos hidricos, indispenséveis como fonte energética'®®. Essa regido
passou a ser muito procurada na década seguinte, exatamente pelo seu
potencial energético. Logo Francisco Lessa vendeu sua parte para
Rodrigues Peixoto e o inglés Sherrington. A geréncia administrativa
da fabrica ficou a cargo deste idltimo, “jd que seus contatos com o
exterior poderiam facilitar a importag@o dos fios e das maquinas, todas
de procedéncia inglesa”'®”. Com um capital de 150 contos, dos quais
cem j4 realizados, pretendiam apenas uma atividade de tecelagem, pois
os fios de trama e urdidura importados pagavam uma taxa alfandegdria
estimada em 16%, enquanto os tecidos de algoddo atingiam 60% de
tarifa’®®. Em 1881, Sherrington saiu, tendo-se formado entdo uma nova
sociedade soliddria, desta vez com Santos Lobo, ascendendo o capital
a 210 contos. O tltimo sécio a entrar preencheria sua cota em moeda
corrente, quando fosse necessério, e gerenciaria a fébrica, recebendo
5% dos lucros apresentados no balango anual. A nova firma visava ndo
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s6 2 tecelagem mas também 2 fiagdo do algoddo, em uma indistria
integrada, beneficiando-se das dificuldades de importagdo criadas pela
depreciagdo cambial.

Felicio dos Santos era de Diamantina, onde seu pai ¢ tio haviam
acabado de inaugurar uma pequena inddstria téxtil, a Fabrica Biribiri.
Diversas vezes eleito deputado, defendia as idéias industrialistas na
Camara. Além de proprietdrio de uma casa de satde no Rio de Janeiro,
foi eleito primeiro presidente da Associagio Industrial que se formou
em 1881%%. No ano seguinte, integrou a Comissdo Parlamentar de
Inquérito instituida para informar sobre a necessidade de revisdo de
tarifas alfandegdrias para proteger a inddstria nascente.

Rodrigues Peixoto era médico, um jovem de 29 anos, que ji
tinha negécios de secos e molhados.

Santos Lobo, que assumiu a posigdo de sécio gerente, deve ter
participado da decisdo de produzir o fio na prépria fébrica.

E possivel que ndo interessasse a Sherrington a pro-
dugdo integrada, uma vez que tinha contatos com for-
necedores estrangeiros.(...) A iniciativa de diversificar
a produgfio deveu-se, portanto, aos membros brasileiros
da sociedade!®,

Santos Lobo era mais um administrador com grande iniciativa,
conforme revelou adiante. Matriculou-se no ano seguinte como comis-
sério de café e associou-se como sécio comanditario de uma casa de
importagdo e exportagdo, da qual se tornou sécio soliddrio, em 1885,
quando passou a se chamar Santos Lobo & Kropf. Nesse mesmo ano,
a Fabrica de Pau Grande passou a ser uma sociedade anénima.

A Fadbrica de Fiagdo, Tecidos e Tinturaria Alianga

A Fabrica de Fidgdo, Tecidos e Tinturaria Alianga era uma
sociedade em comandita, registrada em 1888, cujos sécios eram os
portugueses José Augusto Laranja e Joaquim de Oliveira e Silva, além
do inglés Henrique Wittaker, com capital de duzentos contos e sede
na rua das Laranjeiras. Com 210 operérios e um motor de 320 cavalos,

foi na época a maior empresa da cidade’®!,
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José Augusto Laranja havia participado de uma sociedade em
comandita com seu irméo, a qual importava e vendia aparelhos hidrédu-
licos e fogdes a gds, ferragens e géneros norte-americanos. Oliveira
e Silva era estabelecido como comerciante de fazenda por atacado.
Whittaker, citado no contrato como maquinista, ndo podia abandonar
a fabrica e era o responsdvel pela compra dos equipamentos e miqui-
nas, razao por que enviou seu irmdo para a Inglaterra, com saldrio e
despesas pagas’®2. Também aqui o sécio estrangeiro seria o gerente
que, depois de concluir a impoftagéo das méquinas e equipamentos,
se retira da sociedade.

O empreendimento crescera, aumentara o capital ¢ a retirada
em dinheiro pelos sécios podia ser bem maior'®®, Whittaker prosseguiu
participando de empresas téxteis como acionista da Fébrica de Tecidos
Carioca, da Industrial Mineira em Juiz de Fora e de Pau Grande.

Em 1886, os sécios se reuniram para reorganizar a empresa nos
moldes de uma sociedade andnima.

A Fdbrica de Fiagdo e Tecelagem Carioca

A Fébrica de Fiagdo e Tecelagem Carioca foi criada em 1884
pela sociedade em comandita Bandeira & Steele & Companhia, situ-
ada na rua Dona Castorina, hoje Pacheco Ledo, no Jardim Botanico.
Nela, Pedro Steele, Whittaker (que havia saido da Alianga) e George
Holden, todos ingleses, eram sécios soliddrios. Eram comanditarios os
seguintes sécios: brasileiros, bardo de Sdo Francisco, Carlos de
Almeida Magalhd@es, Joaquim Pacheco, Camilo Valdetaro e Isabel
Campos; o portugués Anténio Calazans Raythe; o norte-americano
Carlos Alonso Hastings e os ingleses James Bellamy, John Rowlands
e William Tweddell Gepp, residentes no Brasil, bem como John Hille
e John Henry Bellamy, residentes na Inglaterra.

O nmimero de sécios justifica o fato de ter sido a empresa da
época que se iniciou com maior capital, 750 mil contos, em 1884. O
maior acionista individual era o bardo de Sdo Francisco, que durante
quatro meses teve opgdo de venda da sua parte. Outra caracteristica
da empresa é que a firma atacadista Pacheco & Hill teria exclusividade
da venda de seus tecidos'®.
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Pedro Steele fora s6cio da Fébrica Sdo Pedro de Alcéntara, em
Petrépolis e depois, em 1891, foi negociante de importagio de fazen-
das, época em que deve ter-se associado a Bellamy & Companhia.

Henry Whittaker - como vimos - fora sécio gerente da Fabrica
Alianga e, em 1884, associou-se & Fdbrica de Tecidos Industrial
Mineira, em Juiz de Foralé®,

George Holden investiu também em outras indistrias téxteis:
em 1889, na Companhia Progresso Industrial do Brasil e, em 1891,
na Companhia de Fiagio e Tecidos Alianga.

Os sécios comanditdrios eram figuras expressivas do grande
comércio no Rio de Janeiro.

O bardo de Sdo Francisco foi “um dos mais distintos represen-
tantes do comércio do Rio de Janeiro”!®, o que fica confirmado ndo
s6 porque foi membro da Associagdo Comercial do Rio de Janeiro, mas
sobretudo, porque era do Conselho Fiscal do English Bank do Rio de
Janeiro e diretor de diversas companhias de servigos piblicos, como
a Praga da Gléria, a Arquitetonica e a Docas da Alfindega, além da
Companhia Brasileira de Navegagiio a Vapor. Participou como perito
em classificagdo de fazendas, a convite do Tribunal do Comércio, da
comissao de revisdo de tarifas sobre tecidos encarregada pelo Minis-
tério da Fazenda em 1879. Foi ainda vereador do Rio de Janeiro e
membro do Conselho do Banco do Brasil'®’. Sua atividade principal,
porém, era o negécio de importagdo de tecidos, como sécio da Pacheco
& Hill, da qual também faziam parte John Hill, residente em
Manchester e J. H. Bellamy, inglés, que em 1886 passou a residir no
Rio de Janeiro. Dispondo de contatos na Inglaterra, conseguiu vender
parte de suas agbes da Fabrica Carioca para trés ingleses, fabricantes
de tecidos e residentes em Manchester, conforme opgio prevista no
contrato, agindo como elemento de intermediagdo para a participagdo
de capitais do exterior na empresa. » »

John Henry Bellamy, como vimos, era s6cio do bardo de Sdo
Francisco e de John Hill na firma Pacheco & Hill, importadora de
tecidos que detinha a exclusividade de comercializagdo do produto da
Carioca. Essa firma foi dissolvida em 1886, depois que Bellamy veio
morar no Rio de Janeiro. Com o nome de John Bellamy & Companhia,
e tendo também como sécios John Hill e William Twedell Gepp, essa
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firma ampliou seus negécios, importando papel ¢ material de escrit6-
rio, 6leos para mdquinas, tintas e vernizes, e atuando nos seguros
maritimos e contra incéndios, sempre como representante de grandes
firmas inglesas. Era um sécio “estratégico” para a Fébrica Carioca.
Mas esse ndo era seu unico investimento fabril, j4 que, com os mes-
mos sdcios, participava do capital da Imperial Fdbrica de Sdo Pedro
de Alcéntara, em Petrépolis, e da Fabrica Industrial Mineira, em Juiz
de Fora.

Entre os demais comanditérios, ressaltam-se ainda o atacadista
de tecidos, Carlos de Almeida Magalhdes; o fabricante de chapéus
Alfredo Valdetaro, que devia estar procurando diversificar seus inves-
timentos, porque a indistria chapeleira atravessava uma profunda
crise; o banqueiro e membro do Conselho Fiscal do Banco Comercial
do Rio de Janeiro, Calazans Raythe e James Bellamy, importador
de tecidos que posteriormente participou da Fabrica de Tecidos
Sdo Jodo!%,

Era uma f4brica de tecidos organizada por comerciantes ligados
a importagdo e ao comércio atacadista de tecidos, vinculados ao capital
inglés, que investiu também na maioria das outras indtistrias de
tecelagem. Como vdrias outras, foi transformada em sociedade andni-
ma em 1886.

A Fdbrica de Tecidos Sdo Jodo

A Fiabrica de Tecidos Sao Jodo, em Sdo Cristdvao, foi fundada
pela sociedade em comandita Hall & Bellamy, em 1886, constituida
pelos ingleses John Hall, James Bellamy e Henry Lowndes, todos
importadores de.fazendas de 13, algoddo, seda e linho!®,

James Bellamy, como vimos, ji sécio da Fébrica Carioca e
Lowndes, era proprietdrio da Fébrica de Tecidos Formosa (Fabrica Sdo
Cristévio).

Sua histéria, enquanto empresa comanditéria, foi curta, pois
no ano seguinte, 1887, transformou-se em sociedade andnima. E
possivel se afirmar, todavia, que segliia um padrio de associagdo
semelhante ao da Carioca: capitais ingleses comprometidos com a
importacdo e venda de tecidos que se orientavam para a fabricagdo do
mesmo produto.
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A Companhia Fdbrica de Tecidos Sdo Cristévdo

Também conhecida como Fébrica Formosa, localizada na praia
de S@o Cristévio, foi fundada pela sociedade comanditdria Silva &
Lowndes, em 1889. Frederico Pinheiro da Silva, brasileiro, e Henry
Lowndes, inglés (que participava igualmente do capital da Fébrica Sdo
Jodo), eram os sécios soliddrios, e José da Cunha Ferreira, brasileiro,
o comanditdrio. Eram todos comerciantes que passavam a investir
na inddstria téxtil. Rapidamente, isto é, no mesmo ano de funda-
¢do, reorganizou-se como sociedade anénima com atividades de
representagiol?,

Algumas empresas apenas aguardaram a suspensio das restri-
¢Oes da “lei dos entraves” para se transformarem em sociedades
andnimas. J4 dispunham de projetos, mercados ¢ mio-de-obra, neces-
sitando apenas que a legislagdo lhes garantisse, através de novas
formas de endividamento ¢ de captagdo, os capitais necessdrios para
se expandir. Isto ird acontecer em 1882, com a permissdo de emissdo
de debéntures até o dobro do capital ¢ em 1890, com uma reforma
monetéria e crediticia que abriu o mercado de valores mobilidrios,
também, para as empresas industriais.
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CApPIiTULO S

Legislacdo para o Encilhamento

Os Fundamentos Juridicos

O Estado liberal exerce seu poder de gestdo sobre a acumulagio
de capital através da regulagio das relagdes de trabalho e da defini¢do
da politica monetdria'™, esta dltima com repercussio direta sobre o
cAmbio e o crédito. Nos iltimos anos do Impéric € nos primeiros da
Repuiblica, a faina reguladora do Estado permite descortinar as pro-
fundas mudangas pelas quais passava a sociedade brasileira a partir da
degenerescéncia da escraviddo, na década de oitenta. A generalizagdo
do trabalho livre, com a entrada macig¢a de imigrantes, a expansdo das
atividades econ®micas produtivas nas cidades ¢ o desempenho das
exportagdes, que promoveram anos excepcionalmente favordveis para
o balango comercial, imporiam a necessidade de recomposi¢do ¢
reaparelhamento juridico.

A estabilidade cambial emerge como a maior preocupagio dos
homens piiblicos da época. O cAmbio parecia ser 0 mais importante
parametro de sanidade econdmica, pois a ele estavam atrelados os
gastos publicos, a lucratividade do setor exportador, a formagio de
capitais nas atividades industriais € o poder de consumo dos assa-
lariados, exercendo, portanto, forte impacto sobre a distribuigdo
da renda. '

A instabilidade do cdmbio decorria de uma superposi¢io de
elementos pouco previsiveis. Cabe citar em primeiro lugar a prépria
instabilidade das exportacdes, sujeitas a mds colheitas e a flutuagdes
de cotagdo. Repercute com bastante forga também a disponibilidade
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irregular de investimentos  estrangeiros diretos, dependentes das
condi¢Bes da economia internacional e do estado dos mercados finan-
ceiros. Acresce a esses fatores o endividamento externo do Tesouro -
com momentos de contratagdo de novos empréstimos ou de amortiza-
¢do dos antigos. A conta de servigos, incluindo fretes, seguros e rendas
de capital também era expressiva, sobretudo se for considerada a
inexisténcia de armadores nacionais de longo curso, a presenga das
seguradoras estrangeiras e os contratos de garantia de juros para certos
investimentos. Todas essas circunstincias se faziam sentir mais pro-
fundamente a cada flutuagéo, porque o mercado de divisas era operado
livremente, através da Bolsa de Valores, ¢ a sazonalidade de certas
ocorréncias - como safras e servigo da divida - propiciava a agdo de
especuladores. .

Depois da Guerra do Paraguai, fora implementada uma politica
deflaciondria e os direitos de importagdo foram reduzidos. A crise
comercial de 1875, apesar de ter provocado uma queda de 13% na
Bolsa de Valores'”, foi até entdio considerada passageira e famosa
apenas por ter datado a faléncia de Mau4'”. Ultimamente, porém, essa
comogio vem sendo reestudada num conjunto mais amplo, que englo-
ba, além da crise bancdria, uma severa crise das indistrias de chapéus,
calgados e fundi¢Bes'™. E preciso associd-la 2 queda dos direitos
aduaneiros que haviam sido reduzidos drasticamente em 1874, coin-
cidindo com a queda de pregos dos bens importados, decorrente de
conquistas técnicas que vinham aperfeigoando o processo de produgéo,
e a valorizagdo da taxa de cambio real, que também contribufa para
tornar mais baratos em moeda nacional os produtos importados.

Os empresdrios industriais reagiram através da organizacdo da
Associagdo Industrial, com o objetivo de atuar a favor de uma politica
protecionista. A modificagdo de tarifas, todavia, veio a ocorrer mais
como resultado da desvalorizagdo cambial do que como fruto da
pressdo dos industriais. Em 1879, a decisdo de elevar as tarifas
alfandegdrias foi tomada, muito mais como um subproduto da desva-
lorizagdo da moeda nacional - pois esta era fixada em mil-réis - e néo
variava com a cotagdo cambial. Em uma fase de queda do cdmbio, que
fazia subir os pregos das importagdes em mil-réis, a arrecadagdo
diminuiu percentualmente, criando a necessidade de aumentar os gra-
vames para fazer face a0 aumento nominal das despesas do governo'™.
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A reformulacdo da lei das sociedades anbénimas - 1882

A eliminagdo da “lei dos entraves”, entretanto, ndo deixa
dividas de que estava havendo mudangas na predisposi¢do dos
homens do governo em relagdo as atividades industriais do pafs. A
formulagdo de uma nova lei de regulamentagio das sociedades and-
nimas significava que as autoridades j4 compreendiam que era impos-
sivel que as empresas dispusessem de capacidade financeira autdnoma
para sustentar suas atividades, requisito que a “lei dos entraves” havia
tornado intrinsecamente indispensdvel.

O temor da especulagio havia determinado em 1860 um rigido
controle do Estado sobre as sociedades an6nimas. A lei reformulada
em 1882'7% surgia de uma orientagdo mais liberal. A autorizagdo
legislativa passou a ser exigida apenas para a abertura de bancos de
depésitos e a autorizagio governamental sé era necessdria para obje-
tivos sociais especificos. Na maioria dos casos, era pré-condi¢iio para
empresas cujas atividades envolvessem interesses financeiros vultosos
tais como a criagdo de sociedades estrangeiras, caixas econdmicas,
montepios, sociedades de socorro e piedade ou de seguros miituos. As
excegOes eram o comércio atacadista de géneros alimenticios € as
associagdes religiosas. No primeiro caso, para precaver-se da agédo
acambarcadora do comércio de abastecimento, que tradicionalmente
levava a situagdes incontroldveis de carestia'”’, e no segundo pelas
implicagdes resultantes das ligagGes entre a Igreja catélica e o Estado
mondrquico. .

Fixou, todavia, novas responsabilidades e obrigagdes tais como
a responsabilidade dos diretores pelos atos que infringissem a lei, a
responsabilidade do cedente pelo valor integral das agdes, a obrigagéo
soliddria dos administradores de restituirem a sociedade os dividendos
indevidamente distribuidos, na hipétese de insolvéncia da sociedade
andnima. Instituia, ainda, penas pelo crime de estelionato, por fraudes
praticadas pelos administradores e fiscais no exercicio de suas fungbes.
Essas novas exigéncias visavam menos a restringir as iniciativas do
que estimuld-las, j4 que visivelmente cercavam os acionistas
minoritirios de algumas novas garantias.

Didimo Agapito da Veiga, bacharel em Direito que na época
acompanhou atenciosamente a discussdo da lei no parlamento!™,
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concluiu que - como era de se esperar - pouquissimos deputados ¢ nem
todos os debatedores conheciam a “natureza intima do anonimato”.
Contestavam, por isso, o carter aleatério das cotagdes das agOes das
sociedades andnimas, mostrando desconhecer que a responsabilidade
limitada nfo tem outra justificativa € razdo de ser sendo a expectativa
dos proventos do capital social. Consideravam, em razio desse desco-
nhecimento, que havia abuso do regime de anonimato, prestando-se
ele a qualquer tipo de atividade. Por essa razdo, Didimo Agapito
considerava importante ensinar no seu livro que
(...) deslocada a sociedade an6nima quando ndo levar em
mira a realizagio de grandes empreendimentos, quando
0 seu objetivo ndo consistir em cometimentos industriais
para os quais sejam impotentes os recursos dos particu-
lares, os mais opulentos'”®,

O Senado n3o demonstrou major conhecimento da matéria do
que a Camara, tendo sido sugerido pelo conselheiro Lafayete, futuro
ministro da Fazenda, e aprovado'®, que as sociedades andnimas fos-
sem excluidas do regime de faléncias e submetidas a “liquidacédo
for¢ada”, uma espécie de faléncia subordinada a preceitos especiais.
Seguia um raciocinio que encontrou seguidores:

Nio h4 faléncia sem falido; quando uma sociedade and-
nima cessa os seus pagamentos € € dissolvida por decreto
judicial, ndo h4 falido, visto que a sentenga de dissolugio
extingue a personalidade juridica da sociedade. Desapa-
recendo esta personalidade, que seria o falido, claro estd
que ndo pode haver processo de faléncia, pois essa
pressupde, de um lado, o falido e, do outro, os credores...
A submissio das sociedades anénimas a lei de faléncias

repugna a razdo natural’®l,

Essa concepgdo, por incrivel que parega, prevaleceu até 1908.

E verdade que permaneceu vedado o langamento de agdes ao
publico, antes da integraliza¢@o do capital. A companhia ou sociedade
s6 poderia funcionar depois de subscrito todo o seu capital, sendo
expressamente proibida a negociagio de a¢es no mercado secunddrio
antes dessa data. Foi aberta, todavia, uma nova fonte de recurso ao
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capital de terceiros, antes inexistente. Permitia-se as sociedades j4 em
funcionamento endividarem-se por meio do langamento de debéntures,
até o montante do seu capital. O volume de negociagdes com debén-
tures cresceu bastante na Bolsa de Valores em decorréncia dessa
medida, tendo o mercado partido de uma posigdo insignificante nos
dois anos anteriores 2 lei, para crescer oito vezes, pela média dos
quatro anos seguintes!®2,

Apesar dessa liberalidade, os titulos de renda fixa do governo
eram t30 seguros e atraentes para a grande maioria dos investidores,
que constitufam um freio natural a essas operagdes. Avesso a emitir
moeda como meio de financiar os seus déficits, o Império recorria a
emissdo de titulos da divida publica. Estas emissdes cresceram em
média 1% ao ano entre 1881 e 1888. A tal ponto os papéis do governo
faziam concorréncia aos titulos privados que pode ser afirmado que,
apesar de maior liberalidade, o autofinanciamento permaneceu sendo
a tinica regra para a acumulagdo do capital!®,

Em que pese a todos os limites legais ainda existentes, as
precaugdes inibidoras de vdos empresariais mais altos e os precon-
ceitos de uma sociedade dominada pela agro-exportagéo, foi sobre essa
base juridica que se reorganizaram as principais empresas existentes
e vieram a se organizar as que foram incorporadas na florescente
segunda metade da década de 80.

A ultima reforma monetdria do Império - 1888

As condigdes econbmicas desses anos eram muito propicias ao
incremento de novas atividades. Até a primeira metade da década, a
meta dos ministros da Fazenda, sem excec¢do, era a conversibilidade,
de acordo com a paridade oficial estabelecida em 1846, isto €, 27 pence
por mil-réis. Segundo o diagnéstico em voga, a intangibilidade do
cdmbio ao par era resultado da existéncia em circulagdo de grande
quantidade de moeda, e sé a redugdo da quantidade em circulagdo
poderia aumentar-lhe o valor. Na prética realistica do exercicio do
poder, porém, todos os planos dos ministros da Fazenda de recolher
papel-moeda eram abandonados, com a justificativa de que as circuns-
tincias do momento eram adversas ¢ havia a necessidade de evitar
recessdes violentas.
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Na segunda metade da década, porém, o café atingiu altos
pregos, tendo sido maior o volume exportado em relagiio a todo o
decénio anterior. As importages também acusaram um crescimento
significativol®, trazendo, como novidade, entretanto, um volume
maior de bens intermediérios e de capital, o que ndo deixa dividas
sobre a expansdo das atividades internas!®, Com o balango de paga-
mentos'®® fortemente superavitdrio, o cdmbio foi-se elevando
gradativamente de 17p em 1886, até a taxa de paridade de 27p em
1888. Deve ter contribuido muito para a valorizagdo cambial o intenso
investimento de capitais ingleses no Brasil, ocorrido na mesma época.

Houve, conseqiientemente, um significativo afluxo de recursos
para o sistema bancirio que operava com o mercado externo'®’ e que
ndo foi acompanhado por uma equivalente expansdo do crédito, con-
forme exigia o crescente nivel de atividades internas. E provavel que
os bancos estivessem entesourando por temer transformar suas reser-
vas em moeda nacional. Nestas circunstincias, a dnica forma de.
expandir as operagdes de empréstimo parecia ser o retorno a faculdade
emissora do sistema bancério, sobre o lastro metédlico que haviam
acumulado.

Em 1888, uma nova lei monetaria'® foi posta em prética por
um gabinete liberal, chefiado pelo visconde de Ouro Preto, com o
objetivo de esvaziar a plataforma republicana, satisfazendo os interes-
ses mais imediatos da alta finanga e dos latifundidrios. A reforma
monetaria dispunha que alguns bancos poderiam emitir papel-moeda
em proporgao as suas reservas metdlicas, sob a lideranga de um grande
banco emissor, cujo contrato com o Tesouro minimizaria os riscos
cambiais. Paralelamente, foram criados os bancos de auxilio 2 lavoura,
como forma de contornar a oposi¢do parlamentar contra a indenizagio
pretendida pelos fazendeiros escravistas, e subsidiar a agricultura,
abalada pela aboligdo, através da concessdo de empréstimos com
recursos fornecidos pelo Tesouro.

A situagdo da lavoura do Vale do Parafba era critica desde o
inicio da década de 80. O valor dos seus ativos, que poderiam servir
como garantias bancdrias, tinha caido vertiginosamente. O preco dos
escravos, geralmente dados como hipoteca, vinha baixando em mais
de 50% nos tltimos dez anos diante das expectativas abolicionistas!®®,
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As terras cultivadas também se haviam desvalorizado muito, como
resultado dos métodos predatérios de cultivo, que acabaram por esgo-
tar o solo'®, O fruto pendente dava perspectivas de safras cada vez
menores, ji que mais de 60% dos cafezais passava dos 45 anos, numa
cultura cuja produtividade é fortemente relacionada 2 idade. Quando
sobreveio a Aboligio, esperava-se que fossem tomadas medidas néo s6
para indenizar os fazendeiros, mas também para habilitar os bancos
a fornecer-lhes crédito apesar da debilidade das garantias.

A solugdo encontrada para auxiliar a lavoura foi distribuir
crédito subsidiado por intermédio do setor bancério. O Tesouro forne-
ceria quotas do capital para os empréstimos, proporcionais ao capital
dos bancos organizados com esta finalidade, a juros nulos e por prazos
que variavam de sete a 22 anos. Esses bancos, por sua vez, se obriga-
vam a emprestar -2 lavoura o dobro da quantia recebida, por prazos de
um a 15 anos, a juros de 6%'°!. Como as transagdes de crédito agricola
eram altamente vantajosas para os bancos auxiliares, o seleto grupo
da alta finanga apressou-se em organizar estabelecimentos
especializados, aptos a repassar os auxilios a lavoura. As agdes dessas
novas instituicdes foram muito procuradas e as subscrigdes, feitas no
mercado primério com 4gio, depois de cotadas em Bolsa continuaram
a se valorizar muito’®2,

Os diretores dos bancos de auxflio a lavoura eram quase sempre
os mesmos dos bancos comerciais ou seus prepostos, cujas carteiras
estavam fortemente comprometidas com empréstimos feitos aos fazen-
deiros do Vale do Paraiba, através de casas comissdrias. Com os
recursos recebidos, os banqueiros fizeram operagGes contébelis, através
das quais repassavam aos fazendeiros os empréstimos necessérios para
ressarcir as suas dividas com as casas comissdrias e, mais uma vez
contabilmente, resgataram as dividas destas dltimas com o préprio
sistema bancério. Por essa razdo, os bancos se colocaram como o
epicentro da crise da cafeicultura fluminense, que comegou af a ter seu
desfecho definitivo.

Como resultado da reforma monetaria, que permitiu aos bancos
privados emitir sobre base metdlica, logo se formou um grande esta-
belecimento - o Banco Nacional do Brasil - com um capital de noventa
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mil contos de réis. Seu diretor e principal acionista, o visconde de
Figueredo, .tinha construido sua fortuna inicial como corretor exclu-
sivo de cdmbio do Banco do Brasil. Algado 2 dire¢do do banco, logo
ocupou igual cargo em vdrias companhias de seguros e transportes
urbanos. Durante a primeira grande seca do Nordeste, foi encarregado
de distribuir os auxilios do governo para a regifio, através de créditos
extraordindrios. Por esses servigos, foi agraciado com o titulo de
visconde!®3, Passou & lenda como um dos reis da rua do Ouvidor depois
que organizou, gragas exatamente 3 experiéncia que havia adquirido
com o Banco do Brasil, o Banco Internacional, um dos poucos bancos
nacionais a operar com cambio, tendo até sucursal em Londres. A vida
publica também lhe propiciara contatos, através dos quais foi possivel
a seu banco ter dois sécios ingleses e estreitas relages com o Banque
de Paris et des Pays-Bas, que parecia empenhado em romper o
monopdlio da Casa Rothschild no Brasil'®, Foi essa a origem do Banco
Nacional do Brasil, em beneficio do qual o Tesouro abriu mio do
direito de senhoriagem, isto é, comprometendo-se a nio mais emitir,

Passando o Banco Nacional do Brasil a controlar a oferta
monetéria e beneficiando-se os demais bancos comerciais dos emprés-
timos a lavoura, criava-se o clima ideal para especulagdo. As a¢des do
banco foram distribuidas com 4gio de 45%, no momento da subscrigéo,
€ a expectativa de lucro, assegurada por sua relagio com a politica
monetdria do governo, deu inicio a uma fascinagio que levou consigo
0 jogo com agdes de todos os demais setores. “O movimento foi
iniciado - como observou o Jornal do Commercio - por institui¢des de
crédito, que todas se dispunham a auxiliar a lavoura, mas pouco a
pouco foi-se estendendo aos mais variados ramos da inddstria”*%

Essas condi¢bes de previsivel retorno sobre titulos de renda
varidvel transmitiram as transa¢Ges de bolsa, no trimestre anterior a
proclamagdo da Repiblica, descomunal movimentagdo. O entusiasmo
contagiante despertado pelas fortunas feitas em poucas semanas pro-
pagava-se na rua da Alfindega e atrafa pessoas que jamais se haviam
envolvido na compra e venda de titulos.
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As reformas monetdrias e da lei das sociedades anénimas -
1890

J& estava muito ativo o mercado financeiro quando foi procla-
mada a Repiblica. A ebuli¢do da praga do Rio de Janeiro ji se
estendera a algumas outras'®, quando a ruptura politica fez crescer a
incerteza acerca dos novos rumos da politica econdmica. Rui Barbosa,
o novo ministro da Fazenda, o primeiro da Repiiblica, reunindo-se com
os banqueiros da capital, aceitou ndo s6 continuar a politica de emprés-
timos aos bancos particulares, mas também manter a lei de 188897
Essa conciliagdo era o caminho que garantia ao governo provisério o
apoio da burguesia financeira. Os acionistas do Banco Nacional rea-
giriam contra qualquer futura tentativa de politica financeira que
viesse a transformar a situagdo privilegiada que lhes havia sido asse-
gurada por lei.

Mesmo assim, o cAmbio declinou. O Banque de Paris et des
Pays-Bas deixou de aceitar saques do Banco Nacional, que, apesar de
haver retraido suas emissdes, sofreu uma séria corrida de depositantes
e portadores de notas para trocd-las ao par. O banco solicitou ao
ministro autoriza¢io para suspender a conversibilidade e dar inicio ao
curso forgado. As relagGes entre o ministro e o visconde de Figueredo
foram-se desgastando com a recusa ao pedido, até se tornarem hostis,
quando Rui Barbosa decretou que, se dentro de trés meses os bancos
emissores ndo cdmpletassem suas emissdes conversiveis até o limite
autorizado, perderiam o direito A concessdo. No final do ano de 18899,
era evidente que a Repiblica viria imprimir novos rumos a politica
econdmica.

Altera-se, entrementes, a composi¢io de classes no poder, € a
manutengdo da politica bancdria deveria satisfazer interesses que
haviam emergido politicamente com a Repiiblica. No Rio de Janeiro,
a situagfio portudria e de centro politico promovera o surgimento de
uma burguesia urbana ligada ao comércio, as profissbes liberais, as
manufaturas € 3 burocracia. Em outras pragas importantes no Nordeste
e no Sul dava-se o mesmo pi‘ocesso, embora com menor fmpeto.
Resultava tanto do desempenho das exportagdes - como ocorreu em
Sdo Paulo!®, quanto do pioneirismo empresarial dos imigrantes - como
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em Santa Catarina®®; ou pela convergéncia de ambos os fatores - como
no Rio Grande do Sul?®l. Suas aspira¢Bes gravitavam em torno de
objetivos modernizantes e industrialistas, que durante a primeira
década republicana foram persistentemente buscados?°2,

As idéias industrialistas de Rui Barbosa j4 eram conhecidas
antes mesmo que ele fosse chamado ao Ministério da Fazenda. Sua
visdo capitalista, somada ao poder, ganhou entdo contornos mais
nitidos:

A Reptblica sé se consolidard, entre nés, sobre alicerces
seguros, quando as suas fungdes se firmarem na demo-
cracia do trabalho industrial, pe¢a necessdria no meca-
nismo do regime, que lhe trard o equilibrio conveniente
(...). O desenvolvimento industrial ndo é somente, para
o Estado, questdo econdmica: &, a0 mesmo tempo, uma
questdo politica. A politica financeira de Rui estard
voltada para a transformag@o da base econdmica do pais:
(...) nfio pouca vantagem haverd em passarmos da con-
digdo de pafs. exclusivamente consumidor em matéria
industrial (...). O nosso grande erro tem sido aplicar ao
Estado, em grande escala, o sistema geral seguido pelos
nossos ricos agricultores, produzir muito café, tratar
exclusivamente do café, ainda que hajam de comprar
tudo o mais, inclusive os géneros de primeira necessida-
de, que eles facilmente poderiam produzir?®,

A primeira legislagdo financeira elaborada por Rui Barbosa -
os decretos de 17 de janeiro de 1890 - buscava satisfazer a expansio
da inddstria e das atividades tradicionais de agricultura e comércio®®?.
Representava uma profunda e radical transformagio no caréter
operacional dos negécios, modificando néio s6 a organizagio banciria
e monetdria, mas também alterando a lei das sociedades andnimas e
formulando uma lei hipotecéria de grande interesse para os modernos
proprietdrios de terras.

A reforma bancédria previa um sistema emissor regional de
bilhetes lastreados em igual quantidade de apélices da divida publica,
as quais deveriam ser adq*:liridas no mercado pelos bancos. Como ndo
dava maiores detathes sobre a conversibilidade, esse dispositivo
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significava 0 mesmo que estabelecer em bases permanc:nte:s~ 0 curso
forgado, partindo de forte dose de realismo politico, ndo sé pelo
reconhecimento do fracasso das tentativas anteriores, mas também da
proporgdo dos custos sociais envolvidos.

Para Rui Barbosa, o estoque 6timo de moeda era determinado
pelas necessidades do giro comercial, sinalizado pela taxa de juros. Em
sintese, acreditava que a elevagfo da oferta de moeda faria cair os juros.
Donde o termdmetro de juros altos nada mais queria dizer sendo que
havia escassez de moeda, parecendo desconhecer o efeito regulatério
exercido pela taxa de juros. Mas avangava em relagdo aos seus
opositores quando afirmava que a cotagdo do cimbio dependia ndo
da quantidade de moeda, mas da situagdo da balanga de pagamentos.
Contra os bulionistas desfechava:

(...) imobilizar ouro, em um pais onde a circulagdo
padece de insuficiéncia dele, era trazer mais um elemen-
to patogénico ao organismo ji depauperado e enfermigo
(...). O meio circulante de um povo ndo se avalia pela
sua quantidade, considerada em absoluto, mas sim - de
um lado pelo seu poder de circulagio, isto &, pela maior
ou menor facilidade com que ele gira no pafs (...) - de
outro lado, pela economia que se faz, do seu uso direto,
mediante  os artificios comerciais destinados a
representd-lo e dispensd-102%.

Com o objetivo de demonstrar que, muito pelo contrdrio, havia
escassez de meio circulante, Rui argumentava que a libertagdo dos
escravos e o crescimento da imigra¢do haviam elevado, a niveis sem
precedentes, as necessidades de numerdrio no campo?®, O ministro
mostrava também que entre a Aboli¢@o e a Proclamagéo da Republica,
o capital das companhias constituidas no Rio de Janeiro crescera em
quase 100%, passando a exigir uma expansdo do crédito e das tran-
sagdes monetdrias de grandes proporgGes nas cidades?®. Considerada,
além disto, muito baixa a velocidade de circulagio da moeda no Brasil,
devido a extrema dispersio econdmica, ao alto grau de liquidez que
o publico tinha por hébito manter, & sazonalidade dos perfodos de
pagamentos - dependentes da produgdo agricola e agravados pelo
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atraso dos meios de transporte - mas sobretudo pela inexisténcia de
caixas de compensagio e de outros meios substitutivos da moeda?%®,

Por inspiragdo dos principios federalistas, os bancos emissores
eram distribuidos regionalmente. O pais era dividido em trés regides
bancérias, cada qual com um banco emissor, gozando de bastante
autonomia, ji que suas notas circulariam apenas nas respectivas
jurisdigdes. Nesse sentido, a reforma se assemelhava a de Sousa
Franco, pois expressava convic¢do de que cada circuito econdmico
regional tinha necessidades préprias de numerdrio e de crédito.

As operagQes bancdrias concedidas a esses bancos eram as mais
amplas possiveis, assemelhando-os muito aos bancos de negécios
norte-americanos. Era-lhes facultada a cessdo gratuita de terras
devolutas para o estabelecimento de colonos e exploragédo industrial,
bem como a preferéncia nas concorréncias publicas para a construgdo
de estradas de ferro, docas, portos, rodovias e comunicagdes fluviais.
Além disso, gozavam de isengdes tributdrias para os estabelecimentos
industriais que fundassem. Essas medidas ensejaram representagdes
ao governo com queixas de industriais, contra as concessdes feita
aos bancos emissores, que os colocavam em posigdo privilegiada de
concorréncia. '

Outro aspecto interessante da reforma monetdria era que a
emissdo bancdria transformava o crédito do Estado em crédito privado,
ou seja, uma divida garantia outra. Em contrapartida, a circulagéo
lastreada por titulos da divida publica permitia alargar o crédito e
diminuir a quantidade desses titulos em circulagdo. Os bancos forma-
riam seu lastro a partir dos titulos que ji possuissem em carteira - 0
que deve ter sido a regra - ou iriam adquiri-los ao valor de mercado,
o que foi mais esporddico, j4 que ndo houve sensivel aumento na
procura desses papéis no mercado. Como o valor da emissdo seria
proporcional ao valor ao par das apélices, e ndo ao valor de mercado,
o ganho de capital era proporcional ao desdgio das apdlices. A van-
tagem para o Estado era que - nessa modalidade - se eximia do
pagamento dos juros e das amortizagdes das apélices, que oneravam
0 orgamento nacional.

A reagéio do Ministério aos decretos de 17 de janeiro foi grande
e se propalou pela imprensa. O ministro da Marinha acabou pedindo
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demissdo e o da Justica, Campos Sales, condicionou seu apoio a trés
emendas: a redugdio do teto de emissdes projetado, & subdiviséo das
regides Norte e Nordeste em trés, cada qual com o seu banco emissor,
e, principalmente, 2 saida de S@o Paulo, seu estado de origem, da 6rbita
da regido central - isto é do Rio de Janeiro - através da criagdo de um
outro banco emissor, tendo sido atendido em todas essas reivindica-
¢Bes2®, Isto, entretanto, ndo significou que deixasse de divergir da
Fazenda, apenas adiou o choque entre o “republicanismo histérico”,
representado por Campos Sales, e a vertente “jacobina”, que na época
apoiava Rui Barbosa®.

Para incorporar o banco emissor do centro, foi encarregado o
banqueiro que havia sido consultado na elaboragdo do decreto de
reforma bancéria, o conselheiro Francisco de Paula Mayrink. Daf por
diante, ele seria o arrimo financeiro do ministro da Fazenda, da mesma
forma que Mau4 o fora de Sousa Franco e o conde de Figueredo do
visconde de Ouro Preto.

A fortuna de Francisco de Paula Mayrink estava arraigada a alta
finanga da cidade, pois seu pai fora o maior acionista do Banco
Comercial do Rio de Janeiro, o mais antigo e tradicional banco privado
desta praga. A enumeragdo de suas atividades como homem de negé-
cios é exaustiva. Fez investimentos nas estradas de ferro paulistas,
tendo dirigido a Sorocabana e, do Rio de Janeiro, incorporou e dirigiu
a Estrada de Ferro Ituana. Seus interesses empresariais estendiam-se
por um amplo espectro de negécios: dirigia a Companhia de Coloni-
zagdo Agricola; controlava os bancos de Crédito Real, Constructor,
Predial e Popular do Rio de Janeiro; tinha expressiva participagdo
aciondria na Companhia Frigorifica, no Moinho Fluminense, na
Empresa Agucareira de Pernambuco, na Estrada de Ferro Santos-
Jundiaf e na de Petrépolis, na Companhia Brasileira de Navegacdo ¢
em empresas de bondes no Rio e em S#o Paulo. Mas seus negdcios nao
paravam af: possufa o controle aciondrio de empresas de obras puibli-
cas, tanto na capital da Repiblica quanto em Santos, empresas de
exploragdo de ouro em Minas Gerais ¢ uma inddstria té€xtil em
Sorocaba e outra no Rio, além de ser diretor do Lioyd Brasileiro. Nas
iniciativas de cardter cultural, notabilizou-se pela criagdo do teatro
Lirico, além de escolas e museus. A capela que guarda seu nome na
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floresta da Tijuca ficava na sua propriedade. Finalmente, era dono do
primeiro jornal O Globo e de O Pais, que exerceu importante papel
de apoio as medidas do governo provisério da Repiiblica®!!,

Conta seu biégrafo que a reagdo de seus concorrentes, quando
souberam que seria o incorporador do Banco dos Estados Unidos do
Brasil, o banco emissor da mais importante regido do pafs, foi ime-
diata, sobretudo a do visconde de Figueredo, ao qual atribui o jogo
com a baixa das agbes das empresas controladas por Mayrink?'2,

Na idéia do autor, os trés decretos de 17 de janeiro constituiam
“um todo indivisivel que se encadeia”?'®. Portanto, a reforma da lei
das sociedades andnimas, que fora alterada hd pouco tempo, deve ser
entendida como uma peca articulada a politica monetéria, com inten-
¢do evidente de promover uma alteragdo no fluxo de capitais da
economia, canalizando-os para investimentos de maior porte, carac-
teristica dos empreendimentos organizados sob a forma de sociedades
andnimas.

A expansdo industrial desses anos ndo foi meramente uma
conseqiiéncia passiva e reflexa do aumento do estoque de moeda, mas
o resultado de uma politica deliberada de orientagdo dos recursos
privados, atraidos por uma legislacdo que tornava interessantes os
investimentos em sociedades andnimas.

O decreto n.164, que reformulava a Lei de Sociedades Andni-
mas, seguia diretrizes francamente liberais. Era suficiente que os
estatutos estivessem aprovados pela assembléia dos acionistas, para
que fossem registrados na Junta Comercial. Limitava a responsabili-
dade do cedente das ages apenas aos atos ocorridos durante o periodo
em que fora acionista. Atribufa 2 assembléia geral a faculdade de
excluir a responsabilidade dos administradores pela aprovag@o de suas
contas. Em assembléia geral extraordindria era impedido o reexame
de contas ji aprovadas em assembléia ordindria. E, finalmente, exigia
apenas o depésito de 10% do capital autorizado da empresa em algum
banco ou nas mdos de pessoa abonada, para que a sociedade fosse
considerada constituida e suas a¢des pudessem ser negociadas.

Essa lei de sociedades -andnimas passava grande parte das
responsabilidades atribuidas até entdo ao administrador para as assem-
bléias de acionistas, que se tornavam pegas decisivas nos atos da
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empresa. Outra alteragdo importantissima era a que permitia realmen-
te que, as empresas recorressem ao capital de terceiros, pois era
suficiente apenas 10% do capital para constituir juridicamente uma
empresa ¢ langar suas agc")éS junto ao publico.

A nova lei dispunha, também (artigo 1%, pardgrafo 2°) que no
minimo dois ter¢os do capital das companhias estrangeiras deveriam
ser realizados no pafs. Como j4 vimos, a maior parte do capital das
companhias de seguros e dos bancos estrangeiros permanecia nas suas
matrizes, mas ndo houve qualquer resultado concreto desta determi-
na¢@o, porque ndo havia defini¢do sobre as empresas instaladas antes
da lei. O préprio Rui Barbosa, anos mais tarde, serd o grande consultor
juridico das empresas estrangeiras, defendendo a ndo-retroatividade
das leis quando seus direitos adquiridos vieram a ser ameagados.

Como a Reforma Bancéria determinara a emissdo de notas
lastreadas em titulos da divida publica, a negociagdo deste ativo
passava, sobretudo, para a esfera interbancéria, o que abria espago no
mercado para outros ativos. Até entdo, o conservadorismo predomina-
va nas grandes carteiras, compostas, sobretudo, de investimentos em
titulos do governo. Retraida esta oferta, seria natural que fossem
buscadas outras das novas alternativas oferecidas no mercado, como
acOes e debéntures. Em sintese, os recursos privados, que até aqui
haviam sido canalizados para financiar o déficit piblico, com a intro-
dugdo do curso forgado ficavam disponiveis para os investimentos
privados. (Vide Gréfico 3.)

Finalmente, a ultima reforma do famoso “pacote” do dia 17 de
janeiro de 1890, a Lei Hipotecéria, tinha como objetivo primordial
equiparar, do ponto de vista juridico, o crédito rural hipotecdrio ao
crédito comercial, isto é “estender a jurisdicdo comercial aos lavra-
dores que firmarem letras”?4, Eliminava, sobretudo, os rangos da
tradigdo portuguesa de defesa dos bens de raiz, que afugentava os
bancos deste tipo de operagdo, agilizando as execugbes dos devedores
insolventes, a partir de uma concepgio capitalista de crédito agricola.

Esse conjunto de medidas ndo aplacou a fiiria legiferante de
Rui Barbosa, que foi fazendo reparos legais para adequar-se as cir-
cunsténcias.

" 128



A Indiistria do Rio de Janeiro através de suas Sociedades Andnimas

Grafico 3 - ‘Ag¢Oes e Debéntures na BVRJ - 1889/94
Participacdo no volume de transagdes
(margo, junho, setembro e dezembro)
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Em margo, permitia a0 Banco Nacional e ao Banco do Brasil
emitir cada um o dobro de um depésito de 25 mil contos em ouro que
fariam no Tesouro. Esse decreto®!5 procurava transformar em “ondas
alisadas”, “os vagalhGes metalistas”, isto é, aplacar a campanha que
contra ele faziam os dois bancos prejudicados em janeiro, Na prética,
removia qualquer dificuldade para a expansdo do crédito, o que,
somado a nova lei das sociedades andnimas, permitiu um processo
sem precedentes de incorporagdes. (Vide Tabela 1.)

Em agosto estendeu o direito de emissdo sobre lastro ouro para
o Banco dos Estados Unidos do Brasil, € em setembro reconheceu
idéntico direito a todos os bancos emissores®!8, pois a queda abissal do
cidmbio tornava essa medida premente.

A especulagio ja era excessiva quando o ministro resolveu
novamente alterar o estatuto da Lei de Sociedades Andnimas com um
“corretivo gradual e discreto que as circunstancias permitiam”. Pelo
decreto n. 850 de 13 de outubro de 1890, a quantia minima que deveria
ser depositada em dinheiro para a constituicdo de uma sociedade
andnima foi elevada para 30% do capital. As companhias constituidas,
que houvessem depositado apenas os 10% exigidos pela lei de janeiro,
deveriam efetivar novas entradas para completar o depdsito. A alte-
ragio no regime das sociedades andnimas inibia 0 movimento de
formagdo de empresas, pois as novas chamadas de capital de empresas
ja langadas reduziam o mercado para os novos langamentos.

No final do ano?'", os bancos emissores da regido centro foram
fundidos para formar o Banco da Repiiblica dos Estados Unidos do
Brasil, com autorizagdo para emitir até o triplo do dep6sito de 150 mil
contos em ouro. Para se constituir em um grande banco “agente
financeiro do Estado, dentro e fora do pais”, era preciso que sua
carteira estivesse liberada dos investimentos em agdes duvidosas. Por
essa razfio, todos os investimentos e concessdes de carater industrial
foram transferidos para o Banco Constructor do Brasil.
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Tabela 2 - Companhias Cotadas na Bolsa do Rio de Janeiro em 1891

Setor de Atividade | Quantidade Capital Distribuicéo
Realizado do capital
(mil contos) (%)

Bancos e casas

bancérias 231 1.712 35,6
Estradas de ferro 117 944 19,6
Servigos puiblicos 72 534 11,1
Agropecudria 80 247 5,1
Construgéo civil 29 . 130 2,7
Navegacgdo . 57 106 2,2
Colonizagdo V 16 87 1,8
Comércio 33 86 1,8
Mecénica 12 60 1,2
Seguros 72 57 1,2
Fiagdo e tecidos 36 48 Lo
Mineragio 20 a1 "0
Alimentos e bebidas - 61 45 0,9
Material de ' ‘
construgao 35 44 0,9
Agiicar 46 36 0,7
Café 8 32 0,7
Couros 7 22 ‘0,5
Vestudrio e _

armarinho 43 21 0,4
Outros € nio

identificados 364 557 11,6

Total 1.339 4.815 100,0-

Fonte: LEVY, M. B. Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro./
Rio de Janeiro: IBMEC. 1977.
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A Expansido das Atividades Econdmicas do Rio de Janeiro no Fim
do Século XIX

A agricultura mercantil de alimentos

No momento em que foi posta em prética a politica monetdria
de emissdes privadas, tanto de Ouro Preto quanto de Rui Barbosa, o
Rio de Janeiro vivia uma profunda crise do setor agrdrio-exportador
¢ uma plena florescéncia das atividades internas - comerciais e indus-
triais. O “encilhamento”, como ficou conhecida essa fase, coincidiu
com uma grande disponibilidade de capitais. e de mao-de-obra, asso-
ciado a um anseio de progresso que mobilizava as camadas urbanas?'®,

Antes de considerar como a politica econdmica influjiu no
processo de crescimento industrial mais diretamente, € interessante
mostrar alguns elementos quantitativos das mudangas que se ope-
ravam nas exportagdes de café pelo porto do Rio de Janeiro. (Vide
Tabela 3.)

Logo a primeira vista é perceptivel a crise da cafeicultura do
Vale do Paraiba, cujas causas - esgotamento do solo, escassez de terras
virgens, a tardia penetragio das vias férreas, a aboligdo da escraviddo
¢ o endividamento com o setor bancério - j4 enumeramos. A estagna-
¢do e declinio do café do Rio de Janeiro contrasta com a notével
expansdo da cafeicultura paulista, a partir do crescimento acelerado da
4rea de plantio, além das serras da Mantiqueira e do Mar, no planalto
interior, onde o solo vulcinico e pouco acidentado era favordvel a
agricultura, sempre apoiada por uma rede ferrovidria crescente e,
finalmente, pela assimilagio do trabalho livre. Em menor escala, o
mesmo se pode dizer de Minas Gerais, que expandiu as lavouras do
Triangulo e do sul para as terras novas da Zona da Mata®?,

A agricultura do Rio de Janeiro ndo se resumia, porém, ao café,
nem as 4areas decadentes foram automaticamente substituidas por
pastos para o gado, como usualmente se propala. Estudos recentes
sobre a organiza¢do agrdria da produgio da farinha de mandioca -
sabidamente difundida nos hébitos alimentares do brasileiro e ampla-
mente consumida nos centros urbanos - mostram que foi até pouco
tempo considerada irrelevante por ndo se enquadrar no modelo
plantacionista e exportador. Estudos recentes sobre a agricultura
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fluminense tém contribuido para tornar menos impressionista o conhe-
cimento nio s6 da omissdo mais gritante - da farinha de mandioca -
mas também de outros produtos agricolas da lavoura mercantil de
alimentos, como o feijao®?.

Tabela 3 - Exportacdes de Café - 1869/1900
Principais Portos Exportadores
(em milhares de arroubas)

1869/70 | 1880/81 | 1888/89 | 1896/97
a a a a
1871/72 | 1882/82 | 1890/91 |1899/1900

Pelo porto do
Rio de Janeiro

do Rio de Janeiro 7.398 9.271 5.530 5.383
de Sdo Paulo 1.314 | 1.778 1.109 n. d.
de Minas Gerais 1.919 4.828 4,948 8.743 .
Total 10.631 15.877 11.587 n. d.
Pelo porto
de Santos 2.278 6.155 10.178 22.294

Fonte: LAGO, Luiz A. Corréa do. The Transition from Slave to Free Labor
in Agriculture in the Southern and Coffee Regions of Brazil.
Cambridge, Mass., 1978.

O trabalho escravo teve importincia na produgdo comercial de
géneros de primeira necessidade até as vésperas da Aboli¢do, tendo as
dimensGes do mercado interno da provincia do Rio de Janeiro, na
segunda metade do século XIX, sido suficientemente amplas para
possibilitar a estruturagdo de uma organizacdo produtiva escravista,
que gerava excedentes para comercializagio doméstica??!. Tanto du-
rante quanto depois da vigéncia do trabalho escravo, a produgdo
agricola de subsisténcia desempenhou um papel fundamental na re-
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gularizagdo do abastecimento urbano®??. A agricultura de subsisténcia
do homem livre pobre também ndo estava desarticulada do mercado
interno, € o produto do seu trabalho era comercializado tanto em
mercados locais, quanto no regional.

Até mesmo o estere6tipo da lavoura cafeeira escravista deca-
dente vem adquirindo nuances a partir de novas pesquisas que ressal-
tam a expansio da produgdo de Cantagalo, mesmo depois da Aboli¢éo,
além do surgimento em Itaperuna, Pddua e Cambuci, no Norte
Fluminense, de novas dreas de cultivo ja baseadas no trabalho livre223,

Essas constatagdes ndo implicam afirmar a existéncia de uma .
agricultura dindmica, mas apontam para insuficiéncias das interpre-
tagbes que ndo véem nada além do declinio do Vale do Paraiba. A
aholigdo da escraviddo provocou-a decadéncia de uma classe - a dos
bardes do café -, mas ndo da economia do Rio de Janeiro. Além disso,
chamam a atengfo para o entendimento de que, se as fontes estatisticas
desagregam a cidade do Rio de Janeiro da economia fluminense, isso
ndo significa que inexistissem os vinculos préprios a uma Unica regido
geo-econdmica, muito mais fortes que as fronteiras administrativas??*,

. Os exemplos mais transparentes dessas intimas relagbes podem ser
encontrados nos ndcleos industriais de Friburgo?? e Petr6polis??6, onde
a origem do capital investido é carioca ¢ ndo fluminense.

O capital comercial e os investimentos industriais

Ao mesmo tempo, a fuhgﬁo comercial de distribuidora que a
cidade j4 desempenhava assumiu propor¢bes crescentes, ndo apenas
dos produtos importados, mas também dos de sua prépria industria.

O exaustivo e pioneiro trabalho sistemético de levantamento de
fontes sobre a economia do Rio de Janeiro de Euldlia Lobo permitiu
que se constatasse uma alteragdo na fungio portudria da cidade, que,
sem traumatismos, perdeu sua importincia como exportador de café
para ganhar como centro distribuidor de artigos importados e como
mercado consumidor??’. A partir dos primeiros sinais da decadéncia
da atividade exportadora de café, em 1870, até seu desfecho em 1888,
a participagio do Rio.de Janeiro no total das exportagBes brasileiras
manteve uma média de 47%, enquanto participava em média com 54%
das importagdes. '
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A mesma autora chama atengfo para o fato, ndo pouco relevan-
te, de que a atividade comercial carioca precedeu em muito a expansdo
cafeeira no pais??®, O crescimento e dinamismo do setor comercial
da cidade data do século XVIII, quando controlava o abastecimento da
regiio de mineragdo, e s6 fez se expandir enquanto sede da Corte
portuguesa, quando os portos foram abertos. Dispunha, portanto, de
um ativo comércio de cabotagem e de rotas de distribuigdo através de
tropas, com fregueses cativos no seu interland. A Estrada de Ferro
Central e a Leopoldina alargaram mais ainda seu raio de agdo, ao
mesmo tempo que propiciavam o aumento do volume e a diversificagdo
das mercadorias que iam para o interior, intensificando a influéncia
direta do comerciante carioca, integrando o mercado e distribuindo
produtos manufaturados??®. Esses elementos contribufram para a rela-
tiva autonomia da acumulagio mercantil vis-a-vis a atividade cafeeira
fluminense.

A decisiva vantagem que a inddstria carioca tinha sobre os
demais centros urbanos decorria de sua notéria superioridade como
centro comercial, da notével expressdo do sistema financeiro?, de seu
porto relativamente bem aparelhado - o que lhe permitia acesso as
matérias-primas e combustiveis provenientes de outras regides - € 0
fato de estar cercado de qhedas d’4gua de ficil aproveitamento para
a produgdo de energia elétrica. S. Stein®!, em sua andlise, também se
referiu 2 questdo do tipo de energia empregado pela inddstria de
tecidos. A abundéncia de energia hidréulica desempenhou um papel
importante, pelo menos no inicio do processo de industrializagdo, e
mesmo quando a proximidade dos centros consumidores era mais
necessdria, o uso da energia térmica revelava outra vantagem relativa
importante do Rio, porto que mais importava carvio do exterior®*2. O
conjunto das exportagdes do Rio de Janeiro ji inclufa suas mercadorias
manufaturadas desde 184623, o que foi contribuindo para a acumula-
¢do de um capital relativamente independente da evolugéo da cafeicul-
tura fluminense®*, As transformag('ies técnicas que se operavam na
inddstria téxtil e importantes modificagdes em outros setores, inclusive
no da siderurgia, revelam que o dinamismo da regifio ocorre de forma
acentuada, quando a atividade cafeeira tributdria do porto do Rio de
Janeiro j4 estava em franco declinio®, (Vide Gréficos 4 a 7.)
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Grafico 4 - Comércio Exterior - Rio e Siao Paulo

ExportacGes 1880/1888
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Grafico 6 - Comércio Interno - Rio de Janeiro

Comércio com outras provincias - 1881/1888
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Griéfico 7 - Comércio Interno - Sdo Paulo
Comércio com outras provincias - 1881/1888
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Se nunca houve grandes dividas sobre a acumulagio intensa de
capital comercial na economia do Rio de Janeiro, um vasto campo de
constatagbes empiricas vem sendo desbravado na recuperacio de ou-
tros aspectos da especificidade da realidade carioca e fluminense. A
maioria desses trabalhos, ainda que ndo se oponha explicitamente 2s
interpretagSes que reduzem a andlise da inddstria no Brasil a experi-
éncia paulista, pdem a luz sobre questdes absolutamente conclusivas.
Marieta de Moraes Ferreira?®®, sem excluir as interligagbes entre o
comércio do Rio de Janeiro e a cafeicultura fluminense, demonstra que
a industria carioca e fluminense ndo teve qualquer relagio reflexa com
a situagdo da agricultura escravista. Em trabalho mais recente?37
conclui que isso ocorreu porque a industria carioca usufrufa de notével
autonomia, podendo manter um dinidmico padrio de investimentos
gragas 4 acumulagio de capital da comunidade mercantil local. Maria
Antonieta Leopoldi?®® oferece elementos irrefutéveis para demonstrar
que o Rio de Janeiro se firma como principal centro industrial do pafs,
a despeito da aguda crise da economia escravista, nas décadas de 80
¢ 90 do século passado. Longe de atrofiar, a crise do setor exportador,
somada a Aboligdo, impulsiona a formulagdo de politicas que favore-
cem a expansdo industrial do Rio de Janeiro.

Nenhuma dessas autoras, porém, se aproxima da vis@o tradici-
onal cepalina que entendia que o crescimento da agricultura impunha
dificuldades para o crescimento da inddstria, € que os momentos de
crise da atividade agricola beneficiavam a expansiio industrial. Mas,
por outro lado, suas pesquisas permitem concluir que nem sempre o
setor exportador foi o elemento dindmico dos investimentos industri-
ais, como ocorreu em Sdo Paulo; nem a debilidade deste impediu que
0 Rio de Janeiro assumisse a lideranga do processo industrial no pafs.
O justo alcance da conclusdo a que se pode chegar a partir da leitura
desses trabalhos € a defendida por Marco Antbnio Guarita:

o créscimento industrial carioca ndio é diretamente de-
pendente da atividade cafeeira. Seu sucesso decorre do
dinamismo e magnitude do mercado consumidor ¢ da
capacidade desta indiistria de penetrar com sua produgéo
nos principais mercados do resto do pais?®®,
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O “encilhamento”

Até bem pouco tempo, era necessdrio, antes de tratar do
“encithamento” propriamente dito, fazer uma longa digressdo sobre
o conteddo fortemente ideol6gico que envolvia as interpretagbes do
fendmeno?®. E que, em todas as campanhas oposicionistas de Rui
Barbosa, os anos do “encilhamento” eram imediatamente lembrados
como dias de jogo desenfreado da Bolsa, de especulagdo frenética ou,
simplesmente, desastrosos. O resultado disso é que essa idéia ficou
marcada a ponto de constar no Diciondrio do Aurélio®*! como um
“movimento extraordindrio de especulagdo”. Até mesmo a
historiografia mais académica fazia ressoar a mesma idéia®% O pr6-
prio Celso Furtado, autor do livro mais lido sobre a formagdo econd-
mica do Brasil?*3, admite que houve um certo aquecimento econdmico
com o “encilhamento”, mas conclui que os nascentes grupos indus-
triais estavam entre os inimeros prejudicados pela depreciagéo cam-
bial, que, alids, s6 beneficiava o setor agro-exportador.

" Em compensagdo, os partiddrios de Rui Barbosa procuravam
enaltecé-lo como defensor das inddstrias e do capital nacional. A
influéncia desse pensamento também foi expressiva, de tal forma que,
inspirados pelas idéias desenvolvimentistas, alguns autores, ainda
recentemente, viam nele uma expressio do nacionalismo antago-
nizado pelas oligarquias latifundidrias regionais e, no encilhamento,
um marco na tradi¢io empresarial, ponto de partida para a indus-
trializagio do pafs?*.

Desvencilhado o debate das conota¢des ideolégicas que o
envolviam, é possivel hoje assumir uma postura que privilegie mais
ou menos a importincia do perfodo, sem resvalar pelos termos dessa
velha polémica. Ndo se justifica o esfor¢o de desmitificar os precon-
ceitds, de um lado, € as apologias, de outro. Pelo menos na academia,
o debate foi recolocado em outras bases, sobretudo depois que o livro
de Stanley Stein?®, escrito em 1957, foi traduzido em 1979, e sua
leitura proporcionou condigdes de uma reflexdo menos apaixonada e
mais cientifica.

Stanley Stein foi o primeiro a analisar de maneira cuidadosa a
importancia do “encilhamento”, se bem que limitado ao seu objeto de
estudo, que era a inddstria téxtil: “o boom continha elementos positi-
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vos (...) e representou uma tentativa de romper com o lento, conser-

vador e rotineiro passadc agricola, simbolizado pelo Império (...)"%46.

E ainda:
Ao tornar mais liberais os critérios para a formagdo de
sociedades por a¢des, ao ampliar o campo de atuagdo dos
bancos e ao intensificar a emissdo de papel-moeda, o
governo republicano acelerou o processo de formagéo de
capital. A inflagdo de papel-moeda proporcionou a in-
didstria téxtil um volume de capital liquido que, em
outras circunstincias, exigiria um perfodo de tempo
mais longo para ser acumulado?s®,

Finalmente conclui que até pela crise que veio com a débdcle,
este foi um momento importante: “(...) a decisdo tomada pelo governo
de conceder um empréstimo direto a indistria na crise e de adotar uma
politica protecionista abriu importante precedente do qual os industri-
ais saberiam tirar proveito™?'’,

Fishlow2*® seguiu-lhe os passos e, depois de uma andlise mais
formalizada, ressgltou os estimulos propiciados pelo “encilhamento”,
pelo cimbio baixo e pela expansdo do crédito como mais decisivos para
a expansdo industrial do que a politica tarifiria. Apesar de basear-se
em dados sobre a indistria téxtil, extrapola suas conclusdes para todo
o setor industrial e enfatiza que o estimulo tempordrio foi de conse-
qiiéncias permanentes para a iniciativa empresarial nacional. Sua
pesquisa mereceu o reconhecimento de vdrios autores?®, mas, como
integrou o “encilhamento” em uma das etapas do processo de subs-
tituicio de importagdes, foi criticado pela utilizagdo extensiva de um
modelo que s6 se adaptaria as particularidades especificas da economia
do p6s-Segunda Guerra®®,

Uma série de autores que interpretam o desenvolvimento indus-
trial do Brasil através da 6tica do “‘capitalismo tardio”, tais como Jodo
Manuel Cardoso de Melo®!, Sérgio Silva?*?, Wilson Cano®?, Liana
Aureliano®, consideram que o “encithamento” marcou a génese da
acumulag@o de capital industrial, na medida em que estabelecem uma
linearidade entre a expansdo das exportagdes de café e o investimento
industrial. Enfatizam, porém, seus beneficios apenas em Sdo Paulo,
pois consideram que a economia do Rio de Janeiro foi atrofiada por
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um interior decadente. As pesquisas sobre histéria da industrializagdo
do Brasil vém mostrando que a acumulago de capital se iniciou bem
antes de fins da década de 1880, conforme exemplificamos, no caso
do Rio de Janeiro. Esses autores, embora se ocupem especificamente
de Sdo Paulo, generalizam essa experiéncia, reduzindo o processo de
formagio de capital industrial no Brasil 2 relagdo do bindmio café-
indastria.

Um bom exemplo da distor¢do a que leva esta andlise, quando
transplantada para outro contexto regional, nos é dado por Tannuri,
no seu trabalho especifico sobre o “encilhamento”. Apesar de ser
obrigado a reconhecer que o Rio de Janeiro foi a praga comercial que
mais diretamente sentiu os efeitos da legislagdio monetdria ¢ da
regulagiio sobre sociedades andnimas®, -acaba por concluir que

(...) vamos encontrar na economia fluminense uma forte
concentracdo de capital comercial que estd na origem da
grande inddstria carioca, fato este circunscrito no
contexto da decadéncia cafeeira do Vale do Paraiba que,
por um lado, restringia as fontes de acumulagdo do
complexo cafeeiro escravista e, por outro, gerava uma
desaceleragdo gradativa do mercado que o envolvia®®,

Ora,-se as alteragdes que se passavam na estrutura industrial
carioca nesses anos coincidiram com a decadéncia da atividade
cafeeira, isso ndo significa que elas ndo estivessem ocorrendo, mas que
o modelo da andlise nfio se presta para interpretd-la. Assim, a idéia de
uma economia “atrofiada” ndo pode ser referendada por nenhuma
evidéncia disponivel. Se, por exemplo, como fez Guarita?®, conside-
rarmos o Imposto de Consumo para o ano de 1908, observamos que
a cidade “atrofiada” com o seu interior “decadente”, contando com
uma populagio de cerca de 1,8 milhdo de habitantes, gerou uma renda
73% maior do que aquela do estado de Sdo Paulo, que tinha entdo 2,3
milhdes de habitantes?8. '

Os Versiani sustentam um ponto de vista particularmente po-
lémico contra a minimizagio da importincia da politica tariféria e a
énfase de Fishlow sobre o “encilhamento”. Depois de uma revisdo
pioneira, na qual chamam a atengdo para a necessidade de analisar a
industrializagdo anterior a 1930, reconhecem que “a década de 1885/
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1895 foi um periodo de intenso investimento em manufatura téxtil, seja
pelo nimero de fébricas fundadas, seja pelo aumento da capacidade
instalada nas fdbricas existentes”?®, No entanto, a partir de dados
sistematizados em 1910, pelo Departamento de Comércio e Trabalho
dos Estados Unidos, sobre cinco das maiores fabricas de algodio,
concluem que o impacto do “encilhamento” foi muito limitado,
porque a expansdo do capital *se fez substancialmente & custa de
reservas € a conseqiiente distribuigio de bonifica¢Ses, antes que por
novas chamadas de capital”?®®, A expansdo do crédito e 2 movimen-
tacdo do mercado de titulos poderia ter favorecido apenas as empresas
preestabelecidas, mas essa contribui¢o teria sido marginal em relacéo
ao reinvestimento dos lucros. Em artigo posterior, Flavio Versiani
confirma suas primeiras indicagdes, esclarecendo que mais que o
mercado de capitais, contribuiu para a capitalizacdo das empresas a
rdpida desvalorizagdo do mil-réis, que teve um impacto retardado no
mercado cambial, jd que, enquanto dobrava a oferta de moeda, o prego
da libra esterlina aumentou apenas 17%. “Assim as condigdes foram
particularmente favordveis para o investimento industrial no comego
da década de 1890: a procura expandia-se, o crédito era fécil ¢ as
importagdes de maquinaria ainda eram relativamente baratas?5!,
Mircea Buescu?? também atribui maior importincia a politica tarifria
e cambial do que a politica crediticia e a0 mercado de capitais. Mais
radical e apresentando dados fracos sobre datas de fundagdo das
empresas, Leff concluiu que o periodo do “encilhamento” ndo foi de
especial importincia para inicio da industrializagdo brasileira?s3,

Quer nos parecer que os aspectos politico-juridicos do item
precedente foram analisados de forma a ndo deixar ddvidas de que
constitufam uma orientagfo politica global que, ao alterar os principios
da circulagdo monetéria, alterava também as margens de
endividamento das empresas; ao alterar a politica cambial, alterava
também as tarifas, com a introducdo da taxa-ouro. Ndo vemos como
seja possivel desagregar seus efeitos para definir qual desses elementos
foi o mais decisivo para as empresas industriais.

Os arquivos da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, porém, nio
nos fornecem informagdes que nos auxiliem a chegar a qualquer
conclusio mais incisiva sobre a contribuigdo direta do mercado
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aciondrio na captagio de recursos para as indistrias?®*. O Livro de
Registro da Cotagfio de Titulos e Valores?® registra somente o volume
das operagdes, discriminando apenas o produto da quantidade pelo
prego, o que limita seu alcance conclusivo. Assim, sé foi possivel
definir, no perfodo do “encilhamento”, o volume total de operagdes,
bem como a flutuagdo das cotagdes. (Vide Grifico 8.)

Uma andlise setorial das companhias cotadas permitiu consta-
tar que as a¢OGes de bancos dominaram as negociagdes, seguidas por
outras atividades do setor tercidrio, como estradas de férro, empresas
de navegagdo (apenas até 1891), carris urbanos (especialmente depois
de 1892), servigos e obras piblicas?®, Na atividade industrial, apenas
as a¢bes de empresas téxteis, modestamente, mobilizavam os inves-
tidores. H4, todavia, uma qualificagdo que deve ser feita antes de
concluir sobre esses dados: os bancos tiveram atribui¢des muito amplas
nesses anos, ensejando até protestos de industriais, por gozarem de
vantagens discriminatérias. O capital nominal dos bancos era de
463.962 contos de réis?®” e a cotagdo de suas agdes foi bastante estdvel,
mas é possivel que os préprios bancos estivessem investindo na compra
de acbes de outras empresas, inclusive industriais, para aproveitar a
oportunidade de diversificar seus riscos. Todas essas informagdes
limitam-se a negociagdo dentro do recinto do pregdo da Bolsa, o que
pode refletir também uma subestimacio.

Outro estudo especifico sobre o “encilhamento” é o de
Elisabeth Reuter®®®, que trabalhou com as médias das cotagdes méxi-
mas e minimas publicadas pelo Jornal do Commercio. Também ele
ndo contribui muito para elucidar a questdo levantada pelos Versiani,
porque a origem das informagGes utilizadas pelo jornal ndo é clara,
sendo comum buscarem informag¢des com os “zangdes” - operadores
de rua nio vinculados a Bolsa - que ndo fazem disting@o entre cotagdes
resultantes do langamento de subscrigbes e as do mercado secundério.

O registro das Sociedades Andnimas da Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro ndo corrobora, porém, os argumentos de Leff sobre as
datas de fundagiio das empresas. Pelo contrdrio, mostra que as em-
presas constituidas nos tltimos dez anos do século XIX atrairam,
por serem sélidas, as preferéncias dos investidores até 1920 e que
continuaram presentes no pregio até 1945. Através do critério de
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seletividade por sobrevivéncia podemos concluir que as empresas da
época ndo s6 nio eram bolhas de sabdo, como também sustentaram o
movimento do mercado de capitais até que sobreviesse um novo padrdo
de acumulagio industrial. (Vide Gréfico 9.)

A pesquisa de Ana Maria Monteiro, realizada através do cru-
zamento de informagdes de vérios arquivos no Rio de Janeiro sobre 12
empresas téxteis, contudo, contribui muito para elucidar certos aspec-
tos fulcrais da questiio, tais como disponibilidade de crédito, aumento
de capital, bonificagio e retengdo de lucros. Por essa razdo € conve-
niente sistematizar, sumariamente, alguns de seus achados, o que
faremos a seguir. _

Antes de passar para a andlise particular das sociedades and-
nimas € importante acrescentar que um estudo mais amplo, realizado
por Wilson Suzigan, sobretudo a partir de novos dados sobre a expor-
tacdo de maquinaria industrial para o Brasil, bem como informagdes
sobre o estabelecimento de novas indiistrias € a expansdo da capaci-
dade de produgdio das empresas existentes, conclui que houve um pico
no investimento industrial durante o “encilhamento”:

(...) as exportagbes de maquinaria industrial para o
Brasil aumentaram cerca de 30% em 1890 e mais 70%
em 1891! Deve-se observar que os niveis médios para
1888-1889 j4 foram 37% superiores & média para 1883-
1887 e que, apesar da redugdo a partir de 1892, o
investimento industrial (representado pelas exportagdes
de maquinaria industrial para o Brasil) manteve-se em
niveis mais de 50% superiores aos de 1888-1889. (...)
Foram também realizados substanciais investimentos.
em outras indidstrias além da téxtil, tais como sacaria de
juta, tecidos de 13, moinhos de trigo, cervejarias, fdbricas
de f6sforos e inddstria metal mecanica?®®,
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Griéfico 8 - Principais Setores Transacionados - BVRJ

‘0861 ‘sndwe ‘oileurRl ap OIY ‘BIGIISEI BILOL0IT "SNeYNAN d U] "ojusureyjioug O Ara °g ‘W :eiuod

sooueq 0.1} 9p sepedsa sepuoq oedefaneu soolqnd sodinuas
3 saUgs - assugg —&- 0 saUgs %~ g S8l9s oS- V S8l19S ——
681 €681 c68| 1681 0681 6881

ps fwp

[ w

i~

slTwps

[ w

001
(%)

147



Maria Bdrbara Levy

Grafico 9 - Nimero de Empresas Negociadas na BVRJ
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As sociedades andénimas e o mercado de capitais no
“encilhamento”

S6 através do exame da documentagdo sobre cada uma das
empresas € possivel aproximar o foco, e ver como os empresérios do
setor téxtil tomaram decisGes diante das novas alternativas de admi-
nistragio dos seus negécios, em um momento em que era decisivo
assumir riscos. As pesquisas sobre histéria empresarial sdo ainda
escassas € o setor téxtil é o tnico que apresenta um conjunto homo-
géneo de pesquisas, no atual momento.

Vimos como a reforma da Lei das Sociedades AnOnimas de
1882 foi importante para a transformagfo do regime societdrio de
algumas empresas téxteis j4 existentes. Este foi o caso da Pau Grande,
Alianga, Carioca, Sdo Jodo e Sdo Cristévdo que, percebendo a opor-
tunidade aberta pela lei, transformaram simples sociedades em
comandita em sociedades andnimas. O capital ja investido pelo em-
preendedor, mesmo mantendo o controle, pdde em parte ser transfe-
rido a terceiros, como resultado do processo de reavaliagdo dos ativos
da empresa, possibilitando uma recuperagdo parcial do investimento
anterior. Até mesmo empresas individuais tomaram a decisdo de se
transformar em sociedades an6nimas, sem qualquer sombra de divida
para se beneficiar da nova lei, tais como a Sdo L4zaro, a Rink e a
Bonfim. Todas fardo fartamente uso da emissdo de debéntures, faci-
litada pela lei. Outras, porém, surgiram do impulso provocado pelas
novas condig¢des da economia, sem que se possa definir a determinante,
assumindo desde o inicio de suas atividades a forma anfnima: a
Companhia de Fiagiio e Tecelagem Confianga Industrial, Progresso
Industrial, Corcovado e Sdo Félix, as trés iltimas incorporadas em
pleno ‘“‘encilhamento”.

A modificag@o na lei introduzida em 1890 parece ter tido menor
significado na tomada de decisdo de incorporagiio de empresas téxteis,
Seus reflexos se projetaram mais no incentivo aos aumentos de capital,
de que a maioria delas se beneficiou, na medida em que foram criadas
maiores facilidades no mercado aciondrio para a colocagdo dos titulos.
(Vide Tabela 8.)

Consolidando as informagdes disponiveis sobre as 12 empresas
téxteis que participaram da exposigdo de 1895, é possivel concluir que
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a grande maioria dos seus acionistas era de negociantes, ligados ao
comércio de importagio e exportagdo, dos quais a maior parte espe-
cializada no atacado de tecidos. A indtstria era para eles uma forma
de garantia contra as oscilagSes de tarifas e flutua¢des do cambio, que
tornavam imprevisiveis o futuro dos negécios. Grande nimero de atas
de assembléias de acionistas refere-se claramente 3 politica tarifria®",
e muitos desses empresdrios foram membros ativos da Sociedade
Auxiliadora da Indistria Nacional, da Associagdo Industrial e da
Associagdo Comercial, onde se notabilizaram por impor pontos de
vista protecionistas?’!, )

Os sé6cios familiarizados com o mercado atacadista de tecidos
tinham a grande vantagem de conhecer os canais de distribuigio e o
crédito dos clientes, informagSes importantes, pois todos 0s negdcios
eram tradicionalmente fechados via crédito de fornecedor. As notas
promissérias ou letras assinadas pelos varejistas, mesmo no auge da
movimentagdo financeira, continuaram sendo o ativo mais negociado
na economia ¢ a opera¢fo de desconto a mais importante no mercado
bancério. Além desses predicados, os sdcios atacadistas faziam muitas
vezes contratos de compra da produgdo da fébrica e garantiam assim
a comercializagdo dos tecidos nacionais, ainda pouco conhecidos no
mercado. (Vide Tabela 4.)

Uma importante evidéncia encontrada por Ana Maria Monteiro
foi a da participagdo de bancos na composi¢do aciondria da indistria
téxtil. Até aqui havia observagdes dispersas do fenémeno, que agora
pode ser afirmado com seguranga. O Banco Comercial do Rio de
Janeiro participou com 17% do capital da Confianga e junto como o
Banco Internacional (depois Banco Nacional do Brasil) com 26% do
capital da Progresso Industrial®’%; o Banco Unido do Crédito e o Banco
Popular somavam mais de 20% do capital da Sio Crist6vio?™ e, na Sdo
Jodo, o Banco Popular dispunha de 12% das agdes?™. (Vide Tabela 5.)

No entanto, a questdo da inter-relacdo das empresas téxteis com
o capital bancério ndo se limita & simples presenga do banco como
acionista. Em quase todas as empresas estudadas, havia acionistas que
eram membros da diretoria ou grandes acionistas de bancos, que
facilitavam a intermediacio dos créditos necessdrios.
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Tabela 4 - Participagio Aciondria de Negociantes nas Empresas
Téxteis do Rio de Janeiro - 1880/1891

Empresa % do Capital
Corcovado ' 95,0
Alianca 94,6
Sdo Cristévao 77,3
Rink 73,9
Sdo Lézaro 63,1
Sio Jodo 618
Confianga 51,5
Carioca 50,7
Progresso Industrial 39,9
Pau Grande 37,5
Bonfim 22,5

Fonte: MONTEIRO, Ana Maria da C. Empreendedores e investi-
dores em indistria téxtil no Rio de Janeiro: 1878-1895.
Niteré6i, UFF, 1985.

Na Companhia Progresso Industrial, além da participagdo di-
reta de dois bancos como acionistas, havia oito banqueiros com expres-
sivo nimero de agdes, entre eles o visconde de Figueredo, entdo
presidente do Banco Internacional, origem do futuro Banco Nacional
do Brasil, e acionista de outros bancos como o Sul Americano e Unido
do Crédito; Estévio José da Silva, presidente do Banco Rural ¢
Hipotecirio e o conselheiro Mayrink, entdo grande acionista do Banco
Rural e Hipotecdrio, futuro incorporador do Banco dos Estados Unidos
do Brasil e do Banco Constructor do Brasil. Daf resulta que 47,5% do
capital da.empresa estava vinculado ao capital bancério?’®. Claro estd
que essa composi¢do aciondria facilitava a coloca¢do no mercado de
a¢des e debéntures de sua emissdo, além de facilitar maior acesso ao
crédito bancdrio.
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Tabela 5 - Participagdo Aciondria de Bancos nas Empresas Téxteis
do Rio de Janeiro - 1878/1895

Empresa/Data Banco Participacio (%)
Confianca

1885 Comercial RJ 16,6

1888 Comercial RJ 16,6

1892 Comercial RJ 8,2

1894 Comercial RJ 6,9

Progresso Industrial
1889 Comercial RJ 3,3

Internacional 22,8

Sdo Ldzaro

1887 Auxiliar 0,8

1889 Unido do Crédito 0,8
Sdo Cristévio.

1889 Popular 20,0

1890 Popular 20,0

Unido do Crédito 0,25

Sdo Jodo

1889 Popular 12,0

1890 Popular 11,0

Fonte: MONTEIRO, Ana Maria da C. Empreendedores e investi-
dores em indiistria téxtil no Rio de Janeiro: 1878-1895.
Niteréi, UFF, 1985. p. 292.

Na Confianga Industrial a presenga do Banco Comercial do Rio
de Janeiro como o maior acionista é justificada pela participagdo
aciondria de dois homens importantes desse banco. O primeiro deles,
o conde Sdo Salvador de Matosinhos era um dos mais importantes
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comerciantes da praga do Rio de Janeiro. Além de representante no
Brasil da Companhia Geral de Agricultura de Vinhas do Alto Douro,
tinha atuacdo diversificada em empresas e bancos. Presidente da
Companhia Brasileira de Navegagdo a Vapor, do Banco Comercial do
Rio de Janeiro, acionista do Banco Rural e Hipotecério. Foi sécio
fundador do English and Portuguese Bank, depois English Bank of Rio
de Janeiro, com sede em Londres, e atuou na drea de seguros. Era
presidente honorério das Associagdes Comerciais do Porto e de Lisboa
e diretor da do Rio de Janeiro. Como lider da comunidade lusitana,
dirigiu a Sociedade Portuguesa de Beneficiéncia por vinte anos. Seu
primeiro investimento na drea industrial foi a Confianga, para a qual
vendeu o terreno, € participou ndo s6 como acionista, mas também
como diretor do Banco do Comércio, encarregado de distribuir as
agdes. O segundo era o comendador Salgado Zenha, que ficou com a
dire¢dio do empreendimento. O comendador era sécio da firma Zenha
& Silveira, que, além da atividade de importagdio e exportagdo, fun-
cionava como casa bancédria. No exercicio das atividades financeiras
€ ja como presidente do Banco Comercial do Rio de Janeiro, conheceu
o visconde de Figueredo, que conduziu & presidéncia do Banco
Nacional do Brasil, do qual tinha mil a¢des?’s,

Essas constatagdes derivam das atas de fundagfo das socieda-
des, mas hi casos em que a presen¢a de bancos ocorreu em fase
posterior. Quando, por exemplo, em 1888, a Sio Jodo aumentou o
capital, o Banco Popular ficou com 12% do capital.

Além dessas empresas, onde a participagdo do capital do ban-
cério é bastante evidente, era praticamente uma regra que o corpo de
acionistas tivesse a participagdo de banqueiros ou funcionérios da alta
administragdo de bancos.

Na Sido Lazaro, trés acionistas tinham lagos com o Banco Auxi-
liar. O fundador da empresa, comendador José Maria Teixeira de
Oliveira, fez parte do Conselho Fiscal deste banco, Manuel da Graga
Teixeira era diretor e o visconde de Duprat, o presidente do Banco
Auxiliar. Porém o acionista mais famoso era o bardo de Drumond?"’,
o inventor do jogo do bicho, um banqueiro de outra espécie...

Na América Fabril, pelo menos dois sécios tinham ligagdo com
o capital bancdrio: o comendador Manuel José Soares fora por 15 anos
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diretor do Banco do Comércio e José Rodrigues Peixoto era membro
do Conselho Fiscal do Banco Comercial do Rio de Janeiro?™,

Na Alianga, Manuel José da Fonseca era sécio de uma casa
bancéria, a Fonseca & Cunha, que sacava contra o Banco de Portugal,
€, a0 mesmo tempo, secretdrio do Banco Industrial e Mercantil do Rio
de Janeiro, bem como fundador do Banco Nacional do Brasil, do
visconde de Figueredo?™,

Na Bonfim, Manuel Céindido Pinto de Azevedo tinha sido
membro do_Conselho Fiscal do Banco Auxiliar, em 1887. Na Carioca,
o sécio majoritdrio era ndo s6 acionista como membro do Conselho
Fiscal do Banco Comercial do Rio de Janeiro € o bardo de Sédo
Francisco, sécio encarregado de atrair investimentos ingleses para a
empresa, tinha ligagdes com o English Bank of Rio de Janeiro®.

Apesar da grande dificuldade de obter informagGes sobre a
nacionalidade dos acionistas, Ana Maria Monteiro concluiu, a partir
daqueles que conseguiu identificar, que 23% dos acionistas ¢ 28% do
capital era de portugueses, seguidos logo depois por 20% de acionistas
e 25% de capital de brasileiros e 7% de acionistas e 14% do capital
de ingleses. Mas a autora avisa que esses dados devem ser considerados
com cautela, porque em duas empresas o niimero de acionistas cuja
nacionalidade ndo pode ser definida chegou & metade®!.

Era comum também o mesmo empresdrio ser acionista de duas
ou trés empresas de tecidos. O controlador da Sio L4zaro era sécio
comanditdrio da Fébrica Sdo Pedro de Alcantara em Petropolis®? cujo
sécio solidario era o inglés Pedro Steele, incorporador da Fiagdo e
Tecelagem Carioca. A Sdo Félix, dltima das empresas estudadas a ser
incorporada, reuniu empresdrios téxteis de duas procedéncias: Andrew
Steele ¢ Henry Miller da Industrial Mineira de Juiz de Fora, e ¢inco
dos mais importantes acionistas da Carioca®3, Os controladores da
Bonfim eram, os trés, grandes acionistas da Brasil Industrial e da
Petropolitana®‘, John Bellamy, um dos empreendedores da Fébrica de
Tecidos Sio Jodo, era também sécio da Carioca e da Sdo Crist6vao?®.
O visconde de Figueredo, s6cio da Progresso Industrial, tinha parti-
cipagdo societdria também da Sdo Jodo e em breve se associaria 2
Companhia Corcovado®®. As duas figuras mais importantes da Confi-
anga, o comendador Salgado Zenha e o conde Sdo Salvador de
Matosinhos, investirio também na Fdbrica Bangu®7, e o primeiro
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participou ativamente da Progresso Industrial. O famoso especulador
Henry Lowndes fundiu a S3o Jodo, a Sdo Cristévdo e, mais tarde, a
Bonfim em uma s6 empresa - a Companhia Industrial Sdo Sebastidao?38,

Transparecem por trds desses miiltiplos cruzamentos pelo
menos duas atitudes distintas. A primeira,do grande investidor acio-
nista minoritdrio que, para diversificar a carteira, assumiu novos riscos
e comprou grandes lotes de agdes de empresas industriais, atividade
com a conotagdo de pioneirismo naquela época. E a segunda, do
enipresdrio industrial, uma burguesia que, para além de suas origens
comerciais, se ia embrenhando na atividade produtiva e, a partir dessa
prética, aprendeu novos conceitos de gestdo do capital - tais como o
investimento com realizagdo em prazos mais longos -, aprofundou seus
conhecimentos sobre a moderna tecnologia industrial e, sobretudo, o
manejo da administragdo empresarial, lidando com o processo produ-
tivo fabril e a racionalidade capitalista.

Domingos Bebiano, com alguns outros sécios da América Fa-
bril, arrematou a Bonfim, depois de uma liquidagdo forgada. As duas
empresas, apesar de Bebiano ser diretor-gerente da América Fabril,
funcionaram separadamente até 1903%9, Quando, em 1898, a Fibrica
do Rink entrou em liquidacdo forgada, foi comprada pela sociedade
andnima Nova Fébrica Rink cujos maiores sécios eram Saturnino de
Castro Maia e Eduardo Bonjean, antigo acionista da Fébrica Bonfim.

A partir de 1891, com todo o seu capital integralizado, a Fabrica
Pau Grande s6 fez crescer?®, Comprou a Companhia Manufatureira
Cruzeiro do Sul, localizada na rua Bardo de Mesquita, no Grajad, por
trezentos contos. Era uma féabrica de fiacdo e tecelagem, em inicio de
construgdo com a maquinaria em parte encomendada, em parte ja nos
armazéns da alfindega®. Vemos af duas situagBes empresariais dis-
tintas: a daqueles que puderam se locupletar da expansdo do crédito,
antes da elevagio da taxa de cimbio, e a outra, de empresas que se
incorporaram tardiamente, sem alcangar recursos para fazer face aos
compromissos assumidos. Foi depois dessa compra que a razdo social
da Pau Grande passou a ser Companhia América Fabril.

Warren Dean afirma que os importadores do Rio, nos momen-
tos de crise, “vendiam sua empresa industrial e voltavam a ocupagio
original, a de simples atacadistas”?%2. Essas duas operag¢des de compra
e venda de empresas poderiam ser evidéncias dessa atitude, entretanto
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como verificou Guarita, “vender fébricas constitui-se apenas em um
processo de transferéncia de propriedade do capital, ndo significando
destruigdo do capital”?3,

No caso das oito empresas que ji existiam antes de se transfor-
marem em sociedades andnimas, isto é, as cinco soliddrias e as trés
individuais, o controle acionédrio permaneceu nas mios do grupo de
fundadores, com apenas a exce¢do da Bonfim, cuja mudanga deve ter
sido provocada pelo interesse do antigo dono de se afastar do negdcio.
Eram sociedades muito fechadas, de um pequeno circulo de amigos e
familiares. A que tinha maior mimero de sécios era a Sdo Lé4zaro, com
36, que se incorporou depois de dez anos de funcionamento, o que
transmitia maior confianga. (Vide Tabela 6.)

Tabela 6 - Inddstria Téxtil do RJ - Controle Aciondrio dos Ex-
proprietarios quando da Transformagdo em Sociedade Anénima

Empresa Ano Acionistas | % do Capital
Rink 1883 7 78,5
Pau Grande 1885 3 60,0
Carioca 1886 18 100,0
Alianga 1886 2 89,1
Sdo Lazaro 1887 1 44.4
Sdo Jodo 1887 3 40,0
Bonfim 1887 1 10,0
Sio Cristévio 1888 3 83,3

Fonte: MONTEIRO, Ana Maria da C. Empreendedores e investi-
dores em indiistria téxtil no Rio de Janeiro: 1878-1895.
Niteréi, UFF, 1985. p.307.

As quatro que j4 nasceram como sociedades andnimas congre-
gavam um niimero bem mais expressivo de sécios, com o controle mais
diluido. A Confianga tinha 48; a Progresso Industrial, 127; a Corco-
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vado, oitenta e a S#o Félix, quarenta®. Com os aumentos de capital,
mesmo que sé parcialmente recorressem a novas subscri¢des, o nime-
ro de sécios aumentava. Essa observagfio é vdlida para todas as
empresas bem-sucedidas, inclusive as mais antigas. A Alianga, que
comegou com nove sécios, possufa 77 acionistas em 1894; a Confianga
nesse ano j4 tinha 106 e a Corcovado, 1752%,

Outro aspecto interessante é que geralmente o valor unitdrio das
acgOes era de duzentos mil-réis, muito alto para época, j4 que era um
valor superior ao que recebiam, por més, pedreiros, carpinteiros e
enfermeiros; mais alto até que o aluguel de uma casa de dois ou trés
quartos, sala de visitas e jantar, quarto de banho, latrina ¢ lavande-
ria?®, Por essa razdo, o capital era fortemente concentrado entre os
grandes acionistas, sendo insignificante a participagio de pequenos
capitais na constitui¢do das empresas. (Vide Gréfico 10.)

Concluimos dai que essa indistria atraiu poucos, porém
imensos capitais “descongelados” pela nova politica financeira. A
reducdo da oferta de titulos da divida piblica contribuiu para abrir
o mercado para os demais ativos. Quando os bancos emissores passa-
ram a reter estes titulos como encaixe para emissdo, era de se esperar
que a negociagdo deles na Bolsa de Valores se reduzisse e as transa-
¢Oes passassem 2 esfera interbancdria. Por essa razdo, os recursos
privados ficaram disponiveis para novos ativos que representavam
os novos investimentos, abrindo crédito as empresas através de agdes
e debéntures.

O Banco da Republica abriu um crédito, durante o governo de
Floriano Peixoto, mediante uma emissdo de mil contos, para socorrer
as inddstrias, sob a forma de bonus, o primeiro da série, segundo Stein.
Vérias empresas recorreram a esta forma de endividamento, que
constitufa um subsidio, pois os juros cobrados eram de 4% aa € a
amortizagio s6 comegava seis anos depois®”. (Vide Tabela 7.)

Em sintese, a politica de emissdes lastreadas em titulos da
divida piblica permitiu a transformagao da estrutura de endividamento
das empresas. O mercado de valores atraiu as atengdes, deslocando
a demanda dos investidores, que passaram a pressionar a Bolsa -
mercado secunddrio desses titulos. O ndmero de acionistas também
aumentou significativamente até 1895, como resultado destes aumen-
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Grifico 10 - Industria Téxtil - Distribuico de A¢oes

(segundo tamanho dos acionistas)
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tos de capital até mesmo em empresas que recorriam a bonificagdes.
Os investidores eram atraidos pela lucratividade das empresas cujas
acOes eram cotadas acima do par e quase todas apresentaram um
crescimento a partir de bases reais.

Além das possibilidades de crescimento abertas pelo mercado
de titulos, a expansdo dos meios de pagamento tornou possiveis as
respostas as freqiientes chamadas de capital, que, apesar da inflagdo
do periodo e a permissdo para a integralizagio em parcelas, foi
bastante significativo. (Vide Tabela 8.)

Os aumentos de capital ndo foram especulativos, constituindo
excecdo apenas aquelas empresas capitaneadas por Henry Lowndes,
das quais trataremos em separado. Todos os demais estavam
alicer¢ados ou bem em projetos de expansdo, ou bem em reavaliagdes
do ativo feitas por peritos meticulosos.

As chamadas de capital constituiram a forma primordial de
aumento de capital na Sdo Lézaro, Carioca, Sdo Cristévdo e Confianga
Industrial. Na América Fabril, os aumentos de capital decorreram de
algumas incorporacdes de reservas, mas sobretudo dos recursos a
novos investimentos. Em duas companhias - a Alianga e a Corcovado
- os aumentos resultaram predominantemente da reavaliagdo de ativos
e distribuigdo de bonificagdes.

Na Sido Lézaro, os dois primeiros aumentos de capital foram
resultantes de chamada de novas aplicagdes. Mas o extraordinério
aumento de 1890, feito em plena euforia do “encilhamento”, resultou
de 58% de incorporagéo de reservas, 7% de novas entradas € o restante

. a integralizar. O momento pareceu oportuno para adquirir a Compa-
nhia Nacional de Tecidos de Seda e, logo depois, uma série de
inddstrias complementares: a Unifio das Inddstrias, fdbrica de cadar-
cos, barbantes, rendas, colchetes, alfinetes etc; a Companhia Terrenos
e Construgdes, que aparelhava madeira e fabricava os tijolos que
estavam sendo usados nas vilas operdrias; a Companhia de Curtumes

“pela Eletricidade para produzir correias de transmissdo; além da
Companhia de Lavanderias Fluminense ¢ a Companhia Industrial de
Chapelaria, que ainda ndo haviam sido montadas®®,

Em virtude da grande expansio durante o “encilhamento”, a
Carioca aumentou o capital para trés mil contos através de chamada
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Tabela 7 - Empréstimos Obtidos pelas Empresas Téxtis

Rio de Janeiro - 1883/1895

(contos de réis)

Empresas

ANO A B C D EF G HITI J K VL

1883
1884
1885 16!'0
1886 3%0
1887 3(()10
1888 400 800 450
d d d
1889 350 300 2000 400 250
d u d d d
1890 500° 1000
d - d
1891 1000 2500 3000
d- d r
1892 6000 600 1800 2400
d d d d
1893 1510 28b0
1894 400 M 1200 3700 2000
d d b b
1895 480
b
Empresas: A-Saolazaro G-SaoJodo
B- América Fabril H- Sao Cristévao
C-Rink I-Confianga
D- Alianga J-Progresso Industrial
E-Bonfim K-Corcovado
F-Carioca L- SdoFélix
Empréstimos:  d-debénture

b- b6nus do Banco Repliblica do Brasil
r- Banco Rural Hipotecario
u- Banco Uniéo do Crédito

Fonte: Monteiro, AnaMaria F. da C.. Empreendedores e investidores em industria téxtilno Rio de

Janeiro: 1878-1895.

.Niterdi, UFF, 1985.p. 318,
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Tabela 8 - Aumento do Capital Nominal das Empresas Téxtis
Rio de Janeiro - 1883/1895

(contosderéis)

Empresas _
A B CDEFGHTIIJ KL

Data 1887 1885 1882 18861887 1886 1887 18881885 18891889 1891

k 450 400 1000 1600 4OQ 1000 500 300 600 30002400 500
1883
1884
1885
1886
1887 2400
1888 700 1200
1889 1750 1000 1200
1890 6400 600 600 3000 2400
1891 1800 3000 2400
1892 6000 3600 450
1893
1894 2400 10000 6000 4500
1895 3600
Empresas: A-S&olézaro G-SaoJodo
B- América Fabril H-Sao Cristévao
C-Rink I-Confianca
D- Alianga J-Progresso Industrial
E-Bonfim K-Corcovado
F-Carioca L-SaoFélix

Data = data de transformagéo em sociedade andnima
K = capital inicial

Fonte: Monteiro, Ana MariaF.da C.. Empreendedores e investidores emindustria téxtil no Rio de
Janeiro: 1878-1895. Niterdi, UFF, 1985.p.318.
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de novos recursos e, quando a fase boa acabou, em 1895, dispunha de
recursos acumulados para mcorporar mais seiscentos contos através da
distribui¢do entre os ac1omstas de parte do seu fundo de reserva?®, Suas
agOes tiveram cotagio estavel, variando entre duzentos mil-réis a 220,
chegando apenas a trezentos, em 1894, quando pagou um dividendo
de 16 mil-réis, o dobro do que costumava pagar®®. Em 1905, de acordo
com as estatisticas do Centro Industrial do Brasil, era a segunda
empresa téxtil do pais e a‘quarta em valor do capital no Distrito
Federal. Em 1920, quando foi comprada pela América Fabril, era uma
sociedade andnima de capital aberto com grande mimero de sécios,
muitos dos quais ingleses, participando da diretoria®”’,

A Confiang¢a Industrial com o capital inicial de seiscentos
contos j4 integralizado, em 1888, aumentou-o para 1.200 contos, dos
quais 25% constituiram uma bonificagdo aos fundadores e o restante
distribuido entre 27 novos acionistas. Nessa época, o Banco Comercial
era 0 maior acionista, cujash acOes somadas as agdes de Matosinhos
atingiam 25% do capital. Em 1891, o capital foi mais uma vez
aumentado para 2.400 contos, para construir uma nova fibrica. A
queda do cimbio tornou necessérlo novo aumento. no ano seguinte,
pois os sdcios acreditavam que, apesar da queda, era conveniente
concluir 0 novo investimento. Novamente o Banco Comercial aparece
como maior acionista individual, tendo seu vice-presidente no Conse-
lho Fiscal. Em 1894 foi proposto novo aumento, para seis mil contos,
porque um empréstimo j4 contratado fora suspenso depois da Revolta
da Armada, e as encomendas nele sustentadas estavam por chegér a0
porto. A incorporagio do fundo de lucros suspensos e da conta de
lucros e perdas justificou uma bonificagdo de 2/3 do novo capital,
devendo os acionistas contribuir com o ter¢o restante, em dinheiro.
Portanto do crescimento de 4.800 contos no capital da empresa, entre
1889 ¢ 1895, somente decorreram de bonificagdes 1.650 contos30?

Na Companhia América Fabril, o primeiro aumento de capital
em 1890 foi tipico daqueles QUe nos falam os Versiani: os seiscentos
contos divididos em trés mil a¢Ges que foram distribuidas sob a forma
de bonifica¢bes aos acionistas para compensar a retengio dos lucros.
A partir daf a distribuigdo de d1v1dendos passou a ser regularmente de
12% por agdo, e o saldo encammhado para a conta de lucros suspensos.
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Entretanto, quando acabaram os anos de boom, a empresa precisou de
recorrer, pelo menos em parte, a novas entradas de seus acionistas. O
capital foi aumentado de seiscentos para 1.800 contos divididos em
nove mil ac¢bes de suas séries: trés mil com as entradas realizadas e
seis mil com apenas 20% incoﬁporados. As préximas entradas seriam
solicitadas na medida das necessidades de montagem da Fibrica
Cruzeiro. Em 1894, a diretoria aumentou novamente o capital da
companhia, desta vez para 2.400 contos, totalmente coberto por a¢des
de nova emisséo, para comprar a Bonfim e as maquinas da Sido
Crist6vio3®, Em resumo, em dez anos, isto é, entre 1885 e 1895, a
companhia multiplicou seu capital da seguinte maneira: duzentos
contos, ou 50% do seu capital inicial, sob forma de bonificagdes e
o restante, através de efetivas chamadas de capital dos acionistas,
num total de 1.800 contos.

Apenas a Alianga e a Corcovado fizeram aumentos de capital
principalmente por meio de in;?orporagéo de reservas. A Alianga fez
o primeiro aumento de capital para 2.400 contos no ano seguinte a sua
organizagdo como sociedade andnima, para expandir suas dependén-
cias e adquirir novas méquinas. Esse aumento foi feito através de
‘subscri¢do, dinheiro novo portanto, dos antigos sécios e mais quatro
novos investidores, totalizandc% 12 acionistas. Passou incélume pela
crise, pois nos dias negros de 1892 eleva o capital para seis mil contos,
por meio de emissdo de ag¢des no valor de 3.600 contos, distribuidas
pro rata entre os acionista, sendo 50% em bens ja existentes ¢ 50%
em dinheiro no ato da subscri¢do. Nesta ocasido, incorporaram-se 41
novos acionistas, totalizando 53. Dois anos mais tarde volta a aumen-
tar o capital para dez mil conéos, divididos em cinqiienta mil agdes,
resultado das necessidades de capital de giro e de adquirir matéria
prima em melhores condigGes. Desse aumento, 80% seriam distribu-
idos pro rata aos acionistas (50% da reavaliacdo dos bens e 30% a
débito da conta de lucros suspensos) e 20% realizados em dinheiro
pelos entdo 77 acionistas3®, ‘Enjltre 1886 e 1894, o capital aumentou em
8.400 contos, dos quais cinco mil em bonificagGes. J4 era entdo a maior
fabrica téxtil do pafs.

A Corcovado em 1892 fizera uma emissdo de debéntures de
2.400 contos para concluir as obras de sua fébrica, toda ela planejada
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por arquitetos ingleses. Dois anos depois, foi sugerido e aprovado um
aumento de capital, para 4.500 contos, com a finalidade de liquidar
a divida com os debenturistas, conseguindo assim integralizar 1.500
contos e ‘s6 precisou da subscr}gz’io de seiscentos contos, o que foi feito
entre os antigos acionistas3®®. Essa operagdo tinha o objetivo maior de
permitir que a empresa levantasse um empréstimo subsidiado com o
Banco da Repiiblica do Brasil, no valor de dois mil contos em bonus,
em condigdes muito methores do que o primitivo débito em debéntures.
Essa foi uma estratégia de verdadeiros profissionais, que, por meio de
vérias operagdes, se livraram do passivo que impedia a operagdo com
o governo, convertendo as debéntures em participagdo aciondria me-
diante um aumento do capital; ¢ assim tiveram o crédito subsidiado.

A Rink e a Progresso Industrial nio aumentaram o capital no
periodo estudado. A Rink, porque havia sido iniciativa de um alem@o
que faleceu em 1888, sem que seus s6cios pudessem levar adiante o
empreendimento, que foi liquidado em 18983%. A Progresso Industrial,
por ter farta disponibilidade de crédito, devido as suas conecg¢des
bancdrias, recorrendo, por isso, mais ao levantamento de empréstimos
do que a chamada de novos capitais. O total dos empréstimos obtidos
chegou a ser mais de duas vezes superior ao seu capital, que s6 foi
aumentado para seis mil contos em 1898, através da integralizagdo da
verba de lucros suspensos®®’.

A Sido Félix teve que reduzir o capital, em vez de aumenti-lo.
Fundada em 1891, com um capital de quinhentos contos, em plena
rebordosa do “encilhamento”, foi obrigada a reduzi-lo para 450
contos: as agdes foram consideradas integralizadas na propor¢do da
reducio do capital - as j4 subscritas foram consideradas integralizadas,
porém o seu nimero diminuido, na proporgdo das entradas
integralizadas, abatidos 50% de depreciagdo. Acionistas novos toma-
riam as agdes repudiadas pelo seu valor nominal®®,

O caso da Bonfim deve ser encarado separadamente porque,
com os investimentos feitos entre 1888 e 1890, justificaram um au-
mento do capital para seiscentos contos, sendo que as novas mil
a¢es foram distribuidas pro rata entre os acionistas. Até essa data a
situagio da empresa parece ter. sido boa, mas depois disso, sem que se
possa acompanhar precisamente, fez um empréstimo que néo pode
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pagar e, em 1892, j4 pertencia & Companhia Industrial S3o Sebastido,
grupo liderado por Henry Lowndes, o grande especulador do
“encilhamento”, que encampou seu patrimdnio3®,

Henry Lowndes, o conde de Leopoldina, titulo comprado em
Portugal, j4 era grande especulador em Lisboa, quando pressentiu a
oportunidade de se instalar no Brasil, durante o Império. Rapidamente
se tornou diretor de trés bancos e 13 companhias, entre as quais, a
F4brica Sdo Jodo, fundada em 1887 com grande participagdo de
comerciantes ingleses®*. Até 1898 nada parecia anormal na empresa,
que aumentou seu capital para mil contos subscritos ndo s6 pelos
fundadores mas também por 11 novos acionistas. Mas, sob os bons
ventos do “encilhamento” e ‘tendo entre seus acionistas homens que
participaram ativamente das especulagSes de Bolsa, a empresa triplicou
o capital no ano seguinte, tendo ficado Henry Lowndes com 37%°%'.
Um ano antes fundara uma outra companhia de tecidos - a S&do
Cristévio - e no ano seguinte quadruplicava seu capital, e mais uma
vez em 1890312, As duas empresas téxteis somavam agora 5.400 contos.
Essas operagdes de aumentos exorbitantes de capital das duas empre-
sas foram uma manobra para supervalorizd-las, atrair mais dinheiro
e tornar lucrativo o golpe que tinha em vista®'®. Nessa altura, Henry
Lowndes fez um langamento‘espetacular da Companhia Unido Indus-
trial Sdo Sebastiio, com o capital astronémico de dez mil contos,
constituida da fusdo da Sdo Jodo com a Sdo Cristévdo. O comendador
Gomes Brandéo, presidente do Banco Colonizador Agricola, fez um
empréstimo de seis mil para essa operagdo e apresentou a cautela dessa
transagio como penhor no Banco Rural ¢ Hipotecério. A nova com-
panhia de Lowndes no ano seguinte, como vimos, incorporou a
Bonfim. Em 1894, o Banco Rural e Hipotecdrio moveu uma agéo
contra a Companhia Unido Industrial Sdo Sebastido, pretendendo
reaver em debéntures da empresa a quantia que descontara para o
Banco Colonizador Agricola, jé entfio falido. A empresa de Henry
Lowndes simulou um papel de quitagio com o banco do comendador,
mas a ag¢do foi considerada procedente e a Unido, dissolvida®!*. Nio
foi por menos que, Henry Lowndes, figura lendéria da época, f01
caricaturado no romance de Taunay como William Drows, persona-
gem estereotipada do “encilhamento”. Conseguiu aproximar-se do
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bardo de Lucena, sucessor de Rui Barbosa no Ministério da Fazenda,
para obter um grande depdsito de divisas no Banco de Crédito
Universal que acabara de fundar, com a promessa de reanimar a Bolsa,
que fizera despencar com as opgdes da Companhia Geral de Estradas
de Ferro®®. Alids, foi por essa operagdo que acabou sendo deportado
para Cacui.

Téo logo foram encerrados os tramites legais, a América Fabril
adquiriu ndo s6 as maquinas da S@o Cristévdo, mas também a Bonfim.
A Sio Jodo, cujo capital em 1894 foi avaliado apenas em 1.200 contos,
foi comprada por Jorge Street, Luis da Rocha Miranda e Joaquim Dutra
da Fonseca. O que mostra que o “encilhamento” permitin, a quem
entendia do ramo, ganhar na alta e lucrar na baixa, mesmo sem criar
empresas de “papel”.
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CariTULO 6
A Consolidagdo da Industria do Rio de Janeiro

e a Lei sobre Sociedades Andnimas

Liberalismo e Intervengéo

A consolidagao da lei de sociedades anénimas no conjunto
da reordenagdo econdémica da Repiiblica Velha

O mercado de titulos e cambiais saira profundamente marcado
pelo “encilhamento” e, mesmo que houvesse divergéncias sobre até
que ponto cabia ao Estado interferir nas relagdes econdmicas privadas,
era opinido unanime que a regulagfio existente havia permitido abusos
de toda espécie. Da instabilidade politica que se patenteia com a guerra
civil, inicia-se uma fase de descontrole inflacionério, seguida de uma
recessd@o que se iria prolongar até os primeiros anos deste século.
Durante essa fase de aguda flutuagdo econdmica, a depreciagdo cam-
bial teve o efeito de incrementar a lucratividade da produgdo de
mercadorias exportdveis, bem como criar uma barreira protetora para
as industrias que haviam conseguido resistir 4 débdcle do
“encilhamento”; por outro lado, entretanto, as despesas do governo
haviam crescido proporcionalmente 2 queda da taxa'de cambio. Sdo
importantes esses trés aspectos, porque, ao lado da expansdo da
indidstria de transformagio, a cafeicultura paulista se beneficiou dire-
tamente de um subito crescimento de lucratividade e, conseqiiente-
mente, alargou a extensdo da 4rea de plantio exatamente quando o
governo deveria transferir para o exterior os pagamentos contratuais
da elevada divida externa®,

A intervengdo no mercado de cimbio foi, portanto, motivada
pelas necessidades da administragdo piblica.
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Toda a legislagdo produzida na segunda metade da década de
1890 teve como objetivo principal impedir os abusos especulativos,
que, ap6s a queda no mercado de agdes, se haviam concentrado no
mercado de cAmbio. As medidas coercitivas eram tomadas com extre-
ma cautela, porque os preceitos liberais se opunham a qualquer regu-
lamentagfio econdmica, cujos efeitos eram considerados prejudiciais ao
automatismo econdmico. Apesar de o Ministério da Fazenda estar nas
mios de um dos lideres do chamado pensamento nacional
industrialista®l? - Serzedelo Correia - suas medidas foram somente
paliativas. Reestruturou a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro®'® nos
moldes da Bolsa de Paris e cerceou o mercado futuro de cambio,
proibindo as liquidagdes por diferenga, pelas quais responsabilizava
os bancos estrangeiros, como forma indireta de inibir a especulagdo
cambial®'®,

As normas legais e regulamentares sobre sociedades anénimas
formavam, entdo, um conjunto desconexo e contraditério. Duas auto-
ridades se consideraram responsdveis pela solugdo desse problema: o
Ministério da Fazenda e o da Justica. Ao que tudo indica, sem que
houvesse conhecimento mituo. O ministro da Justiga nomeou uma
comissdo para consolidar o direito sobre as sociedades andnimas e, ao
mesmo tempo, o ministro da Fazenda encarregou Didimo Agapito da
Veiga, o0 mesmo autor do projeto que reestrutura a Bolsa de Valores,
de idéntica tarefa.

A consolidagdo de Didimo da Veiga®® foi reconhecida na época
como obra de grande vulto. Seu autor preconizava o modelo da
sociedade andénima apenas para empreendimentos de vulto e defendia
uma orientagdo eminentemente liberal. Advogava, portanto, que a
legislagdo deveria limitar-se a alguns principios genéricos que distin-
guissem a sociedade andnima das demais. Atingiria esse fim a lei que
preceituasse sobre: a) a divisio do capital social em agbes; b) a
responsabilidade do acionista, limitando-a ao valor da entrada feita;
¢) a administragdo por meio de mandatdrios revogéveis ad nutum;
d) finalmente, a méxima publicidade dos atos da constituigdo e da vida
da sociedade. Todas as demais regras sobre a associagiio deviam ficar
entregues s cldusulas da convengdo e as estipulagdes dos contratos.
Partia do principio de que os interessados sdo os mais empenhados em
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resguardar os seus direitos por meio de convengdes claras e eficazmen-
te protetoras. Por essa razio, convinha que o legislador se compe-
netrasse de que sdo aqueles os que melhor podem fiscalizar a admi-
nistragdo de seus capitais®?!,

Devia haver grande desorientagdo no governo, porque o préprio
Floriano Peixoto assinou, logo depois, o decreto n? 603, resultado dos
trabalhos da comissdo escolhida pelo ministro da Justica. As vésperas
de fechar o Congresso, a medida provocou um verdadeiro escindalo.
Na imprensa e na Cimara, a sua legalidade foi contestada, sendo bem
significativas as palavras do manifesto A nagio redigido por seus
representantes por ocasido da dissolugdo do Congresso:

E para n3o ir mais longe, o Poder Executivo legislou,
como a Nagdo inteira viu, sobre as sociedades andnimas,
levando seu desembarago a, contra as prescrigdes
da moral e do interesse piblico, criar direito novo,
considerando licito o que é declarado criminoso pelas
leis vigentes.

Nessas condi¢les, s6 restou aos dois ministros apresentarem a
Floriano a sugestdo de revogar o ultimo decreto, tais haviam sido as
censuras que provocara. Prevalecia, assim, a consolidagdo de Agapito
da Veiga. Salvo questdes de detalhe, esta legislagdo permanecerd por
praticaniente toda a primeira metade do século XX.

O primeiro presidente civil, Prudente de Morais, procurou
consolidar a hegemonia do setor republicano liberal, sem contudo
conseguir superar a crise herdada do governo anterior. Como afirma
Pompeu de Accioly Borges,

(...) a Republica no Brasil teve a mé sorte de iniciar
os seus dias sob o signo de uma depressio mundial
(1890-1897 nos Estados Unidos, 1890-1895 na Ingla-

terra € Franga) a qual, com ligeiras rea¢des, perdurou '
até 1908322,

Safras de café cada vez maiores chegavam ao mercado, depri-
mindo o prego do produto e reduzindo a capacidade de pagamento da
divida externa por exaustio cambial, o que tornava clara a necessidade
de uma profunda politica de restauragio das finangas. A intervengdo
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efetiva e radical no mercado de cAmbio serd obra do expoente méximo
do liberalismo econdmico - Joaquim Murtinho, o ministro da Fazenda
de Campos Sales.

Sondagens iniciais deram o sinal verde da casa Rothschild a
uma suspensdo tempordria dos pagamentos da divida externa, desde
que fosse formada em Londres uma reserva que, a0 mesmo tempo,
permitisse ao governo se abster de comprar cambiais no mercado
doméstico de divisas e garantisse o futuro pagamento dos compromis-
SOs externos.

Este acordo financeiro, o funding loan de 1898, assegurava um
empréstimo de dez milhSes de libras e a suspensdo dos pagamentos de
amortizacdes até 1911, desde que fossem acompanhados de uma stibita
e violenta deflagdo. Tendo sido aumentado o imposto de consumo
como forma de precaver-se de uma provavel queda na arrecadagdo, o
Tesouro se comprometia a depositar parte desses recursos em deter-
minados bancos estrangeiros. Esses bancos, por sua vez, incineravam
a moeda nacional e abriam um crédito correspondente em moeda
estrangeira, A taxa de 18d*. Havia ainda outras garantias, tais como a
hipoteca das principais alfindegas do pais aos banqueiros gestores da
moratéria, o que lhes permitia acompanhar o movimento do comércio
exterior e julgar se a politica de deflagfo estava sendo seguida a risca.

A condigdo inicial de formagio de um fundo de garantia em
Londres foi satisfeita com a criagio de uma nova tarifa-ouro, obtida
mediante um depdsito, que deveria acompanhar o ato da encomenda
e s6 era liberado no momento da chegada das mercadorias ao porto e
que rapidamente atingiu 25% do valor das operagbes de importagdo.
Através deste mecanismo, 0 governo mantinha sempre sua reserva em
Londres, sustentada pelo giro dos negécios de importagéo. Os impor-
tadores, naturalmente, acrescentavam ao preco de suas mercadorias,
quando estas chegavam ao Brasil, o custo da remuneragio dos recursos
que tinham ficado parados no fundo. Conseqiientemente, as importa-
¢Oes ficaram extraordinariamente mais caras, sem condigbes de con-
corréncia com os produtos das inddstrias domésticas j4 instaladas. Esse

* Dezoito pence. (N. do E.)
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aspecto, negligenciado na maioria das an4lises do perfodo®?3, somado
a retragdo do crédito provocada pela deflagdo, beneficiou as maiores
empresas nacionais, que puderam assim gozar de um mercado prote-
gido, depois da eliminagdo dos concorrentes que sossobraram na
politica restricionista.

A stbita contragdo da base monetdria provocou, em 1900, a
suspensdo dos pagamentos, seguida pela encampagio do Banco da
Repiiblica pelo governo. Impossibilitado de emitir e obrigado a pagar
suas dividas com o Tesouro, 0 Banco colocou em risco a liquidez de
todo o sistema bancdrio, ocasionando a faléncia de 17 bancos privados,
numa crise que talvez tenha sido a mais severa de toda a Velha
Repiiblica®?, -

A intervengdo no Banco da Repiblica resultou em uma com-
pleta reestruturagdo que deu origem ao quarto e atual Banco do Brasil.
Seu objetivo primordial era controlar o cdmbio, que sofria, além de
forte pressdo especulativa, as flutuagdes sazonais decorrentes do
movimento das exportagdes. Para tanto, foi eleito o Banco do Brasil
agente de cimbio exclusivo do governo. Entre as muiiltiplas medidas
entdo tomadas com esse objetivo, sobressai a utilizagdo das reservas
do Banco para a venda de “vales-ouro”, que os importadores compra-
vam para os necessérios depésitos da tarifa-ouro, pela taxa fixada, o
que promovia a estabilidade cambial.

Apenas em 1905, tomou o Banco fei¢gdo mais semelhante & que
tem hoje, como instituigio permanentemente controlada pelo governo,
que tinha o controle aciondrio, realizando operagdes de redesconto €
influenciando a taxa de cAmbio, a partir do monopdlio de emissdo dos
“vales-ouro”, além de ter poder de emissdo de notas pela paridade
do ouro®?,

O Estado se fazia assim presente de forma inusitada. Os bancos
estrangeiros, que eram os maiores beneficidrios do mercado livre de
cidmbio, foram os primeiros a se ressentir da reordenagio da politica
econdmica. A Bolsa de Valores, através de seus corretores, foi outro
alvo do governo, mas nfo escaparam nem mesmo as sociedades
seguradoras estrangeiras. )

O chamado “Regulamento Murtinho” foi uma tentativa de
intervengio dréstica na vida interna das sociedades an6nimas
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dedicadas ao seguro. Restringia a capacidade de aceitagio de riscos de
cada operagdo a 20% do capital realizado. Até entfio, as seguradoras
estrangeiras vinham transferindo para o exterior as arrecadagdes dos
prémios, que as matrizes retinham segundo sua capacidade técnica e
cujos excedentes de responsabilidade distribufam. Esse processo repre-
sentava uma permanente sangria de cambais, que afetava a balanga de
pagamentos, razio por que Murtinho procurou coibi-la.

As companhias seguradoras estrangeiras ndo se conformaram
e encaminharam uma representagdo ao presidente da Repiiblica com
pareceres de vinte dos maiores juristas brasileiros que, baseados na
irretroatividade da lei, asseguravam que as novas disposi¢Ses ndo
podiam alcangar as companhias jd existentes, por ferir o principio dos
direitos adquiridos. O governo retrocedeu, comprometendo-se a har-
monizar seus interesses sem prejuizo das empresas estabelecidas??,

Um novo regulamento®” excluiu as companhias de seguros jd
existentes em 1895 de todas as restri¢des e as posteriores garantiu o
direito de remessa de parte substancial dos prémios arrecadados.
Apenas uma reserva de 20% dos lucros liquidos ficou sendo obriga-
toriamente aplicada no pais em titulos e valores piiblicos ou privados.
Foi eliminada qualquer previsdo de limite de aceitagdo de risco, o que
atribufa as préprias empresas o direito de definir as quantias que
seguiriam para o exterior sob a forma de resseguro®?,

Depois da crise de 1900, os titulos da divida ptblica voltaram
a atrair a preferéncia dos investidores. A politica de Murtinho fez-se
sentir na redug¢do no nimero de bancos com suas agbes cotadas na
Bolsa, mas também na queda vertiginosa de suas cotacgdes. Idéntica
queda pode ser constatada nas a¢bes das companhias de seguro,
enquanto estavam ameagadas pelo “Regulamento”. Entretanto uma
alteragdo radical pode ser verificada rio setor téxtil, cujas agGes rapi-
damente se recuperaram da depressdo do inicio do século e assumiram
a terceira posi¢io no ranking do volume de operagdes, ultrapassando
até mesmo as companhias de estradas de ferro3%,

A decisdo do governo de controlar o maior banco comercial do
pafs, os negdcios cambiais e as companhias de seguros pode parecer
uma contradi¢io com os seus principios liberais. Efetivamente néo era.
Na verdade, tanto Murtinho quanto seu sucessor, Leopoldo de Bulhdes,
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acreditavam plenamente na eficdcia da oferta ¢ da demanda, nas
vantagens comparativas e no livre comércio. Entretanto, para que o
mercado alocasse recursos eficientemente, a moeda do pafs tinha que
permanecer estdvel e, preferivelmente, conversivel. O papel mais
importante do Estado liberal era justamente assumir a posi¢do de
guardido da moeda, garantindo que sua cotagio refletisse as forgas do
mercado. Os ingleses j4 haviam utilizado o Banco da Inglaterra com
0s mesmos objetivos.

E possivel entender a regulagdo do mercado de cambio e a
investida frustrada contra as companhias de seguro estrangeiras como
uma preocupagdo, sem nenhum conteddo nacionalista, de evitar as
bruscas oscilagdes cambiais e a saida liquida dos prémios arrecadados
em divisas. No atingiu plenamente o tdltimo objetivo. Embora o Banco
do Brasil tivesse sido planejado como uma arma para conter a espe-
culagdo cambial e tenha, na pratica, debilitado a posi¢do dos bancos
estrangeiros, isso também ndo significava qualquer preocupagio na-
cionalista. Foi até mesmo cogitada a venda de um tergo de suas agles
a bancos estrangeiros®?. O significado global do funding representou
o controle das finangas nacionais pelos banqueiros estrangeiros, que
passaram a impor orientages e compromissos, visando a assegurar 0s
interesses de seus investimentos.

A baixa continua dos pregos internacionais do café se refletia
imediatamente - fruto da valorizagdo cambial - nos seus pregos em
moeda nacional. Murtinho vé engrossar a corrente no sentido de
promover uma intervengdo neste mercado, mas resiste, justificando
que

(...) o governo deixou que a produgio de café se reduzisse
por selegdo natural, determinando-se, assim, a liquida-
¢do ¢ a eliminagdo dos que nio tinham condigBes de
vida, ficando ela nas mios dos mais fortes e dos mais
bem organizados para a luta®,

Sobre as atividades industriais, j& é célebre o postulado liberal
de Murtinho, que se recusava a compreender por que deveriamos
produzir cara e de md qualidade a mercadoria que podiamos importar
barata e de qualidade superior. Ndo menos famosa € a distingdo que
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fazia entre o que chamava de indistrias naturais - isto é, aquelas que
ndo necessitavam de importar insumos e deviam ser protegidas - das
artificiais - isto €, todas as demais, que ndo mereciam prote¢do. Apesar
de condenar a atividade industrial “em sua marcha andnima irregular
e profundamente viciosa”®*2, a preocupagio dominante com a recupe-
ragio cambial levou-o a introduzir a tarifa-ouro, que teve o efeito de
proteger, como vimos, as empresas ji instaladas.

Apesar da queda dos precos do café, o aumento das exportages
garantiu a recuperagio das receitas, beneficiadas também pelo boom
da borracha e pela entrada de capitais estrangeiros. A melhoria das
condi¢bes de crédito nos mercados de capitais europeus coincidiu com
o crescimento das reservas em Londres, permitindo que fosse
implementado um programa de expansdo e moderniza¢do de portos e
de reforma urbana no Rio de Janeiro3®,

Era um esforg¢o de romper com a heranga colonial: o progresso,
a civilizagfio, a regeneragiio estética e sanitdria da cidade contra o
atraso, a antiestética, a'sujeira e a doenga. Era preciso deslocar o lugar
destinado as quarentenas - que dificultavam os embarques de café,;
erradicar a febre amarela - 4 qual eram mais sensiveis os imigrantes;
demolir as casas de comodos e abrir as ruas estreitas do centro - que
obstruiam a ventilagdo e a livre circulagdo das mercadorias. Foi logo
promulgada uma lei, autorizando um empréstimo destinado aos me-
Ihoramentos no porto, cujos juros e amortizagdes seriam cobertos pelas
taxas cobradas de seus usuérios. Os recursos - utilizados exclusiva-
mente no Rio de Janeiro - foram obtidos através da Rothschild and
Sons, mediante o penhor da taxa, 0 que onerava o consumo interno.
O porto foi articulado a trés vias de acesso, uma ligando-o aos eixos
ferrovidrios, outra a zona industrial e a terceira a4 suntuosa avenida
Central, espacialmente reservada as atividades administrativas, co-
merciais e financeiras. ,

O governo apelou para a iniciativa privada, o que resultou na
efetiva capitalizagdo de recursos federais por todos os setores que
direta ou indiretamente estavam ligados & industria de construgéo
civil, os quais se beneficiaram do fato de o Rio de Janeiro permanecer
como grande centro importador, o terceiro do hemisfério, apés Nova
York e Buenos Aires.
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A politica de valoriza¢do do café e estabilizagdo cambial

Ao final do governo de Rodrigues Alves, o movimento em prol
de uma politica de sustentagdo dos precos de café e da estabilidade
cambial jd havia ganhado forma através do Convénio de Taubaté. A
_ primeira valorizagdo do café tem ocupado grande niimero de autores,
porém, suas referéncias prioritdrias, quer em termos de seu funciona-
mento, quer em termos de suas repercussdes e resultados, estdo vol-
tadas apenas para Sdo Paulo e daf para a economia nacional®¥*, Por
essa razdo, os efeitos da operagfo sdo simplificados por uma argumen-
tagdo segundo a qual, ao preservar a lucratividade do setor cafeeiro,
esta teria levado a reinversdo no préprio setor, mantendo a sua expan-
sdo. Para aprofundar a questdo, é muito valiosa a contribuicio de
Antonio Castro®®, que considera a cafeicultura como uma lavoura de
trés espacos e trés tempos, pondo as claras situagdes distintas de dreas
em expansdo, dreas consolidadas e 4reas decadentes. Partindo dai, &
possivel escapar das grandes generalizagbes e estudar especificamente
suas repercussdes no Rio de Janeiro®®, A primeira valorizagio do café
ndo teve como efeito minimizar a crise da decadente cafeicultura
fluminense, que contou muito mais com a tendéncia a diversificagdo
agricola para atenud-la. ‘

As vésperas da implantagio da politica de valorizagio do café,
a produgdo de Sdo Paulo constitufa dois ter¢os da produg@o do Brasil
e metade da do mundo inteiro®?, o que ilustra a posigio essencial que
adquirira com o advento da Repiiblica. Essa afirmagdo hegemoénica da
burguesia paulista do café se estende do nivel estadual ao nivel
nacional, seja através da expressdo econdmica que adquire - pois a
economia cafeeira se identifica com os interesses gerais da na¢do - seja
pela expressdo politica, consagrada pelos principios federalistas. O
grupo social vinculado ao café tem expressdo inconteste no sistema
politico ¢ “na medida de sua necessidade pode pressionar o sistema
a ponto de mudar o jogo politico e influir na distribui¢io de recursos
da sociedade de forma a ser beneficiado”338, ‘

A oposigéo em nivel parlamentar que se levanta contra o projeto
de valorizagdo e de criagio da Caixa de Conversdo ndo provém de um
grupo coeso e articulado, mas de elementos eleitos em sua maioria pelo
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Distrito Federal e pelos estados do Nordeste®¥?, cujos protestos repre-
sentam os interesses urbanos e de outros setores agro-exportadores que
previam os efeitos colaterais da intervengdo, sobretudo refletidos na
quebra do padrio monetédrio e da alteragdo da politica monetéria.
Fora do Legislativo, seus maiores opositores serdo a Associagdo
Comercial do Rio de Janeiro, o Centro Industrial do Brasil ¢ o Jornal
do Commercio. A Associagdo Comercial considerava a politica de
valorizagio um “sonho de vigflia”, j4 que o jogo especulativo no
mercado mundial empreendido por poderosos grupos financeiros em
poder de estoques considerdveis lhes daria condigdes de resisténcia®#.
O Centro Industrial do Brasil, através de seu porta-voz, Silvio
Rangel®*!, sugere que os objetivos do Convénio eram muito mais de
manter as receitas piblicas estaduais e o sistema tributdrio nacional
do que solucionar de fato os problemas do lavrador. Por essa razdo
cobrava o imposto de trés francos, mesmo sobre o café de consumo
interno e, a0 mesmo tempo, defendia a capacidade de importagdo. O
Jornal do Commercio via uma fragilidade bédsica na operacdo corner
pretendida pelo governo, porque ndo era sustentada por recursos
préprios, mas por empréstimos onerosos*2, Como se vé, eram criticas
mais preocupadas com as repercussdes nacionais da medida do que
com os reflexos negativos que um retorno a expansdo da lavoura do
Rio de Janeiro poderia trazer A sua economia.
O projeto de valorizagéo do café foi desvinculado da criagio da
Caixa de Conversio, porque essa iltima representava de fato uma
profunda alteragdo na politica cambial empreendida por Murtinho.
Longe de ser uma simples rendi¢do aos interesses do
café, a reforma resultava de uma ampla e inevitdvel
reagdo politica de vérios setores contra os danosos efei-
tos da prolongada manutengdo das politicas monetdria
e cambial estabelecidas em 1898343,

O crescimento dos investimentos estrangeiros ¢ a recuperagdo
do balango comercial poderiam levar a apreciagdes cambiais
incontroldveis, prejudiciais a todos os produtores nacionais € até
mesmo aos bancos estrangeiros. O problema do cidmbio da década de
90 havia-se invertido e era preciso encontrar meios de combater
valorizagOes abruptas e desestabilizadoras do cambio.
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O convénio foi finalmente aprovado em 6 de agosto e a Caixa
de Conversio em 6 de dezembro de 1906. Com a primeira medida, o
governo chamava a si a valorizagdo para ndo perder todo o controle
sobre a politica econdmica nacional®, mas sua participagdo foi
gradativa, pois teve que enfrentar a forte oposigdo de Rothschild, seu
principal credor. A segunda, a criagdo da Caixa de Conversdo, tinha
implicagdes mais gerais e profundas. Destinada a trocar, com o lastro
ouro dos empréstimos tomados para a valorizagdo, os coffee bills ao
cambio fixo de 15d por mil-réis, estabelecia um limite estabilizador
que freava possiveis altas na moeda nacional. Desse modo, contraba-
langava a pressdo do excesso de cambiais no periodo de safra de café,
que, de outra forma, neutralizaria os efeitos da fixagdo de pregos
minimos. A oposi¢do dos defensores do retorno gradual e manutengéo
da paridade de 27d, que temiam a quebra do antigo padrdo, obrigou
a introdugéo de um limite de 320 mil contos para a circulag¢do das notas
emitidas pela Caixa.

o) programa de valorizagiio, taticamente bem idealizado, man-
teve a curto prazo o nivel das exportagdes - 0 que e€ra vantajoso para
a coletividade, porque mantinha o nivel de emprego e limitava os
efeitos da crise -, mas, a longo prazo, protegeu os pafses concorrentes,
que - sem custos - se beneficiaram da valorizagio da mercadoria e
aumentaram suas exportagdes. H4 autores que responsabilizam o
. programa de haver “desorganizado o mecanismo de mercado como
orientador dos investimentos”, na medida em que manteve artificial-
mente elevada a remunerag@o do setor cafeeiro, resultando dai em uma
alocagdo de recursos que atrasou o desenvolvimento industrial®®.
Qualquer que seja o grau de verificagdo dessa hipdtese em Sdo Paulo,
ela ¢ infirmada no Rio de Janeiro. Até 1913, ano que marca o fim dos
efeitos da politica valorizadora, ndo houve. realocagido representativa
de recursos para a lavoura do café; e mais, esses foram anos de
investimentos industriais significativos na inddstria do Rio de Janeiro.

A lavoura cafeeira declinante do Rio de Janeiro ndo se bene-
ficiara sequer dos altos pregos alcangados no qiiinqiiénio 1891-1895,
quando sua produgdo caiu de 97,5 mil toneladas para sessenta mil. A
partir desse dltimo ano, agravada pela queda das cotagbes, sua parti-
cipagio na receita do estado diminui de cerca de 80% para 40%, no
ano imediatamente anterior ao Convénio.
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Durante o primeiro ano, as compras efetuadas restringiram-se
apenas aos cafés paulistas, pois os demais estados participantes -
Minas e Rio - ndo tinham ainda iniciado a cobranga da sobretaxa de
trés francos sobre o café negociado. Essa aparente falta de colaboragio
se justifica pelo fato de que havia expectativa de que fosse estendido
0 pre¢o minimo aos cafés de qualidade inferior ou pela esperanga de
que a alta futura dos precos acabasse se refletindo sobre eles. Ao fim
¢ ao cabo, o café desses estados poderia vir a beneficiar-se da valori-
zagdo paulista, assim como se beneficiavam os concorrentes estrangei-
ros, protegidos pela defesa brasileira®®,

Para evitar essa situag@o, Sdo Paulo autorizou a casa Theodor
Wille & Cia. a iniciar compras no porto do Rio de Janeiro e as
administragdes daqueles dois estados iniciaram a cobranga da sobre-
taxa. Mesmo assim, na safra 1906/7 foram compradas 1.250 mil sacas
no mercado do Rio de Janeiro e sete milhdes em S#o Paulo®’. Restrin-
gindo sempre suas compras ao tipo 7, o qual tinha cota¢do mais baixa
no Rio de Janeiro que em S3o Paulo*®, a operagdo depreciava ainda
mais os cafés inferiores que o estado produzia, enquanto o imposto
incidia sobre todos os tipos de café, diminuindo as margens de lucro
dos ja agonizantes cafeicultores. Os cafés inferiores tinham mercado
seguro destinado as misturas com a chicéria que eram feitas nos
Estados Unidos e na Europa ¢ por essa razdo o governo federal se
envolveu na operagéo, abrindo o crédito do Banco do Brasil para a
compra dos tipos 8 e 9, cujos pregos cairam depois da valorizagdo.

Isso explica a forte oposigdo a um pedido de aval da Unido para
um empréstimo de consolidagdo feito em 1908, sobretudo de estados
ndo produtores e de produtores ndo paulistas, que concebiam que a
superproducdo era exclusivamente de S3o Paulo. Mais uma vez, en-
tretanto, os interesses nacionais foram identificados com os paulistas
e o aval concedido. A politica de sustentagdo foi tdo bem-sucedida a
ponto de, em 1909, os pregos internacionais comegarem a subir len-
tamente, para o que contribuiu também a recuperagdo dos mercados
internacionais. Esses efeitos positivos da primeira operagdo de valo-
rizagdo para as zonas novas € as jd consolidadas, entretanto, nio se
reproduziram nas retaguardas cafeeiras, nem foram capazes de sustar
seu declinio - declinio este ‘que se refletia tanto nas rendas dos
produtores quanto nas receitas ptblicas®*®,
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Em um primeiro momento, os investimentos industriais havi-
am-se recuperado em decorréncia da valorizagdo cambial, que facili-
tara as compras de méquinas e equipamentos no exterior, e, a partir
de 1906, em conseqiiéncia de um aumento generalizado nas tarifas,
que fortalecera um grande nimero de atividades agricolas e industri-
ais. Se bem que sua motivagdo imediata tenha sido compensar a
redugfo da tarifa real em mil-réis promovida pela valorizagdo cambial
¢ assim aumentar a receita federal, essa alteragfio tarifiria protegeu
1.070 artigos, divididos em duas classes.

Na primeira, que compreendia manufaturados leves e produtos
alimenticios naturais e beneficiados, a propor¢dio a ser paga em ouro
foi aumentada de 25% para 50%; na segunda, essa proporgdo foi
aumentada para 35%. As maiores tarifas-ouro significavam um au-
mento de 66% na tarifa realmente paga sobre os produtos do primeiro
grupo e 27% para os demais. Foram protegidas diretamente as ativi-
dades nas quais o Brasil possuia vantagens comparativas potenciais,
isto é, aquelas cujo componente importado fosse baixo®°. As taxas
mais elevadas impostas sobre bens de consumo ndo durdveis € as mais
baixas aplicadas as matérias-primas utilizadas pelos setores protegidos
permitiu a ampliagio das margens de lucro do produtor interno,
criando fundos adicionais para a expansdo do setor e resguardou a
produgdo dos efeitos da valorizagdo do mil-réis, contribuindo para que
a produgio se diversificasse entre 1909 e 1912%1,

Da recuperagio da crise mundial em 1909 ao fim de 1912, as
exportagdes e o produto real brasileiro tiveram um perfodo de grande
crescimento. De acordo com as estimativas de Goldsmith®2, o produto
interno bruto cresceu de menos de 1.800 mil contos para mais de 6.600
mil contos em 1913, numa taxa média anual de 5,5%. Entre 1900 e
1913, tanto o produto cresceu substancialmente no agregado quanto
per capita, 77 e 34%, respectivamente, a taxas anuais de 4,5 ¢ 2,3%.
A participagiio da indistria na distribui¢do do produto nacional era
entdo de 14%. Nesse ciclo de expansdo, os fatores exégenos foram
fundamentais para o boom - dai ficar dificil fazer uma completa
avaliacio da contribui¢do relativa da valorizagdo do café nessa
conjuntura.
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De fato, os mercados mundiais de café e de borracha absorve-
ram os produtos brasileiros em quantidades maiores e a pregcos mais
altos. O impacto dos investimentos estrangeiros sobre a tendéncia
ciclica ascendente foi significativo. Até a virada do século todos os
investimentos estrangeiros diretos tinham origem britdnica. Por volta
de 1905, os capitais europeus ndo-britinicos e norte-americanos repre-
sentavam 40 e 5% respectivamente, propor¢do que mantiveram até
1913, quando os investimentos de portfolio privado atingiram 255,
9 milhdes de libras3®3, Além das estradas de ferro, atrafram o capital
estrangeiro as grandes empresas de energia elétrica e também inves-
timentos em indistrias, que representavam entdo 7,2% do total, dos
quais 5,7% no setor de méquinas e equipamentos®®*, Claro est4 que
essas atividades iam formando niicleos de grande capital cujos inte-
resses eram relativamente auténomos da atividade cafeeira, sobretudo
no Rio de Janeiro, onde esta jd era uma atividade declinante e o
mercado urbano uma realidade em plena expansdo.

Repercussdes industriais da Primeira Guerra Mundial

Em 1913 j4 era visivel o final do boom das exportagdes brasi-
leiras. Os pregos do café decairam em Nova York e as exportagdes de
borracha ndo s6 diminuiram em quantidade, mas também em precos.
As restrigdes ao crédito nos principais mercados da Europa tornavam
cada vez mais dificil cobrir o déficit piiblico dentro das regras do
padrdo-ouro. A medida que se deteriorava a posi¢do das reservas
oficiais de divisas, as importa¢des crescentes causavam um déficit
comercial que provocou retiradas de ouro da Caixa de Conversdo, em
niveis sem precedentes. O Banco do Brasil ndo conseguiu mais manter
a taxa de cAmbio do mercado acima do ponto de exportagdo de ouro
e iniciou-se um momento de profunda contragio monetdria. A nego-
cia¢do de um empréstimo exterior foi tio morosa que néo chegou a ser
concluida antes que as Bolsas de Paris e de Londres fechassem, com
o panico que antecedeu a eclosdo da guerra. Como a Caixa de Con-
versdo, com base no padrdo-ouro, ndo tem mecanismos para
contrarrestar as variagdes automdticas da base monetdria, exerce um
efeito pré-ciclo que, se propiciara a expansdo na etapa ascendente,
ampliard as causas ex6genas da instabilidade econdémica do pré-
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guerra, tornando mais agudo seu colapso em 1913. Assim, a desagre-
gacdo dos fluxos comerciais e financeiros internacionais forgaram o
Brasil a abandonar o padrio-ouro. A Caixa de Conversdo foi fechada
e o Banco do Brasil ndo mais converteu suas notas em ouro.

Ao considerar a Primeira Guerra Mundial, é bom lembrar que
muitos autores atribuem a eclosdo deste conflito - que provoca a
diminui¢do das importagdes brasileiras - o surgimento de condig¢Ses
favordveis a indistria. Roberto Simonsen talvez tenha sido o primeiro
a afirmar que *“‘as necessidades de consumo, impossibilitado de se
abastecer nos tnicos mercados fornecedores de entdo, estimularam o
nascimento de uma multiplicidade de pequenas industrias®®®, Na visdo
cepalina, essa concep¢do adquire nuances, pois a  capacidade de
diversificagdo da economia, nessa etapa primdrio-exportadora, depen-
deria da efetiva ocupagdo do mercado interno, a qual s6 poderia se dar
a partir das crises do setor exportador. Warren Dean levantou criticas
sérias a essa visdo, quando estudou a indistria paulista, afirmando que
as guerras ¢ as crises dificultaram o processo industrializante em
curso, na medida em que interrompem a importagio de bens de capital
e de insumos industriais®®®, Essas restrigies a novos investimentos e
a ampliagdo da capacidade de produgdo da indistria ganhou signifi-
cativa sustentagfio empirica com o estudo de Wilson Suzigan sobre as
exportagdes de maquinaria industrial para o Brasil®?. Ndo deve ser
desprezada a importincia da crise que se desenvolvia com a redugéo
das importagGes desde 1913. H4, porém, a contrapd-la o “revisionismo
da revisdio” que aponta o periodo da guerra como uma fase marcada,
de expansfio na inddstria téxtil, apesar da elevagdo do prego da
matéria-prima, pelo aumento da produgdo e dos lucros, que teriam
gerado os recursos para expansdo nos anos posteriores ao conflito®,

Ao que tudo indica, o impacto do conflito mundial sobre a
inddstria de transformag@o no Rio de Janeiro provocou uma redugdo
nos investimentos. Os dados levantados sobre a producéo da inddstria
carioca entre 1914 e 1917 apontam taxas médias de crescimento anual
significativamente inferiores a apresentada pela totalidade da indis-
tria brasileira®?®, Essas informagdes sugerem que, no quadro de crise,
a regifio fosse mais prejudicada pela dificuldade de acesso as impor-
tagGes. O agravamento das dificuldades de transporte, com oferta
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insuficiente de tonelagem e elevacdo dos fretes maritimos, torna
explicitos dois aspectos da indistria carioca: de um lado, a maior
dependéncia dessa inddstria das matérias-primas localizadas fora de
suas fronteiras e, de outro, o fato de ter enfrentado dificuldades em
abastecer seus mercados tradicionais, em decorréncia das mesmas
dificuldades de transporte.

Ocorre assim que o momento de mais significativa expansio da
inddstria do Rio de Janeiro se deu a partir da segunda metade do século
XIX até as vésperas da Primeira Guerra, em uma etapa em que a
lavoura cafeeira fluminense estava em um processo de decadéncia que
nem a politica de valorizagdo foi capaz de reverter. Nio sendo dire-
tamente dependente da economia do café, seu sucesso decorreu da
magnitude de distribuigdo dessa indistria, enquanto ela teve capaci-
dade de penetrar com sua produgdo nos principais mercados do pafs.
Os primeiros sinais de perda de vitalidade se manifestaram exatamente
nos anos de guerra, quando as dificuldades de transporte tornam suas
mercadorias mais caras.

A indistria na década de 1920

A industria brasileira nos anos 20 tem como caracteristica mais
marcante a diversificagdo dos investimentos. O crescimento do mer-
cado. interno promove investimentos cada vez mais orientados para o
setor de produgiio de bens intermedidrios, ndo s6 como o cimento, ferro
e a¢o, produtos quimicos, fertilizantes, papel e celulose, mas também
bens de capital, incluindo maquinas e equipamentos. Os préprios bens
de consumo se tornaram mais sofisticados, com a introdugio de fibras
sintéticas na industria téxtil, a produgdo de eletrodomésticos e novos
produtos farmacéuticos e de perfumaria.

Esse processo de diversificagdo contou com o apoio de subsidios
federais e estaduais para produgéo de diversos bens cuja escassez tinha
sido severamente sentida durante a guerra, como o ferro e ago, soda
cdustica e carnes. Na década de 20, esses subsidios foram estendidos
as ‘ndistrias de cimento, papel e celulose, fertilizantes e seda.

Esse periodo foi marcado pelo abandono das politicas restritivas
que caracterizaram o pds-guerra. A agdo combinada da desvalorizagdo
cambial - sustentada pela Caixa de Estabiliza¢fio, da defesa do café,
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que garantiu o equilibrio do balango de pagamentos - ¢ da entrada de
capitais estrangeiros - presente em quase todas as indidstrias que se
desenvolveram nesse periodo - criou um quadro favordvel ao cresci-
mento industrial. :

A perspectiva aberta por novos estudos empiricos®® deixou
distante a idéia de que a indistria nessa década havia arrefecido ou até
retrocedido®®!. A forte concorréncia da produgiio européia e norte-
americana contribuiu para que os historiadores econémicos generali-
zassem a todos os setores industriais as vicissitudes da indstria téxtil
no perfodo®®?,

A questdo assume maior relevancia se for levado em conta que
a maioria dos autores responsdveis pela interpretagio que constata
fraco desempenho econdmico na década de 20 enfatiza muito o periodo
subseqiiente, o da Revolugdo de 30.
Na medida que se ressalte o contraste entre a auséncia
de dinamismo no primeiro destes periodos e um cres-
cimento rdpido no segundo, dar-se-4 relevo, em con-
seqiiéncia, a crise de 29 como marco divisério entre
dois perfodos com caracteristicas fundamentalmente
distintas®63,

Nesse sentido, parece ndo haver dividas de que houve uma
continuidade, desde que sejam buscados os antecedentes do rdpido
processo de mudanga ocorrido depois de 1933, sem com isso negé-lo.

Em resumo, ndo h4 dividas de que a grande diversificagdo da
produgdo industrial comegou na década de 1920. A capacidade ociosa
dos investimentos realizados nessa época foi fundamental para
viabilizar a recuperagdo da economia brasileira, j4 em 1933 - antes,
portanto, da recuperagdo do mercado internacional. Os investimentos,
a partir daf, em setores tais como cimento, metalurgia, tecidos sinté-
ticos, papel e celulose foram muito expressivos e justificam o cresci-
mento no restante da década.

A indiistria do Rio de Janeiro ndo foi tdo afetada pela Grande
Depressdo, continuando a crescer a taxas médias nio muito inferiores
as da segunda metade dos anos 20, mantendo uma performance
superior a do total do Brasil. O fato de continuar a apresentar cres-
cimento de seu produto nos dois anos seguintes a crise permite sugerir
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uma menor dependéncia em relagiio & economia cafeeira. Essa obser-
vagdo apenas confirma que a evoluggo industrial do Rio de Janeiro tem
caracterfsticas especificas, que nio podem ser entendidas a luz da
experiéncia paulista. '

A legislagdo sobre sociedades andnimas novamente
fragmentada

Com o passar dos anos, o Cédigo Comercial de 1850 foi sendo
considerado ultrapassado e, em 1913, o Congresso encarregou Inglés
de Sousa de reestrutura-lo. O resultado de seu trabalho alterava pontos
fundamentais da lei sobre sociedades an6nimas. Inspirado na legisla-
¢do inglesa, propunha que se tornasse obrigatéria a publicidade dos
prospectos com que as empresas apelavam para o capital do grande
publico. Consagrava também o principio de responsabilidade da com-
panhia pelos atos dos seus diretores, praticados com excesso de
mandato; exigia o dep6sito prévio de 10% do capital subscrito e,
finalmente, assegurava a convocagdo de assembléias gerais por man-
dato judicial.” A

Durante dez anos esse projeto ficou em discussdo na Cémara
dos Deputados, sobretudo porque seu autor era acusado de pretender
transformar esse c¢6digo em um Cédigo de Direito Privado. Enquanto
a matéria ficava sem andamento, indiferente as transformagbes que
ocorriam em nivel empresarial na economia, a lei sobre sociedades
andnimas continuou sendo derrogada fragmentadamente.

O Cédigo Civil de 1916 consagrou a dependéncia de aprovagdo
pelo governo federal dos estatutos das sociedades estrangeiras por
acOes, para que pudessem funcionar no Brasil, fosse por si mesmas ou
através de agéncias filiais ou quaisquer estabelecimentos que as repre-
sentassem. As restrigdes impostas ao capital estrangeiro que prevale-
ceram durante o Estado Novo s6 foram possiveis porque estavam
baseadas nos seus artigos 20 e 21.

O deputado Clodomir Cardoso apresentou em 1928 um projeto
a Camara que incorporava as contribui¢des de Inglés de Sousa e
algumas importantes inovagdes de sua autoria. Depois de ouvir suges-
tdes de vdrios especialistas, refundiu o projeto e, em 1930, apresentou
um substitutivo. O movimento revoluciondrio e a conseqiiente disso-
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lugdo do Congresso deixou em suspenso a andlise de sua proposigéo.
Suas idéias adiantavam uma série de medidas que seriam adotadas
posteriormente, o que torna interessante pelo menos sua enumeragio.
Tratava, por exemplo, da criagdo de agbes sem valor nominal, de
protegdo as minorias, da responsabilidade dos administradores e da.
fusdo entre sociedades andnimas. Seu ponto alto, entretanto, eram as
normas para a confecgéio dos balangos, fruto de esmerado conhecimen-
to profissional do assunto. Seu projeto, entretanto, passou a histéria
como complicado, especialmente pela introdugido de a¢Ses sem valor
nominal e pela proposta de criagdo de distingdo entre trés tipos de
agOes: de gozo, de trabalho e de prémio®4,

A Perda de Lideranga Industrial do Rio de Janeiro

Entre os vdrios fatores aos quais a literatura corrente atribui a
perda de lideranga industrial do Rio de Janeiro para Sdo Paulo, estio
alinhados a auséncia de um componente agricola produtivo de alimen-
tos, a falta de uma malha ferrovidria que distribuisse seus produtos,
o atraso em adaptar-se ao fornecimento energético de empresas
especializadas e a disparidade entre os saldrios do Rio de Janeiro € os
das demais regides do pais.

Atribuimos o desconhecimento sobre a diversificagdo agricola
do estado do Rio de Janeiro a falta de divulgagdo de estudos
monogréficos que sé recentemente vém sendo realizados sobre o
assunto. Da mesma maneira, os demais itens em questio tém merecido
atengdo mais acurada nos ultimos anos, de forma que a forga dos
argumentos enumerados tem sido relativizada.

Na medida em que os historiadores econémicos do Rio de
Janeiro vdo sendo instigados a rechagar os conhecimentos gené-
ricos através de estudos regionais, novas fronteiras de conheci-
mento vdo sendo abertas, realimentando a dinidmica da produgdo do
conhecimento.

A diversificacdo agricola do Rio de Janeiro

Uma das principais alteragbes apresentadas pela economia
fluminense depois da crise da economia cafeeira foi a tendéncia a
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diversifica¢do agricola. Uma série de medidas sdo tomadas tendo em
vista a transformag¢dio da monocultura extensiva em policultura inten-
siva: criagdo de centros agricolas, sancamento da Baixada Fluminense,
inspecdo de imigragao e distribuigdo de adubos quimicos sdo exemplos
da atuagdo oficial nesse sentido®®®. A partir do governo de Nilo
Peganha, a politica de diversificagdo agricola do estado, com o objetivo
de recuperar as finangas piblicas, se torna mais regular e efetiva:
redugdo dos fretes da Leopoldina; tributagido da importagdo de produ-
tos similares e diminuigdo dos impostos de exportagdo de todos os
produtos fluminenses®®. A maioria dos géneros assim beneficiados era
destinada ao abastecimento de primeira necessidade € ocupou uma
parte das terras subutilizadas pelos cafezais decadentes. Como lembra
Antonio Castro, referindo-se 2 retaguarda das édreas cafeeiras em crise,
a “mais importante forma de reagdo observada, as transferéncias de
recursos, stricto sensu, para outras atividades (...) ndo serdo, porém,
de natureza urbana (...) e, sim, outras lavouras e, minoritariamente,
a pecudria’’ 37, Por essa razdo, as medidas adotadas por Nilo Peganha
sdo consideradas como o ponto de partida da politica sistemética de
protegiio a policultura36®, ' ‘

A essa altura, entravam pelo porto do Rio de Janeiro 49% das
importagdes nacionais de arroz, 63% das de batatas, 59% das de milho
e 60% das de legumes®®, A redugio da capacidade de importar da
regido foi um estimulo 2 tendéncia de diversificagdo agricola. Essa
diversificag@o, entretanto, teve caracteristicas distintas da que estava
ocorrendo em Sdo Paulo, que se originou na pequena propriedade®?’,
sem vinculos causais com a situagdo das propriedades cafeeiras. No
caso fluminense, ndo houve, como em Sdo Paulo, grandes
fracionamentos de propriedade, “ndo obstante, em muitos casos, 0s
proprietérios passavam a demonstrar maior interesse pela parceria na
exploragdo de cultivos de subsisténcia™"!. Daf € possivel captar trés
aspectos fundamentais da transformagdo que se operou no seio da
grande propriedade no Rio de Janeiro. O primeiro € o fato de ela ter-
se dado através da realocagdo dos recursos empregados anteriormente
na cultura cafeeira; o segundo, ter sido a diversificagdo agricola uma
reagdo a crise da lavoura de café; e, finalmente, terem as relagdes de
produgio com a mio-de-obra livre adquirido caracterfsticas especiais

196



A Indistria do Rio de Janeiro através de suas Sociedades Andnimas

de parceria, dinamizada por uma nova divisio do trabalho, isto € novas
relagdes campo-cidade, com o crescimento dos assalariados urbanos®™,

O crescimento das vendas para fora do estado do Rio de Janeiro
de produtos como arroz, milho, legumes e farinha de mandioca €
elevadissimo em termos absolutos, sem considerar que a produgdo
efetiva deve ter sido muito maior, dado o abastecimento interno da
populagio do estado (Ver Grifico 11). Do ponto de vista da arrecada-
¢do, a situagdo permanece critica porque caem abruptamente as recei-
tas de café e os produtos agricolas que o substituem ndo pagam
impostos de exportagdo®® A tendéncia declinante da produgio de café
¢é compensada pela tendéncia ascendente de produgdo de géneros de
subsisténcia, tendo a queda na lucratividade do setor cafeeiro estimu-
lado essa reversdo.

A contigiiidade do Distrito Federal abria as portas para o maior
mercado consumidor do pais. Até 1920, a cidade atraiu maior volume
de migragdo interna que todo o estado de Sdo Paulo € manteve um
significativo fluxo de entradas de estrangeiros®™.

A ineficiéncia da politica de valoriza¢do na economia cafeeira
do Rio de Janeiro é capaz de estimular a diversificagdo agricola que
j4 estava em curso. A administragdo estadual prosseguiu dando incen-
tivos com este objetivo: isengdes de impostos, subsidio a cooperativas,
promogdo de exposigbes agro-pastoris, prémios ao reflorestamento e
facilidades para a criagdo de nicleos coloniais na Baixada®’,

Apesar das vdrias referéncias a falta de méo-de-obra na drea
rural fluminense, os dados sobre a populagdo do estado nos revelam
seu aumento progressivo em nimeros absolutos®™®. A taxa de cresci-
mento populacional do estado, que fora de 1,4% entre 1890 e 1906,
sobe para 2,6% entre 1906 ¢ 1915, taxa idéntica a da cidade do Rio
de Janeiro. O Distrito Federal e o Rio de Janeiro somavam uma
populagdo de mais de 2.400 mil habitantes, um pouco menos de 10%
do pafs. '

Quando houve a inauguragio do cais do porto do Rio de Janeiro
em 1910, foram criados novos impostos para cobrirem os 6nus do
empreendimento, encarecendo os géneros de subsisténcia. A lavoura
do Rio de Janeiro, apesar de sofrer igualmente com os impostos, tinha
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Griéfico 11 - Evolugio do Quantum de Alguns Produtos

Rio de Janeiro (1903-1914)
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sua produ¢do menos onerada, j& que gozava de isencGes nas tarifas
ferrovidrias®”’.

A crise de abastecimento do Rio de Janeiro criou condig¢Ges
favordveis a colocagdio de produtos agricolas fluminenses e intensifi-
cou a diversificagdo. Para avaliar essa tendéncia, basta considerar que
a batata passa das 316,3t exportadas para outros estados em 1906, para
1.604t em 1914. Mantendo a comparagio entre esses mesmos anos, o
milho ampliou sua exportagdo de 4.045,8t para 27.272,6t; os legumes
e frutas, de 8.588,5t para 24.388,2t - ¢ o mesmo crescimento foi
verificado para outros produtos como o arroz ¢ feijao®7®,

O resultado desse crescimento se fez sentir imediatamente na
cidade do Rio de Janeiro. Do feijdo consumido pelo carioca em 1903,
apenas 3,1% eram fluminenses, mas em 1914, 23,6% jd o eram; de
batata, esta propor¢do passou de 4,3% para 25,5%; do milho de 22,7%
para 92,3% e dos legumes e frutas de 43,1% para 90,937,

Se a primeira valorizagdo ndo conseguiu evitar a derrocada de
sua cafeicultura, a cultura de cereais e outros produtos abriu novas
perspectivas aos lavradores.

O desempenho industrial do Rio de Janeiro

O desenvolvimento industrial no Rio de Janeiro foi relativa-
mente auténomo do setor exportador, caracteristica esta que se acentua
com a sua diversificagdo, numa manifestagdo precoce do que viria
ocorrer mais tarde com todo o setor no pais. J4 foi observado que néo
se pode estabelecer nenhuma relagdo simples entre exportagdes e
desenvolvimento industrial, no pais como um todo, pois “embora o
crescimento da renda suscitado pelas exportagBes proporcionasse um
mercado em expansdo para a atividade industrial (...) a expansdo da
capacidade produtiva industrial foi um processo mais gradual’’3¥°. O
desenvolvimento da indidstria no Rio de Janeiro ndo tinha uma relagio
linear e direta com os negdcios cafeeiros. Ao analisar a questda, Castro
atribui ao Distrito Federal vantagens relativas aos outros centros do
pais®®!, que, embora herdadas e estimuladas pelo sucesso da atividade
exportadora, poderiam dela se autonomizar.

O censo industrial de 1907 bem como todos os demais dados
disponiveis para o periodo confirmam o papel relevante que a regifio
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desempenhou na vanguarda do crescimento industrial do pafs. Se é
notéria a importancia da inddstria de bens de consumo imediato,
Correia do Lago, quando examinou os setores de metalurgia-mecinica
¢ material de transportes, revelou a predominéncia do Distrito Federal,
com quase a metade do emprego e do valor da produgdo desses géneros
em 1907382, Além dessa diversificagdo setorial, que envolvia a produ-
¢do de alguns bens de capital, Stein observou a diferenciagdo dos
produtos quando afirma que as inddstrias téxteis do Rio de Janeiro
produziam tecidos de qualidade superior, compardveis aos importa-
dos®®3, O dinamismo da inddstria do Rio de Janeiro fica patente na
quantidade de géneros industriais, cuja participagdo relativa no total
da produgdo brasileira revela uma diversidade de produtos que
inexistiam em outras regides.

A existéncia de economias de escala no Rio de Janeiro foi
assinalada por vérios autores®®*, que daf deduziram a razdo da maior
competitividade da indistria carioca, permitindo-lhe penetrar em mer-
cados externos ao Rio de Janeiro.

Guarita faz dessa condi¢do um elemento importante para expli-
car o dinamismo € a capacidade de lideranga inicial e, conseqiiente-
mente, atribui & modificacdo desse quadro, com a gradual perda dessa
capacidade, um ponto importante para o entendimento da
desaceleragio do desenvolvimento da regido®®. E ficil identificar a
progressiva perda da importancia relativa da regido, cedendo seu
espago em favor do crescimento industrial de Sdo Paulo. Essa passa-
gem jé pode ser captada nas estatisticas de 1920, podendo ser catego-
ricamente confirmada em 1940. (Ver Gréficos 12 a 15.)

Nos graficos apresentados, é possivel perceber que o turning
point da inddstria do Rio de Janeiro est4 localizado durante a Primeira
Guerra. Chama a atengdo apenas que essas empresas, em 1920, j& em
menor nimero, com menos operarios € valor de produgdo mais baixo,
apresentem o maior volume de capital empregado. Cano atribui essa
disparidade a idade das empresas do Rio de Janeiro, das quais 50%
haviam sido fundadas no perfodo anterior a 1889 até 1914°%, o que as
vincularia a uma tecnologia energética mais antiquada. Pesquisa re-
cente, entretanto, mostra que, no ano desse censo, 87% da indistria
carioca j4 se utilizava de energia elétrica fornecida por terceiros e, ao
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Gréfico 12 - Distribui¢do Regional da Indistria - 1907/1940
(segundo o nimero de estabelecimentos)
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Griéfico 13 - Distribui¢do Regional da Indistria - 1907/1940
(segundo o capital empregado)
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Grafico 14 - Distribui¢io Regional da Inddstria - 1907/1940
(segundo o nimero de operérios)
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Grifico 15 - Distribui¢do Regional da Indistria - 1907/1940

(segundo o valor da produgao)
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se incluir o estado do Rio de Janeiro como um todo, 60%, de qualquer
forma em propor¢do mais alta que a de Sdo Paulo, que era de 57%,
e o Brasil, entdo com uma média de 47%%".

Outro ponto levantado por Cano € a falta de economias externas
no Rio de Janeiro, principalmente de transportes e comunicagdes, em
contraste com a inddstria paulista, que se teria aproveitado da geragdo
precoce, pela economia cafeeira, de uma rede eficiente®. Entretanto,
se considerarmos que a superficie do Rio de Janeiro é de 70.098km e
a extensdo de trafego de viagdo férrea, em 1919, era de 2.794.167km,
veremos que havia af uma malha 75% mais densa que em S#o Paulo,
na mesma época, com 290.876km e uma rede ferrovidria de
6.615.407km3®°,

A pesquisa de Guarita, na qual nos baseamos, permitiu ampliar
a andlise do desempenho da inddstria carioca em um conjunto mais
expressivo de anos. O autor levantou informagdes anuais em séries
com alguma continuidade, o que lhe possibilitou identificar, com mais
nitidez, fases em que a indistria do Rio de Janeiro reflete as oscilagdes
do crescimento econdmico do pafs, mas permitiu, igualmente, registrar
momentos em que o desempenho dessa indistria se afastou do padrao
nacional, sugerindo hip6teses explicativas para a perda de hegemonia.
Fez o mesmo para averiguar o desempenho setorial, o que lhe permitiu
concluir que, se de fato alguns setores confirmam o menor dinamismo
quando comparados com a mesma atividade em outros pontos do pais,
outros h4 cuja produgdo ndio s6 cresceu em termos absolutos, mas que
até ampliaram sua participagio relativa, demonstrando surpreendente
dinamismo?®°,

A inddstria do Rio de Janeiro perde progressivamente a impor-
tAncia relativa de que gozava no pafs. Os dados sobre o volume da
produgdo fisica revelam os anos da Primeira Guerra como os mais
nitidamente desfavordveis para essa indistria. Esse movimento resulta
ndo s6 do crescimento paulista mas, sobretudo, da perda de mercados
que abastecia. Essa observagio fica mais evidente quando € examinado
o desempenho setorial. Coexistem af dois padrdes. No primeiro estdo
os ramos tradicionais, que haviam sido responséveis pela lideranca da
regidio, mas que perdem a capacidade de acompanhar o desenvolvi-
mento de outras regides do pafs. No segundo estio os setores mais
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dindmicos, na maioria sem expressdo na etapa anterior e onde, a
excecdo da inddstria de cervejas, hd ativa participacdo de capital
estrangeiro. '

O primeiro grupo inclui a inddstria de tecidos, calcados e
chapéus. O agravamento das dificuldades de transporte, a oferta insu-
ficiente de tonelagem e a elevagéo dos fretes tornam explicita a maior
dependéncia da inddstria do Rio de Janeiro em relagdo as matérias-
primas de fora de suas fronteiras imediatas, e agrava o problema
quando sdo importadas.

No caso da industria téxtil, depois de uma expanséo até 1915,
a produg@o se estabiliza, sugerindo que tenha alcangado sua plena
utilizagfio, sem poder expandir-se, em decorréncia das dificuldades de
importa¢des de mdquinas. A indistria téxtil de algoddo passard por
uma importante modificagdo no sistema de comercializagdo, capaz de
reduzir a posi¢fo relativa do Rio de Janeiro. Como resultado de um
acirramento da concorréncia em um mercado menos favorivel, ocor-
reu a ruptura entre algumas industrias e seus distribuidores, resultando
no enfraquecimento da posigdo dos grandes atacadistas do Rio de
Janeiro. Os produtores do interior comerciavam diretamente com os
varejistas, enquanto a indistria carioca permaneceu vinculada ao
comércio atacadista, que fora importantissimo para sua expansio na
etapa anterior. Na raiz deste processo estava a majoragdo dos custos
de transporte que protegia as indistrias locais. Deve também ser
considerada a introdugdo de impostos sobre a exportagdo de algoddo
para outros estados, cobrados pelos produtores da matéria-prima, que
elevava o prego do insumo na inddstria do Rio de Janeiro e provocava
a perda de sua capacidade concorrencial com as indistrias dos estados
produtores de algoddo. '

Os insumos na industria de calgados no periodo da guerra foram
supridos pelo mercado nacional. Como néo havia produgdo de couros
significativa no estado do Rio de Janeiro, fica fécil concluir, mais uma
vez, que as restricdes de meios de transporte no comércio interno
dificultaram o acesso a matérias-primas de outras 4reas.

A industria de chapéus deveria ter-se beneficiado do abran-
damento da concorréncia estrangeira, porém a queda global de impor-
tagdes, que incluia insumoé, deprimiu a produgdo, e serd dai para
frente constantemente reduzida. '
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No segundo grupo, estdo as indistrias do Rio de Janeiro que
apresentaram maior dinamismo: cerveja, fumo, farmacéutica e de
perfumaria. A primeira delas, a inddstria de cervejas, apesar das
dificuldades de importagio de matéria prima ¢ do aumento nos pregos
de fretes, manteve uma participagdo importante na produgdo nacional.
O que h4 de mais interessante no seu caso é que a década de 20 mostra
uma expansdo extraordindria de investimentos, estimulados pela par-
ticipagio alemd no fornecimento de equipamentos®, O controle em-
presarial, contudo, permaneceu nas maos de um forte grupo nacional.

No de fumos, as dificuldades de transporte, nos anos da guerra,
foram rapidamente superadas nos seguintes, sem que houvesse perda
de lideranga na produgdio. Nesse setor € notdvel o gradativo aumento
da participagdo de inddstrias com capital estrangeiro, que trazem como
caracteristica a qualidade do papel importado.

A inddstria farmacéutica mantém seu dinamismo em todo o
periodo estudado, estimulada pela protegdo tarifria. Alicercada em
empresas estrangeiras, a indstria carioca amplia sua participagdo
nacional constantemente na produgdo de fiarmacos. A indistria de
perfumarias se beneficia da guerra, pela redugdo de produtos similares
importados, porém seu crescimento no pés-guerra € caracterizado pela
presenga de investimentos estrangeiros que passam a ter importancia
na década de 20.

O Rio de Janeiro perdeu sua posico relativa na inddstria do
pais em todos aqueles produtos que puderam ser supridos por matérias-
primas nacionais durante a Primeira Guerra. Os produtos dos quais a
inddstria de Rio de Janeiro assumiu a lideranga nacional foram aqueles
onde a substitui¢io ndo podia ser feita tdo facilmente. Deve ser frisado
também que entre esses dois grupos houve um diferencial de produ-
tividade bastante acentuado®®?, Na inddstria de tecidos de algoddo e de
chapéus de feltro (que decai mais do que a de sombrinhas e guarda-
chuvas), a produtividade carioca ¢ inferior ndo s6 a paulista como a
média nacional. Na produg@o de cerveja, fumo, farmacéuticos e per-
fumaria, a produtividade é maior do que a dos outros estados, bem
como superior 3 média nacional, apesar de a produgdo do Rio de
Janeiro contribuir para eleva-la. A tinica excegdo é a indistria de
calgados, que, apesar de apresentar produtividade alta, perde partici-
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pacdo no conjunto da produg¢fio nacional, o que pode ser atribuido ao
fato de as grandes empresas terem apenas ocupado o espaco da
produgio artesanal®®, 7

No momento de analisar a origem da inddstria carioca, fizemos
referéncia A explicagdo tradicional, que parte da inversdo da experi-
€ncia paulista, onde houve uma associagiio positiva entre café e indds-
tria. Mostramos entdo que a inddstria do Rio de Janeiro viveu seu
momento de maior expansdo exatamente quando a atividade cafeeira
da regido ja estava em decadéncia. Ficou suficientemente claro que o
estudo da cidade do Rio de Janeiro dissociado do estado foi a causa
de distor¢des que resultaram na conclusdo de que ndo houve a forma-
¢do de uma agricultura mercantil de alimentos na regido. Devemos
voltar ao assunto para mostrar as razdes da perda de lideranga dessa
indistria em escala nacional. Ao j4 citado trabalho de Guarita, deve-
mos acrescentar as contribui¢des de Maria Antonieta Leopoldi®®, que
se preocupou em mostrar a consolidag@o do sistema de representagdo
dos interesses dos industriais do Rio de Janeiro; o de Fioréncio da
Cunha’®®, que se voltou para as origens do “esvaziamento econdmico”
que € atribuido ao Rio de Janeiro apés 1940; ¢ o de Almir Freitas
Filho®¥, que estuda os industriais e as inddstrias cariocas no perfodo
de 1930 a 1945. Sdo todos estudos recentes, desenvolvidos em diferen-
tes centros de estudos, no pafs e no exterior, preocupados em qualificar
a especificidade da trajetéria econémica do estado, que de uma certa
forma ficara obscurecida quando tratada em conjunto, através da idéia
de “eixo Rio-Sfo Paulo™37,

O ponto relevante agora é mostrar as razdes que levaram a
inddstria do Rio de Janeiro, depois da Primeira Guerra e 2 medida que
crescia o mercado nacional integrado, a perder a competitividade,
possibilitando o deslocamento de seus produtos pelos paulistas, até no
préprio Rio de Janeiro. O forte crescimento da indistria paulista
durante a guerra abrange o conjunto da produgfio industrial e estd
ligado a capacidade dessa indistria de abastecer os mercados do resto
do pais®®,

Todas as pesquisas empiricas demonstram que houve uma
alteragdo na estrutura de custos na indistria do Rio de Janeiro,
contribuindo para que perdesse a concorréncia inter-regional por
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mercados, exatamente quando, nas condi¢es da guerra, eles se torna-
vam mais permeéveis ao produto nacional. Entre os estudos disponi-
veis destaca-se o de tarifas ferrovidrias, de energia elétrica e o de
saldrios.

Na Estrada de Ferro Central do Brasil, os diversos produtos
manufaturados, diferentemente de todas as demais empresas ferrovi-
arias do pafs, representavam importante item das receitas de transporte
de mercadorias, destacando-se, pela magnitude, a de transportes de
tecidos®®, Essa estrada era uma via importante de distribui¢io da
produgdo industrial carioca, e qualquer alteragdo na cobranga de
tarifas se refletia imediatamente nos custos da produgio.

A partir de 1907, caracterizou-se uma politica sistemética de
pressdo dos setores industriais pela redugdo dos fretes da Estrada de
Ferro Central do Brasil, que foi coroada de éxito. Esse recurso, porém,
desdgua em déficits operacionais vultosos que obrigam a empresa
piblica a estabelecer aumentos tarifdrios. A partir de 1913, a indistria
do Rio de Janeiro enfrenta a elevagdo sucessiva das despesas com o
transporte ferrovidrio, que culmina, em 1917, com um aumento geral
de 20%, provocado pelo aumento no pre¢o dos combustiveis. Em 1927,
hd um novo aumento, que recai sobretudo nas tarifas cobradas nos
transportes de maiores distancias*®,

O impacto do aumento de tarifas sobre os custos industriais ird
variar de acordo com a importincia relativa desse item em cada setor.
As despesas de transportes refletem-se no preco das matérias-primas
e, nesse caso, quanto maior for a dependéncia destas e mais distantes
as fontes de abastecimento, maiores serdo as consegiiéncias do aumen-
to das tarifas. Quando associadas a distribuicio das mercadorias, sua
importancia variard com a localizagfio dos mercados e a tarifa diferen-
cial estabelecida por classes de produtos.

Antes de serem criadas redes de distribuigdo de energia elétrica,
as empresas faziam grandes investimentos, ndo s6 na compra, insta-
lagdo e funcionamento da fibrica, mas também para a produgdo de
energia, concretizada na construgdo de usinas térmicas ou hidrelétri-
cas. Isso pressupbe que a empresa tivesse de surgir grande, com
elevado grau de concentragdo de capital e, conseqiientemente, buscar
capturar para a sua produgdo, mercados mais amplos que o local. Cano
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j4 escreveu que, no momento em que 0s empresarios puderam deixar
de construir suas préprias usinas e comegaram a dispor do acesso a
energia produzida por terceiros, desfrutaram de dois beneficios; redu-
ziram os investimentos fixos, liberando capital para as necessidades
especificas da empresa, ¢ adquiriram energia de terceiros a custos
menores que os de geragdo prépria, por efeitos de escala, o que
possibilitou' a ampliagio de suas margens de lucro**'. E certo que o
autor reconhece que este tiltimo aspecto teve um reflexo insignificante.
Entre esses beneficios, deve ser acrescentada a possibilidade de ins-
talacdo pr6xima aos centros urbanos, onde se concentrava o mercado
consumidor.

Quando, em 1907, foi celebrado o contrato entre a Rio de
Janeiro Tramway, Light and Power Co. Ltd.**? e a prefeitura do Rio
de Janeiro, ficou estipulada uma tabela de pregos, que decrescia a
medida que o patamar de consumo subia, mas cujo pagamento deveria
ser feito metade em ouro, metade em papel-moeda.

A adaptagdo da inddstria carioca ao novo processo de forneci-
" mento de energia foi surpreendente: o Censo Industrial de 1920 mostra
que 87% da forga motriz utilizada j4 eram fornecidos pela empresa
especializada. Esse indicador demonstra bem a capacidade de resposta
aos desafios tecnolégicos de aproveitamento energético dada pelas
empresas, pois 96% dos motores, nesse ano, ji eram movimentados por
energia elétrica.

Entre 1907 e 1914, a Light ndo fez valer as condigdes contra-
tuais de cobranga de tarifas “de modo a facilitar o seu emprego nos
diversos misteres, em que tenha aplicagdo a energia elétrica”. Essa
decisdo significava ndo apenas a cobranga de um prego inico, qual-
quer que fosse o consumo, 0 que representava custos decrescentes
para o elevado consumo industrial, mas também que os pagamentos
eram feitos exclusivamente em papel-moeda’®. Gozando dessa facili-
dade, os principais setores industriais do Rio de Janeiro utilizavam de
80 a 100% de energia fornecida pela concessiondria.

Em 1914, porém, a Light passou a exercer, pelo menos em
parte, seus direitos contratuais. Foi instituido entdo um sistema duplo
de cobrangas: aos antigos consumidores foi reconhecido o direito de
permanecer com o sistema anterior, desde que ndo aumentassem suas
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instalagdes; para os novos consumidores e para instala¢gdes ampliadas,
foi imposta a cldusula de 1907, que previa o pagamento metade em
papel-moeda metade em ouro, ao cdmbio do més de consumo. Essa
mudanga de comportamento pode ser explicada pela conjugagio de
situagdes conjunturais. A holding Brazilian Light and Power Co. Ltd
foi organizada num momento de colapso do mercado financeiro inter-
nacional e, em nivel nacional, quando foi abandonado o padrio-ouro
depois de fechada a Caixa de Conversdo. O mercado de capitais em
Londres se mostrara pouco receptivo em relagdo as agdes da nova
empresa*®, donde a aplicagdo 2s tarifas dos critérios contratuais era
a solug@o para obter através de recursos préprios o que nio conseguira
captar de terceiros na Europa. Como a Light dependia exclusivamente
do desempenho da filial brasileira para remunerar seus acionistas, a
queda da cotagdo da moeda nacional implicava prejuizo. A imposigdo
do pagamento de metade da tarifa em ouro era imperiosa para a
sobrevivéncia da empresa.

Para a inddstria carioca, a alteragdo no sistema de cobranca da
tarifa foi um rude golpe. A continua queda da moeda nacional nesses
anos fazia com que a variagdo cambial resultasse sempre numa des-
vantagem para o consumidor, além de que o pagamento efetivo s6 se
efetuava no més seguinte. Nesse momento a industria carioca come-
¢ava a desacelerar seu crescimento. A estreita dependéncia da energia
fornecida pela Light mostrava seus efeitos perversos. Operando a
custos energéticos mais altos, os mercados mais distantes vdo sendo
capturados gradativamente por ofertadores mais préximos, descentra-
lizando o fornecimento, em prejuizo da inddstria carioca.

No p6s-guerra, no segundo trimestre de 1920, as exporta¢des
se reduziram dramaticamente e a taxa de cambio caiu de 17,82d para
11,38d no final do ano. Nessa conjuntura extremamente dificil*®®, a
Light se defende radicalizando seu comportamento e estendendo a
todos os consumidores a cobranga da metade do débito do consumo
energético em ouro. E mais, considerando que até entdo concedera um
desconto voluntério, resolve também calcular a tarifa do consumo
industrial através da soma das diferentes faixas de consumo a pregos
varidveis. Acima do forte impacto da variagdo cambial, a mudanga
adotada elevava em cerca de-10% o total despendido em energia, nas

empresas de maior consumo?%®,
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As informagdes censitdrias sdo uninimes em apresentar 0S
saldrios pagos pela indistria do Rio de Janeiro, os mais elevados do
Brasil. A imprensa denunciou essa situagdo?*?, quando era agravada a
concorréncia com produtos estrangeiros e renhida a disputa industrial
inter-regional. Para acompanhar a evolugdo dos saldrios tém sido
utilizadas trés categorias de informagBes complementares: os inqué-
ritos de 1907, 1920 e de 1928, que ddo informagdes abrangentes mas
esparsas; as séries continuas levantadas por Euldlia Lobo*®, que
partem de observagdes que traduzem as grandes variagSes dos saldrios
pagos; e, finalmente, informagGes seriais retiradas dos arquivos de
pessoal das empresas. Todas as informagdes confirmam que o custo da
méo-de-obra no Rio de Janeiro era maior do que em outras regides do
pafs. Se os saldrios médios mais altos contribuiram para ampliar o
mercado local, prejudicaram o desempenho da inddstria quando a
concorréncia inter-regional ficou acirrada durante a guerra e ainda
mais agravada pela presenca de mercadorias estrangeiras na década
de 20

A raziio dessa disparidade tem sido atribu{da ao custo maior dos
géneros alimenticios no Rio de Janeiro*’. Se a composigdo da cesta
bésica apresentada por Cardim, porém, indica um custo 14% mais
elevado no Rio de Janeiro em 1914, a diferenca j4 é desprezivel em
1919, em fungdo do aumento das importagdes de alimentos, facilitado
pela situagiio cambial favoravel‘'. E possivel buscar outras razdes, tais
como: a tradi¢io do movimento operdrio?’?, a menor intensidade de
fluxo imigratério, e até mesmo o efeito estabilizador do emprego
criado pelo setor governamental*!®. A partir de 1920, os salérios sobem
mais em Sdo Paulo do que no Rio, gragas ao desempenho favordvel
de sua industria.

Nas trés primeiras décadas deste século, a indistria do Rio de
Janeiro descreveu uma trajetéria que a levou, até o periodo da Primeira
Guerra Mundial, ao apogeu. Estruturada a partir das vantagens
conferidas pela proximidade do maior porto importador do pais, essa
inddstria se ressentiu muito com as dificuldades de acesso as matérias-
primas estrangeiras. Gradativamente foram-se somando novos proble-
mas que tornaram seus custos mais altos, tais como transportes,
energia e saldrios. Essas dificuldades coincidem com o momento em .
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que as mais ricas regides do pafs se estdo aparelhando para também
produzir produtos industrializados. A induistria tradicional do Rio de
Janeiro, que lhe havia garantido a expanséo inicial, saiu perdedora na
concorréncia inter-regional, mas novos setores dinamicos se firmaram
no parque industrial do Rio de Janeiro, na esteira da diversificag@o
industrial que caracterizara esta regido. Esse movimento, apesar de
importante em ndmeros absolutos, ndo foi suficiente, entretanto, para
garantir-lhe a manutencio do antigo ritmo de crescimento e, menos
ainda, para alcangar o disparado crescimento paulista.

Os limites do poder de gestdo em uma sociedade anbénima e a
Companhia América Fabril

Versiani j4 chamou a atengdo para o fato de que o desempenho
da indiistria téxtil na década de 20 ndo foi tipico dos demais setores
industriais. Apesar da grande expressdo dessa atividade no total da
produgdo da inddstria de transformagdo no pais, as dificuldades que
atravessa nesses anos ndo podem ser generalizadas, porque transmi-
tem uma visdo equivocada do quadro geral da atividade industrial no
mesmo periodo. Essa observagdo é particularmente dirigida para a
critica dos indices de produgdo industrial, onde o seu peso excessivo
influencia a conclusdo de uma estagnagio global. Em contraste com
o vigoroso movimento de diversificagdo da estrutura produtiva nos
demais setores, o téxtil é um caso, na medida em que os movimentos
de pregos relativos das importagdes foram particularmente desfavora-
veis para os produtores domésticos e a expansdo da capacidade pro-
dutiva, com a entrada de novos fabricantes, tornou a atividade mais
vulnerdvel 2 restricio de crédito de meados da década*!®.

Assim alertados, quando selecionamos como estudo de caso
uma empresa téxtil, nesses anos, temos claramente o objetivo de
conhecer de perto uma sociedade anénima da época, seus mecanismo
internos de gestdio, o processo de tomada de decisdes pelos adminis-
tradores e as possibilidades de contestagdo do corpo de acionistas, nos
limites da lei vigente. Ndo resta divida de que a intensificagdo da
concorréncia com os produtos importados e com 0s novos produtores
regionais, numa conjuntura de crédito escasso, constitui o quadro de
fundo, onde fermentam as.distintas posi¢des a respeito dos riscos que
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deverdo ser assumidos pela empresa. E, portanto, o alcance do poder
das assembléias de acionistas, previsto na legislagdo existente, que
permite a andlise mais rica.

Até onde acompanhamos a histéria da Companhia América
Fabril, ela era uma sociedade anénima com diretoria formada por
Manuel Vicente Lisboa, sécio gerente, e Alfredo Coelho da Rocha,
acionista majoritdrio*!®. Em 1896, Lisboa retirou-se para o conselho
fiscal e indicou para substitui-lo um amigo pessoal, Domingos Alves
Bebiano, até entdo estranho 2 sociedade, que comegara sua vida de
imigrante portugués como transportador de géneros para Minas em
tropas de burro. Apesar de os estatutos da empresa preverem que o
diretor gerente deveria garantir sua gestdo com a caugio de cem agdes
da companhia, Bebiano s6 se tornou sécio da empresa no ano seguinte,
quando se desobrigou da casa comercial de secos € molhados que
tinha com o irmdo e o genro, e comprou 144 agdes*'®, Investiu o resto
do seu capital na compra de outra empresa téxtil, a Fabrica Bonfim,
através de uma sociedade comanditdria na qual Bebiano era o soli-
dério e Antdnio Ribeiro Seabra e Anténio Mendes Campos, ambos
sécios € membros do conselho fiscal da América Fabril, eram os
comanditdrios*!?. Assim, Bebiano se tornou, em 1897, gerente da
Companhia América Fabril e da Fdbrica Bonfim.

A perda da isengfo das taxas para a importagdo de equipamen-
tos e das tarifas protecionistas, ao lado da desvalorizagdo cambial
desses anos, promoveu o crescimento dos estoques e a suspensdo da
distribuigdo de dividendos entre os acionistas. A decisio de Bebiano
nessa conjuntura foi aumentar a produgio de um pequeno niimero de
artigos que tinham mercado garantido em todas as unidades téxteis da
companhia, com o objetivo de baratear seus precos. “Baixando os
pregos e selecionando a produgio a CAF pode enfrentar a forte
concorréncia e garantir a colocagio dos seus produtos no mercado™*%,

Ap6s a assinatura do funding loan, para suprir o déficit do
governo, a arrecadagdo do imposto de consumo foi estendida aos
tecidos de algoddo. A acumulagio de estoques e a retragdo do mercado,
no contexto de uma rapida deflagio, provocou vérias faléncias no setor.
A orientagdo da América Fabril foi aumentar o fundo de reparagdes
e criar um fundo de reserva especial. Mas o reverso da politica
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restricionista do governo foi a criagio da tarifa-ouro, que funcionou
como uma protegio alfandegéria. A conjugagdo de faléncias nas
empresas mais débeis com a politica de contengdo da empresa possi-
bilitou a compra das maquinas da Fabrica Sdo Cristévdo pela América
Fabril, em plena crise de 1900%!%, e dai para diante a realizag@o de obras
de ampliago, e importagdo de novos maquinismos. Em 1902, sua
producdo estava toda no mercado e, no ano seguinte, o capital da firma
foi elevado com o saldo dos lucros retidos. As novas ag¢des, entretanto,
foram distribuidas apenas entre os diretores e diversos empregados,
funcionando como um prémio pela superagdo da crise.

Havia rigidos lagos pessoais ¢ familiares entre os sécios da
Corﬁpanhia América Fabril. Mesmo quando, em 1895, os estatutos
permitiram a venda de agbes ao portador, até entdo exclusivamente
nominais e indivisiveis, havia a preocupagio de manter fechado o
grupo de acionistas. A ampliagdo para novos s6cios mais significativa
foi para os trés filhos mais velhos de Bebiano, os cinco de Coelho da
Rocha e os cinco de Mendes Campos - todos menores*®,

Bebiano vinha simultaneamente dirigindo durante seis anos
duas empresas de tecidos, tendo ambas superado os anos mais dificeis,
quando a diretoria da Companhia América Fabril decidiu comprar a
Fabrica Bonfim, por oitocentos contos, 0 que representava quatro mil
a¢des da empresa. Essa operagdo colocou Bebiano na posigdo de
segundo maior sécio da América Fabril, logo abaixo de seu presidente,
Coelho da Rocha. Ribeiro Seabra e Mendes Campos, os outros sécios
da Bonfim que também eram acionistas da América Fabril, aumenta-
ram da mesma forma sua participagdo aciondria na empresa. Na nova
distribuigio das agdes da América Fabril, o diretor gerente, Bebiano,
garantiu-se de uma posi¢do numa sociedade de amigos e familiares
que, “como um dos acionistas majoritdrios, pode implementar uma
administragio mais autbnoma e até certo ponto impositiva de suas
linhas decisérias*?!.

A continua valorizagio cambial, durante o governo Rodrigues
Alves, foi prejudicial aos negécios da empresa € o relatério da sua
diretoria confirma nossa observagio de que a estabilizagdo cambial era
uma meta néio apenas dos cafeicultores, mas de setores mais amplos
da sociedade. ’
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(...) a elevagiio precipitada do cambio, alterando profun-
damente o valor de nosso meio circulante, precipitou
a desvalorizagdo de nossos produtos e desorientou
completamente a marcha dos negécios, dando lugar a
enormes prejuizosi??,

Apesar da elevagdo da taxa ouro para a importagio de fios de
algoddo e outros tecidos para 50%, a Companhia América Fabril
decidiu reagir mais agressivamente, através da diferenciaciio de seus
produtos. Afastou-se da concorréncia com os produtos nacionais e
passou a disputar com os similares estrangeiros, para 0 que montou
uma se¢do de alvejamento na Fabrica Cruzeiro, langando no mercado
tecidos ainda ndo produzidos em larga escala no pais*23,

Os anos de grande boom da indistria do Rio de Janeiro, a partir
de 1906, foram imediatamente previstos pela administracio da Com-
panhia que, tio logo comega a operar sem estoques, moderniza as
méquinas de acabamento e preparo dos panos e amplia a segdo de
alvejamento, além de firmar um contrato com a Rio de Janeiro
Tramway Light and Power Co. Ltd. para a instalagio de energia
elétrica na Fébrica Cruzeiro e, logo depois, na Bonfim*%4,

A Companhia América Fabril empregara, por volta de 1896,
um engenheiro mecénico inglés que viera para o Brasil e trabalhara
pouco tempo na Fabrica Bangu e logo depois na Carioca. Os técnicos
mais especializados eram poucos na época e Mark Sutton logo foi
encarregado de comprar méquinas na Inglaterra. Em 1899, subscreveu
cem agGes da companhia, fato raro mas ndio excepcional na América
Fabril. Como colaborador préximo de Bebiano, em 1904, foi eleito
membro do conselho fiscal, e nessa posi¢fio seus lagos de amizade
se uniram pelos de parentesco, quando o inglés se casou com a filha
vidva daquele*®s,

No processo de grande expansdo da empresa, Sutton foi eleito
diretor técnico, quando a empresa necessitou de redistribuir as tarefas
para enfrentar a linha de produgfio cada vez mais complexa, submetida
a um ritmo acelerado. Logo dépois viajou para a Inglaterra com o
objetivo de adquirir midquinas modernas para a construgdo de uma
nova fibrica. A maquinaria permitiu a instalagdo, em 1911, de uma
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unidade de tecelagem, cuja textura era a mais fina do pafs, a F4brica
Mavilis, cujo nome foi formado com as primeiras silabas do fundador
Manuel Vicente Lisboa*?%, Nesse mesmo ano a empresa adquiriu um
terreno de marinha para garantir um ponto de embarque e desembar-
que de suas mercadorias.

Nessa época j4 comegavam a surgir criticas contra o protecio-
nismo alfandegério e a carestia de pregos da indudstria nacional.
Denunciava-se, sobretudo, a distribui¢do de bonificagdes aos diretores
de empresas??’, exatamente quando Bebiano e Sutton haviam recebido
duzentos contos como gratificagdo pelos servigos de implantacdo da
nova fébrica.

O velho Bebiano morreu, em 1914, depois de 17 anos de
atividades na empresa que colocara na posigéo de lideranga do setor
téxtil. Seu filho, Afonso Bebiano, assumiu em 1917 a direcio da
empresa. A equipe executiva da empresa foi entdo constituida com
clara divisdo de atribui¢Bes: o diretor presidente, Coelho da Rocha,
tinha a representagio externa da companhia; o diretor técnico, Bebiano
Filho, determinava a politica interna de producdo e controle da m#o-
de-obra; e o diretor gerente, Sutton, tratava da administragdo econd-
mico-financeira. Sutton, na prética, orientava seu cunhado, tanto pela
experiéncia acumulada quanto pela ascendéncia familiar, como
inventariante de seu pai e tutor de seus irmios menores?2®,

Desde as vésperas da Primeira Guerra a situagdo do mercado
vinha piorando e muitas empresas de tecidos estavam diminuindo a
jornada de trabalho. A solugfio da América Fabril foi manter o volume
da produgdo inalterado, mas dedicar-se apenas a produtos que tivessem
mercado pronto ou a garantia de encomendas*?®, No final de 1915, a
crise comegou a amainar com a ajuda do governo, através da abertura
de linhas de crédito facilitadas a inddstria. A retragdo da concorréncia
estrangeira também contribuiu para a normalizagdo dos negécios, a
ponto de, no ano seguinte, ter sido possivel importar maquinas para
substituir as mais antigas. Nos dois dltimos anos da guerra, a América
Fabril, que dispunha de produtos de qualidade compardvel aos impor-
tados e investira nos anos anteriores em uma capacidade ainda nio
plenamente utilizada, expandiu sua produgio de maneira sem prece-
dentes, exportando tecidos até para os paises do Prata**®, Em 1917
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aumentou o capital em quatro mil contos gragas ao fundo da conta de
lucros suspensos, dos quais 10% foram atribuidos aos diretores*®!.

A América Fabril sempre teve participagdo ativa nos 6rgaos de
representacdo empresarial, integrando o Centro Industrial do Brasil e,
depois da organizagdo, em 1919, de uma entidade que representava os
interesses especificos das inddstrias de tecidos: o Centro Industrial de
Fiagdo e Tecelagem do Algoddo, da qual assumiu a vice-presidéncia
e logo a presidéncia*®?,

O pés-guerra trouxe o temor da concorréncia estrangeira que
intensificou a concorréncia interna, provocou o retraimento dos negé-
cios pela queda do poder aquisitivo dos assalariados e, conseqiiente-
mente, a baixa no valor das mercadorias estocadas pela inddstria téxtil.
Segundo o relatério de 1919 da diretoria da América Fabril, sua
produgdo refinada e competitiva The permitira manter os precos e
haviam sido contornadas com seguranga as greves decorrentes de
reivindica¢bes salariais, de tal forma que se sentiu a vontade para
propor um aumento de capital para 25 mil contos, com as disponibi-
lidades de seu fundo, uma gratificagido para os diretores em reconhe-
cimento pela prosperidade da empresa e, para completar, sugerir a
compra de uma nova fabrica®®.

No final de 1920, foi discutida a incorporagdo, sem qualquer
dispéndio de recursos novos, da Companhia de Fiagdo e Tecelagem
Carioca. O patrim6nio dessa empresa era constituido por duas fabricas
de fia¢do e tecidos de algoddo, com se¢des complementares de
alvejamento, tintura, oficina mecénica, carpintaria € um grande ter-
reno com vilas operérias e dep6sitos. Era entdo a segunda empresa em
quantidade de produgdio téxtil no pafs e a quarta em valor de capital
do Rio de Janeiro*®.

A proposta de incorporagdo previa um aumento de capital,
sendo que a parte relativa ao ativo e passivo da Carioca seria repre-
sentada por agdes equivalentes ao valor do novo acervo. Essas agQes,
uma vez entregues aos membros da extinta sociedade andnima Cari-
oca, os tornava sécios da Companhia América Fabril*®.

Uma parcela considerdvel de acionistas ndo apoiou a medida,
considerando-a anti-estatutdria e contrria aos objetivos da empresa.
O parecer do conselho fiscal, apesar de favordvel a compra, trazia o
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voto contrdrio de Mendes Campos, que considerava a negociagio
atentatéria aos interesses da companhia. A proposta foi aprovada, na
assembléia de acionistas, por uma maioria de 10.616 votos, com 1.768
votos contrarios, de trés acionistas. Na discussido do laudo dos louva-
dos, o grupo de opositores cresceu com a adesd@o de Ribeiro Seabra, que
considerou insatisfatérios os argumentos sobre a vantagem da opera-
¢do. O laudo, depois de acirrada discussdo, foi aprovado por 7.050
votos contra 5.338%36,

Weid e Bastos lembram que o grupo opositor, liderado por
Mendes Campos e Ribeiro Seabra, representava os antigos sdcios de
Bebiano na Bonfim, que, apesar de participarem do conselho fiscal da
América Fabril, tinham interesses prioritdrios voltados para seus
negécios particulares no mercado atacadista de tecidos. Sugerem, por
isso, uma perspectiva mais conservadora, originada na atuagfio comer-
cial, ameagada pela entrada de novos sécios, entre os quais um nimero
significativo de ingleses. Mendes Campos, seu filho e Rodrigues
Peixoto, s6cio fundador da fdbrica de Pau Grande, deixaram seus
cargos no conselho fiscal e as vagas foram preenchidas pelo cunhado
de Bebiano e dois antigos sécios da Carioca. “(...) o grupo descontente,
ao constatar a impossibilidade de interferir no processo decisério,
preferiu acumular forgas, permanecendo numa posi¢do critica a admi-
nistragdo” %7,

Os casamentos entre filhos de sécios e a cooptagdo dos genros
para associarem-se 3 empresa eram muito comuns na CAF. Nio
apenas Sutton casou com a filha mais velha de Bebiano, mas também
a filha de Mendes Campos se casou com o filho de Ribeiro Seabra. Os
maridos das filhas de Coelho da Rocha € o da segunda filha de Bebiano
se associaram logo depois de casarem®3®, A segunda geragdo estava
sendo integrada como membros titulares ou suplentes do conselho
fiscal, quando ocorreu a dissidéncia sobre a incorporagéo da Carioca.
Esses lagcos desempenharam um papel estratégico no desenrolar dos
acontecimentos.

O movimento de a¢des da América Fabril na Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro era raro até 1905 e apenas espordadico até 1917. Neste
ano comega a haver maior regularidade nas cotagdes das agdes da
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empresa, mas as agdes nominativas eram restritas aos antigos sécios,
que assim garantiam o controle fechado da composi¢do aciondria®3.

O nimero de diretores logo subiu para cinco, com a inclusdo
de um diretor secretdrio e de um diretor tesoureiro, ambos membros
da antiga Carioca**®, O vulto do empreendimento da América Fabril
era de fato significativo, ji que incorporava as duas maiores empresas
do Rio de Janeiro e se tornara a maior do pais. A expansdo da empresa
prosseguiu agora no sentido de sua complementagdo, produzindo
tijolos e polvilho em sua unidade em Pau Grande para fornecer goma
a todas as unidades téxteis, enquanto na fébrica Cruzeiro uma oficina
fabricava pegas e acessérios de reposigdo para méquinas*!,

A nova gestdo registrou, entre 1920 e 1923, expressivos resul-
tados na expansio da capacidade produtiva, da produgdo, da
comercializagdo e da gestdo financeira.

No final de 1922, a morte de Alfredo Coelho da Rocha, presi-
dente da companhia desde 1896, fez desaparecer o ultimo elo entre os
dois grupos de acionistas que se formara no seio da empresa.

No inicio do ano seguinte, a diretoria propds um aumento de
capital da empresa de 32 para 56 mil contos, mediante a incorporagio
de parte do capital acessorio ao capital nominal**2. Ao que tudo indica,
a idéia original era de aumento para sessenta mil contos através de
bonificagdo aos acionistas e langcamento de novas agbes na bolsa,
porque havia necessidade de dispor de fundos em moeda corrente.
Vidrios acionistas teriam considerado que esse aumento ndo era de
interesse da companhia e forgado a diretoria a baixar a proposta para
56 mil contos, recorrendo aos fundos de reserva®d,

Foi entdo convocada uma assembléia geral e remetidas, com
antecedéncia, cépias da proposta a ser aprovada. Vdrios acionistas se
articularam para questionar a dire¢do. O mesmo grupo que se opusera
a incorporagdo da Carioca ndo aceitava agora o aumento de capital,
porque se assustava com o vulto do comprometimento futuro de
remunerd-lo. Preferiam que fosse liberado o teto de distribuigdo dos
dividendos, entdo fixado em 12%, o que permitiria uma remuneragio
livre, em tempos de prosperidade e sua suspensio em momentos
dificeis. Como a polémica certamente prejudicaria a proposta de
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aumento de capital, a diregdo resolveu suspender a assembléia e adiar
a discussiio do tema®®*,

O grupo opositor, ao ver que ndo teria oportunidade de mani-
festar seu desagrado geral, reivindicou a realizagdo de uma assembléia
geral extraordindria com uma ordem do dia que apreciasse a atitude
vacilante da diretoria e preenchesse o cargo de presidente, vago desde
a morte de Coelho da Rocha. Assinavam Ribeiro Seabra, sua esposa
e seu filho; Mendes Campos, sua filha e seus dois filhos; o filho de
Coelho da Rocha e seus dois genros e mais quatro acionistas, ligados
ao grupo, mas sem parentesco reconhecido®45,

A diretoria indeferiu o pedido calgada na lei das sociedades
andnimas, que garantia que a aprecia¢io dos atos da administracio ndo
eram da competéncia dos acionistas, mas apenas do conselho fiscal,
baseando-se igualmente nos estatutos da empresa, que previam, na
falta de qualquer dos diretores, o exercicio de suas atribui¢des pelos
administradores restantes até a préxima assembléia geral ordinéria%®.
Mandou entdo publicar no Jornal do Commercio um comunicado aos
acionistas, no qual renunciava aos seus cargos na administracdo da
empresa, entregando-a ao conselho fiscal, devido “a mé vontade dos
antigos e sistemdticos dissidentes” e para evitar um comprometimento
do crédito de que gozava a empresa®’,

O conselho fiscal convocou uma assembléia geral extraordiné-
ria para eleger a nova diretoria. O encaminhamento das discussdes foi
liderado pelo grupo dissidente, que logo denunciou a diretoria
demissiondria de criar uma “atmosfera de incertezas” e demonstrar
“franca hostilidade e ma vontade para com o corpo de acionistas”,
além de colocar sob suspeigdo o préprio conselho fiscal, que, soliddrio
a diretoria anterior, propusera uma ordem do dia “intencionalmente
cerceada™®, A oposigdo havia engrossado com a 'adesdo da familia de
Coelho da Rocha, que também possufa negdcios de comércio atacadis-
ta de tecidos, o que da mais forga ao argumento de Weid e Bastos de
que o grupo dissidente era “bastante caracterizado como sendo forma-
do por sécios antigos, de forte peso aciondrio, ligados ao comércio ¢
com uma mentalidade distinta daquela que orientava a equipe diretora,
constituida basicamente de industriais’’*%®.
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O conselho fiscal perdeu o seu mandato e a nova elei¢éo, a qual
concorreram representantes de 130.500 a¢Ses para um total de
160.000, trouxe a vitéria do grupo dissidente por 7.365 votos contra
5.685 que apoiaram a antiga diretoria. Os grandes ausentes sio 0s
acionistas da antiga Carioca, que ndo participaram da polémica*°.

Os acionistas com posi¢do vencida foram gradativamente se
desfazendo de sua posigio na empresa e em 1925 ja ndo havia nenhum
sécio do grupo Sutton-Bebiano na América Fabril. Esse capital foi
investido na Companhia Nacional de Tecidos Nova América que,
fundada em 1924, tinha entre seus sécios, além da familia, Leopoldo
de Bulhdes e vérios membros da antiga Carioca, como a familia Hue*5!,
Conseguiu estabelecer-se, e até mesmo crescer em plena crise do setor,
alcangando o segundo lugar em valor de capital entre as empresas
congéneres no Rio de Janeiro.

A nova gestdo da Companhia América Fabril, constituida por
Seabra, Rocha Faria e por um técnico inglés, Lindsey Anderson, deu
continuidade a todos os projetos de expansdo das unidades fabris da
diretoria anterior, além de investir em obras sociais € moradias para
operdrios. Logo alteraram-se os estatutos de modo a eliminar o limite
de 12% do capital para a distribuigdo de dividendos, o que afinal
demonstrou ser uma medida importante para enfrentar os anos dificeis
que se seguiriam. Apesar da retragdo comercial, a diretoria recorreu
a um empréstimo em Londres, em 1925, o primeiro em moeda estran-
geira, mas mesmo assim ndo conseguiu distribuir dividendos no ano
seguinte, quando foi obrigada a reduzir a jornada do trabalho fabril
para cinco, quatro, e, finalmente, para trés dias por semana®s?
sionada que foi pela superprodugédo de tecido nacionais, por um lado,
e pela concorréncia com o produto estrangeiro, por outro®s3. Em 1927
e 1928, a empresa voltou a distribuir dividendos e as fabricas traba-
lharam em ritmo normal de produgiio, mas, ao avizinhar-se a grande
depressdo, embora seus balangos demonstrassem solidez, os dividen-
dos foram mais uma vez suspensos, o lucro muito reduzido e os fundos
de garantia utilizados. Para evitar a especulagdo com seus titulos no
mercado, a companhia suspendeu as agdes ao portador.

Mesmo assim, a fase ndo era propriamente de declinio que
possa ser atribuido 4 nova diretoria, j4 que a situagfo conjuntural era

, pres-
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muito desfavordvel a indistria de tecidos e impunha medidas de
retracio. A empresa, apesar de tudo, continuou a crescer, somando
condigdes de usufruir das melhores circunstancias da década seguinte.
A Companhia América Fabril manteve sua posi¢do de maior empresa
téxtil do pafs, embora seguida agora de perto pelas fdbricas de
Matarazzo e Scarpa, de Sdo Paulo.

O estudo monogréfico de uma empresa como a Companhia
América Fabril permite uma aproximag&o nitida dos patamares mais
altos da estrutura social carioca, onde havia um pequeno grupo de
familias, embora numericamente extenso, solidamente integrado atra-
vés de vinculos econdmicos e de parentesco e com raizes na regiéo.
Logo salta aos olhos que a diversificagio de interesses econdmicos
através da dispersdo de riscos - o que faz parte das atividades empre-
sariais - era realizada dentro de um mesmo grupo de familias. O
nascimento dessa for¢a econdmica e social que, a partir de seus
interesses, sustenta e leva adiante mudangas, constitui um dos pontos
essenciais do nosso estudo, j4 que as diretorias das sociedades andni-
mas, apesar de manterem uma estrutura familiar, reagem e tomam
decisGes segundo uma l6gica empresarial e capitalista.

O capital localmente acumulado foi preponderante no investi-
mento em inddstrias para satisfazer a demanda interna por produtos
manufaturados. E possivel também observar que o papel dos imigran-
tes foi menos intenso do que se pressupde na literatura dependentista.
Se bem que tenham trazido conhecimento técnico e know-how do
comércio internacional, ajustaram-se por completo ao ambiente regi-
onal, Assim, os imigrantes - técnicos ou comerciantes - foram acolhi-
dos desde cedo na comunidade cosmopolita do Rio de Janeiro.

A importancia da familia na atividade industrial influiu na
formagdo do empresariado enquanto grupo de pressdo. Talvez por
isso tenha tardado a organizagdio de base setorial, j4 que os interesses
eram atendidos através do Centro Industrial do Brasil, reflexo de
intercomunicagio de interesses, que eram também familiares, dentro
dos quais nfo se considerava necessério uma organizagdo a parte. Ao
aumentar o peso econdmico do aparato fabril € ao aumentar a presencga
do Estado na regulagdo do setor, mudou a situagdo e os empresdrios
passaram a defender seus interesses em separado, o que s6 se
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consubstanciou em 1919 com a organizagdo do Centro de Fiagdo e
Tecelagem de Algodao.

A ideologia dos empresédrios era um reflexo do mundo de
organizagdo de suas atividades econdmicas. A pritica da empresa
familiar levou, dentro das empresas, a formas paternalistas de relacéo
de trabalho. A defini¢do da empresa como uma grande familia permite
vé-la como unidade orgénica, cujos componentes colaboram por uma
concordancia de objetivos. Nessa perspectiva, ndo figuram os confli-
tos. Dos membros da familia espera-se que fomentem o interesse
coletivo numa atmosfera harmdnica. Os conflitos, quando se regis-
tram, sdo considerados como comportamento irracional ou resultado
da atividade de agitadores profissionais. Essa ideologia unitdria ofe-
rece aos empresdrios uma confortdvel definicdo de seu préprio papel,
permitindo justificar o paternalismo em suas relagdes com os trabalha-
dores, o qual funciona como um instrumento eficaz de controle social,
encobrindo situagdes de exploragdo, algumas vezes intensivas, do
trabalho. Sem divida, esses eram os primeiros passos. A aplicacdo de
uma tecnologia mais complexa teve conseqiiéncias na estrutura da
empresa e na divisdo e na organizag@o do trabalho. Ao cabo de algum
tempo, a ideologia mais sofisticada do corporativismo imporé princi-
pios mais elaborados, entre os quais o mais importante foi o de
colaboragdo entre o capital e o trabalho.

A ruptura no seio da diretoria da América Fabril permite o
conhecimento dos limites de atuagdo gerencial num quadro de
fracionamento do capital, apesar de a experiéncia ter sido excepcional,
pois a legislagdo dificultava conflitos desse tipo. Elucida, porém, que
o Conselho Fiscal, 6rgdo utilizado para acolher tantos antigos diretores
“aposentados” quanto os jovens futuros herdeiros, era uma forca que
- se bem s6 tivesse poderes de opinar ex-post - sustentava, enquanto
se mantivesse coesa, a diretoria executiva. A dissidéncia alerta também
para a grave questdo da distribui¢do de dividendos e da gratificagdo
da diretoria, temas que serdo cada vez mais debatidos até a
reformulagio da lei das sociedades andénimas em 1940. As principais
fragilidades da legislacdo vigente foram discutidas nas assembléias
dos acionistas da Companhia América Fabril, nas vésperas de seu
fracionamento, ndo em seus aspectos doutrindrios, mas enquanto
principios da prética do direito. -
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CapiTULO 7
A Perda da Hegemonia Industrial

do Rio de Janeiro e o Surgimento das Estatais

Nacionalismo nas Sociedades An6nimas

A Revolugido de 30 & encarada pela maioria dos autores da
histéria econémica do Brasil como o marco do irreversivel predominio
da estrutura produtiva urbano-industrial. Essa transformag@o, porém,
ndo foi dramética, tendo-se operado ao longo dos anos, através de um
processo que se foi delineando de maneira lenta, porém determinada,
durante o qual foram surgindo alteragSes através da reformulagdo da
acdo estatal e do aparelho administrativo. Em resumo, através de
investimentos estatais diretos na produgdo, que transferiam beneficios
para a inddstria, a burguesia aprofundou as bases para a acumulagéo
capitalista industrial reproduzir-se no nivel das empresas.

Apesar do pragmatismo da condugdo politica - pois ndo havia
programas organizados para 4ireas estratégicas como a industria -, €
preciso admitir a existéncia de uma linha orientando a ag¢do governa-
mental '

(...) no sentido da criagdo de aperfeicoamento de meca-
nismos de controle e coordenagio da economia, deline-
ando-se um modelo em que a intervengio do Estado na
economia assume primeiro plano, tornando-se um prin-
cipio basico e, até certo ponto, aceito como necessario a
implantagdo da nova ordem?*3%,

Do confronto entre diversas tendéncias, resultou o predominio
de uma linha identificada com a necessidade de mudar a estrutura
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produtiva do pafs. Assim, o financiamento para a expansdo da capa-
cidade produtiva, visando a propiciar novos canais de acumulagdo,
tornou-se problema essencial. Tratava-se de criar instrumentos efica-
zes para captar o capital disponivel e aloc4-lo em atividades industri-
ais. Nessas circunstincias, a revisdo da lei das sociedades anbénimas
tornara-se imprescindivel.

Reformulagdes parciais na antiga lei

O governo provisério logo organizou uma comissio legislativa
para rever as normas de funcionamento das sociedades por agdes.
Ainda em 1930, Gudesteu Pires, relator da matéria, apresentou projeto
que ndo foi convertido em lei. Igual sorte teve o substitutivo de
Valdemar Ferreira, discutido em 193745, Faltava em ambos os tra-
balhos, sobretudo, consciéncia dos novos tempos, pautados que
estavam os autores pelo’ velho liberalismo econdémico. Depois de
haverem prestado servigos ao Império, chegaram a adaptar-se bem a
Republica Velha, mas ndo conseguiram alcancar os novos preceitos
politicos e econdmicos.

O surgimento e a difusdo dos valores industrialistas evoluiram
paralelamente a propagac@o dos principios nacionalistas, gerando uma
certa associagdo entre ambos. Desta forma, ganha vulto a idéia da
industrializagdo como elemento para o “engrandecimento do pais” e
“fortalecimento da nag@o”, para a garantia de sua soberania e aumen-
to de sua capacidade de defesa.

H4 hoje claramente definidas duas posturas muito préximas
sobre o rdpido movimento de constitui¢do do aparelho econdmico do
Estado, de forma centralizada e nacionalmente articulada, entre 1930
e 1945. A primeira pondera mais a iniciativa do préprio Estado e,
paralelamente, debilita o papel do empresariado, como em Sdnia
Draibe, que vé& na conformagdo das estruturas materiais do Estado -
6rgdos, c6digos e pegas legislativas que ddo suporte objetivo a elabo-
ragdo de politicas econémicas de cardter nacional - elementos funda-
mentais capazes de conduzir a graus elevados de estatizagio da luta
econdmica de classe, e que finalmente abriram espago a uma forma
particular de intervencionismo'econémico, intimamente articulado ao
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projeto de industrializagio que orientou a agdo do governo*®’. Outra,

como em Ely Dinis e Caio Boschi, que privilegia o desempenho do

empresariado: .
A consciéncia da burguesia industrial sobre a defasagem
entre a enormidade da tarefa e os escassos recursos de
que dispunha para enfrentd-los levaria a incorporar no
programa industrialista a importincia do papel
intervencionista do Estado. Desta forma, o amparo e
estimulo do Estado apareciam como condi¢do de sua
realizagio como classe?58,

No caso da burguesia industrial do Rio de Janeiro, parece ndo
haver didvida de que os conselhos e 6rgdos técnicos encarregados de
estudar, debater e planejar temas e assuntos vinculados ao avango da
industrializagdo eram o canal de acesso do setor privado a féruns de
debates e enfrentamentos, nos quais o empresariado impds a sua
presenga no processo decis6rio®®. Estudos recentes lembram que a-
intima articulagiio entre os setores privados e o aparelho econdmico
estatal se fazia através da vinculagdo dos empresdrios aos 6rgdos
econdmicos, segundo o modelo corporativista, por representagio de
suas entidades gerais de classe, as federacdes e confederagdes. Os seus
representantes defenderam, assim, com eficiéncia, seus interesses na
defini¢do de politicas econémicas gerais.

A voragem dos acontecimentos gerava novas necessidades que
nio podiam aguardar grandes obras juridicas para o enquadramento
legal das novas fei¢des do Estado. A elaboragdo de cédigos de servigos
publicos, como o de dguas e minas, o do ar e o de radiocomunicagdo
alcangavam um grau consistente de demarcagdo das competéncias e
responsabilidades do poder piiblico no controle e funcionamento de
servicos considerados bédsicos para as atividades nacionais, que podi-
am ou ndo ser concedidos para exploragdo por particulares, desde que
respeitadas as condi¢bes minimas de suficiéncia, custo e regularidade
de sua oferta. O Cédigo de Propriedade Industrial e a Lei das Socie-
dades por Agdes deviam estar subordinados 3 mesma Gtica.

Desde 1903, o Congresso Nacional tomara conhecimento de um
projeto instituindo agdes preferenciais e, em 1922, o Congresso Juri-
dico Brasileiro aprovara uma tese no sentido da urgéncia dessa legis-
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lagd@o especial. Finalmente, em 1932, o governo dispds sobre o modo
de constitui¢do do capital das sociedades andnimas, permitindo que ele
se constituisse, em parte, por agdes preferenciais. Passavam a existir,
entdo, duas espécies de agdes: as ordindrias e as preferenciais, que
diferem na forma de participagéo, no controle, nos riscos € nos lucros
das empresas*®®, As agdes ordinérias ddo aos seus titulares o direito de
voto nas assembléias gerais, ¢ quem detiver a maioria dos votos
controla a empresa, isto €, pode influir na modificagdo de estatutos,
na elei¢fio da diretoria e na autoriza¢do de venda de bens fisicos, por
exemplo. As agdes preferenciais sdo assim chamadas porque tém
vantagens, ou preferéncia, com relagéo as agdes ordindrias em termos
de prioridade na distribui¢io de dividendos e no reembolso do capital
em caso de dissolugdo da companhia. Em contrapartida as vantagens
econdmicas, a agdo preferencial geralmente tem direito a voto negado,
por estatuto, nas assembléias. Como o nimero de agdes preferenciais
sem direito a voto, ou sujeitas a restrigdes no seu exercicio, pode chegar
a 2/3 do total das agdes, elas garantem a manuten¢do do controle do
capital pela minoria votante das agBes. Por isso, as agdes preferenciais
passaram a representar um papel importantissimo nas empresas bra-
sileiras, em sua maioria com estrutura tipicamente familiar. Através
delas os empresérios podem aumentar o capital aciondrio, fortalecendo
sua empresa, sem risco de perda da dire¢do dos neg6cios*®!,

Nesse mesmo ano, sdo finalmente eliminados os privilégios das
seguradoras estrangeiras e confirmada a idéia de resseguro, tentada
sem sucesso desde 1924 devido 2 oposigdo das seguradoras estrangei-
ras privilegiadas e, na mesma oportunidade, foi determinado que as
sociedades de seguros s6 poderiam revestir-se da forma anénima®2, O
Estado voltava a tentar fechar o cerco sobre as atividades das empresas
de seguros e, tornando-as sociedades andnimas, obrigava-as a deixar
mais transparentes as suas atividades através da publicagdo obrigatéria
dos balangos. Em contrapartida, foi vetado as cooperativas organiza-
rem-se em sociedades anfnimas e obrigadas a constituirem-se em
sociedades de pessoas, de forma juridica sui generis*®3. Nesse caso, o
objetivo da proibi¢do era evitar que pessoas estranhas 2 atividade
viessem a se beneficiar, através de agSes ao portador, das vantagens
entdo concedidas, especialmente para as cooperativas agricolas.

238



A Indistria do Rio de Janeiro através de suas Sociedades Andnimas

Carvalho de Mendonga apresenta interessante € exaustiva andlise da
matéria, comparando os dois casos*®4,

A regulamentagdo das emissdes de debéntures era o assunto
mais importante de todo esse lento processo de aperfeicoamento do
mercado de titulos. Os estudos relativos a essa matéria se desenrolaram
durante dez anos. A Comissdo Legislativa apresentou o anteprojeto
sobre debéntures em 1931. A lei, depois de modificada, ndo trouxe os
resultados esperados?®®. O decreto regulava a comunhdo de interesses
entre portadores de debéntures da mesma natureza, emitidas no mesmo
ato e com igual garantia, habilitando-os a constituir assembléias ¢
eleger representantes que cuidassem de seus direitos.

As condigies em que se poderiam realizar essas assembléias
ndo estavam bem definidas na lei. O direito que lhes assistia de se
congregarem em assembléias para deliberarem sobre seus interesses
ndo exclufa a prerrogativa do comparecimento da sociedade, tendo até
a obrigagdo de fornecer a indicagdio de titulos em circulagdo. Nao
previa, entretanto, qualquer sangdo para os representantes da socieda-
de devedora que ministrassem falsas informagdes.

Outro ponto obscuro relacionava-se as assembléias, cujo regime
ndo estava bem definido. O que se dispunha quanto ao quorum, sempre
constituido pelo nimero de obrigagdes em circulagdo, era uma medida
moralizadora. Todavia, eram questiondveis os seus resultados préticos.
Qualquer sociedade poderia manipular esse dispositivo em detrimento
dos portadores de debéntures, € era evidente o perigo das maiorias
ocasionais.

A legislagdo brasileira sobre debéntures era uma verdadeira
colcha de retalhos e acabou afastando os pequenos investidores que
tradicionalmente tinham preferéncia por esses titulos, que - apesar da
remuneragdo menos elevada - até entdo ofereciam maior seguranca.
(Vide Griéfico 16.)

Ainda em 1933, foi facultado aos acionistas representantes de
pelo menos metade do capital social - e independentemente do mimero
deles - pedir aos administradores a convocagio de assembléias gerais
extraordindrias. Ficava nula de pleno direito a disposi¢dio estatutdria
que permitisse reunides de assembléia geral sem convocagdo piiblica
ou antincio em jornais®.
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Trés aspectos assumem grande relevéncia para a compreensio
de qualquer tema particular do perfodo, especialmente na busca de se
estruturar um modelo para um instrumento importante como a lei das
sociedades andnimas: o autoritarismo, pensamento e prética que ori-
entou a reordenagdo da vida econémica e o processo de modernizagio
institucional do pafs, a presenga e participa¢do do capital estrangeiro
na expansdo industrial e o papel do Estado na economia.

Antes que houvesse qualt]uer modificagio estrutural na legis-
lagdo sobre as sociedades andnimas, a atividade das empresas estran-
geiras foi bastante restringida. O deputado Mdrio Ramos apresentou
a Assembléia Constituinte uma emenda no sentido de que todas as
agéncias de seguros deveriam constituir-se em sociedades andnimas,
de acordo com a lei brasileira, e propbs a criagdo de um Banco
Nacional de Seguros e¢ Resseguros. Proposta semelhante de naciona-
lizagdo gradual dos bancos de depdsito fora feita por Roberto Simonsen
e as duas emendas foram fundidas em um sé dispositivo, e aprovadas
no artigo 117 da Constituico, ratificando a ténica nacionalista domi-
nante*®?. A regulamentagio deste dispositivo, preparada pelo ministro
Agamenon Magalhides, suscitou tantas discussdes nas comissdes do
Congresso e na imprensa que o Estado Novo chegou antes de sua
aprovagio.

A Carta de 1937, no seu artigo 145, preceituava que sé pode-
riam funcionar no Brasil os bancos de depdsitos “quando brasileiros
os seus acionistas”. No mesmo artigo, declarava que a lei daria um
prazo razodvel para que os bancos se transformassem de acordo com
aquelas exigéncias. A nova Constituigdo era também explicita quanto
a nacionaliza¢fio da atividade do seguro, embora as seguradoras es-
trangeiras continuassem a funcionar enquanto ndo fosse marcado o
prazo para tornarem-se brasileiros seus acionistas. Esse preceito cons-
titucional nunca foi cumprido, pois sua aplica¢éo era dificultada, pelo
menos em relagdo as empresas estrangeiras jd autorizadas a funcionar
no pafs. .
As sociedades andnimas podiam ser coagidas a impor aos seus
acionistas estrangeiros a venda dos titulos a brasileiros, dentro de certo
prazo. As sociedades bancérias estrangeiras, porém, ou teriam de se
transformar em bancos de participagdo ou, se quisessem permanecer
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Grifico 16 - Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
Distribui¢dio do Volume Negociado - 1894/1953
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como bancos de depdésitos, provar que suas agdes tinham sido
transferidas a brasileiros.

Como alguns bancos estrangeiros continuavam a funcionar ja
se tendo esgotado o prazo legal, houve mais uma prorrogagio?®s,
Impunham-se, porém, no mesmo decreto, severas limita¢bes & opera-
¢do de companhias estrangeiras de seguros. Como o Estado Novo
permitia ao presidente da Repiiblica emendar, romper e abrir excegSes
a Constitui¢do, Getilio Vargas cedeu as pressdes quando o Brasil se
perfilou, na guerra, ao lado dos Aliados, € prorrogou mais uma vez o
prazo para a transformagio dos bancos de depdsitos, desde que seus
acionistas fossem cidaddos de qualquer repuiblica americana*®®. Duran-
te a guerra, o governo brasileiro cassou as patentes dos bancos Alemao
Transatlantico, Germénico da América do Sul e Francés e Italiano para
a América do Sul*’®.

Outra postura nacionalista encampada pela burguesia seria a
defesa das riquezas do subsolo e dos potenciais hidrdulicos contra as
empresas estrangeiras. A Constituigio de 1934 previa que as minas e
jazidas minerais deveriam constituir propriedades distintas da do solo,
e as concessdes deveriam ser conferidas exclusivamente a brasileiros
e a empresas organizadas no pais*’!, A Carta Constitucional de 1937
também determinava, no seu artigo 144, a progressiva nacionalizagdo
das sociedades de mineragio. O Cédigo de Minas exigia, além disso,
que apenas brasileiros pudessem explorar empresas de mineragdo e
aquelas consideradas bdsicas e essenciais & defesa econdmica ou
militar da nagfio, sem definir, contudo, quais seriam estas*™,

 Também a exploragio das fontes de energia hidrdulica, através
das quais o capital estrangeiro era responsével por mais de 60% da
geragdo da transmissdo de energia elétrica, devia ficar condicionada
a0s interesses nacionais®’3. Nesta complexa teia de relagdes, a presenga
do poder regulador do Estado, fortalecido depois da Constituigao de
1934, veio estabelecer limites A atua¢fio das empresas estrangeiras e,
conseqiientemnente, engendrou novos esquemas de alianga. A discipli-
na imposta as empresas estrangeiras de energia elétrica punha em
divida a seguranga de sua permanéncia no pafs, o que atingia direta-
mente as garantias que costumeiramente eram oferecidas aos investi-
dores estrangeiros para a obtengdo de recursos para 0s novos inves-

242



A Indistria do Rio de Janeiro através de suas Sociedades Andénimas

timentos, a0 mesmo tempo que incindia diretamente sobre a cobranga
de tarifas, limitando-as a uma remuneragdo dos investimentos ji
realizados, o que foi chamado de “custo hist6rico”. Apesar de jamais
ter havido, nas contas destas empresas, uma auditoria de fato que
permitisse a definigfio clara do que poderia ser cobrado, a insuficiéncia
dos recursos tarifarios e o desinteresse de novos capitais externos
foram alegados como causa do retraimento de investimentos em ge-
racdo de capacidade energética.

Como o Estado regulador ndo dera suporte alternativo as
medidas coercitivas que adotara, a politica econémica flutuava em
indefini¢Ses, pois a0 mesmo tempo que muda o padrdo industrial, com
énfase na diversificagdo, sobretudo através da metalurgia, a poténcia
elétrica que o condicionava ndo cresce mais do que 1,6 vez na década
de trinta.

A Constitui¢dio do Estado Novo, através do artigo 122, repetia
0 que dispunha a de 1934, ao vetar a propriedade de empresas
jornalisticas, politicas ou noticiosas a sociedades por a¢des ao portador
¢ a estrangeiros. Estes e as pessoas juridicas ndo podiam ser acionistas
de sociedades proprietirias de tais empresas. Recentemente foi
publicada uma biografia de Samuel Weiner que relata os problemas
que esta lei The causou no exercicio da profissdo de jornalista, bem
depois do fim do Estado Novo, em 1953474,

Trajano de Miranda Valverde frisou a situagdo privilegiada das
sociedades andnimas autorizadas a funcionar no pafs, dada a inciria
da administragdo pblica, que ndo exigia delas o cumprimento dos
preceitos legais. Exemplificava:

Com excegdo das sociedades andnimas estrangeiras que
exploram o comércio bancdrio e a indistria de seguros
- que estdo obrigadas pelas leis que as disciplinam a
fazer as remessas [ao governo] de publicag¢des [de seus
regimentos, balangos, demonstragdes], todas as outras
vivem ocultamente e, o que é muito mais grave, as pro-
prias sociedades concessiondrias de servigos piblicos
ndo ddo nenhuma satisfacio ao governo, muito menos
ao piiblico*™s,
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Atribufa essa omissdo & brecha aberta pela legislacdo em ndo
prever a plena difusdo de informagdes. A razdo do insucesso, entre-
tanto, estd bem menos na ineficiéncia da lei do que na falta de
perspectivas mais claras de outras opgdes fora do capital estrangeiro.

Enquanto os Cédigos de Minas € o de Aguas para se tornarem
uma realidade pressupunham que fosse oferecida uma alternativa
nacional concreta de investimentos piblicos ou privados em substitui-
¢do ao capital estrangeiro, os setores bancdrio e securitdrio logo
reagiram as medidas de fortalecimento oferecidas pelo governo. A
criagiio do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), cujo funcionamento
serd mais detalhado a seguir, criou as condigdes indispensdveis para
que as seguradoras nacionais pudessem distribuir os riscos em nivel
internacional, prescindindo da intermediac¢@o das seguradoras estran-
geiras. A Caixa de Mobilizagdo Bancdria (CAMOB) permitiu que o
sistema financeiro saisse rapidamente da recessdio e ocupasse 0 espa-
¢o dos bancos estrangeiros que safram do pafs ou, principalmente,
daqueles que restringiram suas atividades, depois que o cdmbio passou
a ser controlado oficialmente. Como o desempenho da CAMOB foi
peca fundamental da politica anticiclica, é oportuno descrever-lhe os
mecanismos.

Depois que foi rejeitada a orientagio do inglés Otto Niemeyer,
que viera ao Brasil para diagnosticar o pedido de moratéria feito em
1931, e concluira pela criagdo de um Banco de Reserva, com carac-
terfsticas de um Banco Colonial, o ministro Sousa Costa propds
estabelecer no Banco do Brasil um sistema de empréstimo em tltima
instancia, através da CAMOB. A Caixa concedia empréstimos aos
bancos em troca de ativos, na maioria comerciais, porém estes recursos
ficavam vinculados a outros créditos para o mesmo setor de atividade
que havia originado o primeiro titulo. Com o objetivo de evitar uma
onda de faléncias, os empréstimos eram prorrogdveis por cinco anos,
instituindo assim uma fonte de crédito de médio prazo até entdo
inexistente, mas que s operava com os bancos j4 existentes na data
da criagio da CAMOB.

Os fundos com os quais operava a Caixa eram formados por
depésitos compulsérios dos bancos comerciais, que assim restringiam
suas carteiras em grande parte constituidas por ativos de longo prazo
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e de baixa liquidez. Esse mecanismo lhes permitia manter encaixes
abaixo das reservas minimas, pois a CAMOB recebia ativos congela-
dos como garantia de empréstimos a longo prazo*’s.

A CAMOB proporcionou uma nova dimensdo de confianga e
estabilidade ao sistema bancdrio, pois assegurava-o, através de cober-
tura contra a retirada de fundos inesperadamente elevados. O Tesouro
adquiriu maior flexibilidade, assim como o Departamento Nacional do
Café, ja que podia recorrer as reservas ociosas, encaixes dos bancos,
evitando novas emissdes de moeda. A CAMOB agia no sentido de
evitar o retraimento do crédito, na medida em que assegurava aos
bancos condi¢gdes de mobilizar seus ativos, fazendo face aos seus
compromissos, a0 mesmo tempo que atendia as necessidades gerais da
economia®’’, O soerguimento do sistema bancério atuava de modo a
evitar e ndo a provocar a inflagdo. Os empréstimos de emergéncia do
governo interagiam como elementos importantes para a certeza de que
o sistema bancédrio ndo entraria em colapso.

Além da expansio do crédito promovida pela absor¢do das
dividas iliquidas dos bancos, a expansdo da base monetdria foi
favorecida pela politica de compra e destruigio do café*’®, pelos pro-
gramas de assisténcia a seca do Nordeste*", pelo crédito de custeio as
atividades agricolas ou agroindustriais depois da cria¢do da Carteira
de Crédito Agricola e Industrial do Banco do Brasil*®® e pelas despesas
militares com a Revolugdo de 1932, Nessas condigdes, a participagdo
relativa do sistema bancdrio estrangeiro diminuiu sem causar maiores
problemas, conforme pode ser apreciado na capital federal, principal
centro financeiro do pais. (Vide Grafico 17.)

Inadequagdes da lei das sociedades andnimas

O répido processo de crescimento econdmico e de intervengéo
do Estado na economia fez envelhecer rapidamente a lei sobre soci-
edades andnimas. A lei em vigor, herdeira direta da de 1882, tornara-
se antiquada para responder as novas necessidades de concentragio do
capital e demasiadamente liberal para as exigéncias dirigistas estatais.

O Brasil niio ficara imune 2 concentragio de capitais que, sob
a forma de sociedades andnimas, se constituia num dos elementos de
maior relevincia da atual etapa do capitalismo. J4 era reconhecido que,
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Griéfico 17 - Distribuicdo dos Dep6sitos a Vista na Capital Federal
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apenas através das sociedades andnimas, seria possivel imprimir a
expansdo da escala de produgiio que os capitalistas individualmente
ndo poderiam realizar. No mundo capitalista avangado, esse tipo de
organizagio societdria permitia o surgimento de uma aristocracia
financeira € de administradores profissionais de empresas e libertaram
o industrial da fungiio de diretor*®?, Este processo tornou impres-
cindivel, nos pafses ocidentais, o surgimento de um mercado firme
para agBes das sociedades andnimas visando & independéncia da
empresa. “Quanto mais perfeito for o mercado de agdes, tanto menos
o acionista se parece com o antiquado capitalista e administrador e
tanto mais com o realizador de empréstimos que pode recuperar
rapidamente o seu dinheiro’’ 483,

As sociedades andnimas propiciam a distingdo entre o capita-
lista individual e o seu papel tradicional no processo produtivo,
ocasionando maior centralizagdo do controle sobre o capital. “Com o
desenvolvimento do sistema de sociedades andnimas se forma uma
técnica financeira especial cujo objetivo € assegurar a um capital
extremamente débil o controle de um capital alheio considerével’ *®.

No Brasil, as sociedades andnimas eram, na maioria, uma
fic¢do, na medida em que operavam como se ndo tivessem que prestar
contas aos seus acionistas, dando mostras evidentes de que ndo esta-
vam realmente interessadas na captagio de capitais de terceiros.
Conforme tivemos oportunidade de ver na prética, através do estudo
detalhado da Companhia América Fabril, os pontos de atrito entre
interesses dos acionistas eram a composi¢do do conselho fiscal, a
politica de restrigdo a distribui¢io de dividendo provocada pela reten-
¢do de recursos nos fundos de reserva e, conseqiientemente, a dificul-
dade de acompanhar a geréncia financeira da empresa através dos
balangos publicados.

Até os interesses ptiblicos eram prejudicados, pois como ndo
distribufam dividendos, nfo pagavam impostos. Num quadro como
esse, é compreensivel que as minorias nio desfrutassem de garantias.
A retengiio nos bancos de grandes encaixes em dinheiro demonstrava
que era cada vez maior a falta de confianga dos investidores potenciais
em agBes das sociedades andnimas®®,
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Um dos males que mais contribufa para o descrédito das soci-
edades andnimas era a maneira pela qual se compunham e funciona-
vam os conselhos fiscais. O Cédigo Comercial fazia recair sobre eles
a maior responsabilidade, mas, como eram eleitos pelo voto das
maiorias em assembléia geral, selecionavam-se os conselheiros geral-
mente relacionados com a diretoria. Estes nada procuravam saber de
geréncia e administrag@o das sociedades sob o seu controle, limitando-
se a receber os honordrios como meras figuras decorativas.

A questdo dos fundos de reserva era também bastante séria.
Embora os balangos das companhias assinalassem a quantia desse
fundo, ndo se explicitava a finalidade de sua aplicagéo, a qual se dilufa
no balango através de artificios contdbeis. Era comum que as empresas
em crescimento acelerado, em poucos anos, elevassem de trés a quatro
vezes seu capital, utilizando-se para isso dos fundos de reserva cons-
titufidos por dividendos ndo distribuidos. A tnica possibilidade de
contornar esse problema era impor a publica¢io sistemdtica dos balan-
¢os com a discriminagio das contas de “lucros e perdas”, de seis em
seis meses, assim como a ndo-omissdo da consignagdo de verbas
expressas nas despesas gerais dos or¢amentos.

O circulo era vicioso, porque, ndo havendo uma demanda
generalizada por agdes, as sociedades ndo saiam da fase primdria,
pertencendo a grupos pequenos e fechados nos quais nenhum estranho
ousaria aventurar-se.

Resta, todavia, esclarecer por que era continuo o registro de
novas sociedades andnimas na Bolsa de Valores. Muitas sociedades
apenas adotavam o rétulo de andnimas através do artificio de regis-
trarem o niimero minimo de acionistas permitido por lei, que era sete,
dos quais a maioria era de “testas-de-ferro”, pois os sécios reais ndo
passavam de um, dois ou trés possuidores de todas as a¢des. Depois
disso, registravam a empresa no quadro de cotagdes da Bolsa de
Valores, simulavam uma operagio de compra e venda de algum
pequeno lote, para caracterizd-las como abertas e, a partir disso,
podiam gozar dos beneficios de linhas de crédito bancério especial,
principalmente da Carteira de Crédito Agricola e Industrial do Banco
do Brasil ou da Carteira Hipotecéria da Caixa Econémica, que evita-
vam empresas cujos titulos ndo fossem acessiveis ao publico.
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Na opinifio do presidente da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro,
Juvenal Queirés Vieira, o mal consistia
(...) no desprezo sempre voltado ao aspecto econdmico
desse género de sociedade, pois as leis cogitam apenas
do seu lado juridico, estabelecendo condig¢des de for-
magao ¢ dissolugdo, com detalhes impressionantes,
enquanto por outro lado sdo omissas e falhas. Os fins
a que se destinam essas sociedades tém, entretanto,
um aspecto econdmico que ndo pode ser relegado a um

plano secundario®®®,

Antes de alterar substancialmente a lei das sociedades anoni-
mas, contudo, o governo decretou que, quando 2/5 das ag¢des fossem
adquiridos por uma s6 pessoa, as agdes ordindrias seriam convertidas
em preferenciais*®”, De acordo com o decreto, a iniciativa pertencia a
maioria dos acionistas ordindrios que, através de representagdo ao
governo, pediam o uso da faculdade extraordindria entdo instituida. A
partir dai, a deliberagdo era do poder publico que, a seu critério,
determinava a conversio de acOes ordindrias retidas por pessoa, soci-
edade ou grupo familiar, na propdrgéo de 2/5 ou mais do total de agdes
da empresa. O decreto, entretanto, nd3o era capaz de atingir seus
objetivos, pois bastava que a maioria absoluta dos acionistas se unisse
para que se realizasse a defesa dos seus interesses, mediante prepon-
derdncia nas assembléias.

A lei de sociedades andnimas de 1940

Em 1939, o ministro da Justi¢a, Francisco Campos, encarregou
Trajano de Miranda Valverde de elaborar o anteprojeto de lei das
sociedades por agdes. Juristas e associagdes de classes foram ouvidos
e, atendidas as suas sugestdes e emendas, o projeto se converteu no
decreto-lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940.

A nova lei assentava-se em principios de publicidade e de
responsabilidade, inspirando-se na reforma da legislagdo sobre soci-
edades andnimas da Inglaterra de 1929, da Suiga e da Alemanha de
1937 e da Iugosldvia de 1938.
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E dificil resumir os seus 180 artigos, que conservaram pratica-
mente na integra a obra de Valverde. Um confronto com a antiga lei
das sociedades andnimas ressalta as inovagdes introduzidas.

A lei criava um titulo de crédito, denominado parte beneficidria,
que ndo existia na lei anterior, a qual conferia direitos ao seu titular,
podendo ser nominal ou ao portador. Adotavam-se os critérios usuais
para a estimativa do ativo da sociedade e estabeleciam-se as normas
para o levantamento e a confec¢@o dos balangos anuais, bem como da
conta de lucros e perdas. Assim, os acionistas poderiam mais facilmen-
te apreciar a situagdo real da sociedade. Segundo a nova lei, os
diretores de companhias ou empresas do género eram obrigados a dar
informag®es precisas, em seus relatérios, sobre a situag@o das socie-
dades, sob pena de responderem criminalmente pelas informagdes
falsas ou por sonegacdes.

A antiga lei previa que somente as sociedades estrangeiras
autorizadas a funcionar no Brasil em atividades bancédrias ou de
seguros eram obrigadas a publicar seus balangos. A nova lei obrigava
a todas, nacionais ou estrangeiras, a divulgarem ndo sé os balangos,
mas também a conta de lucros e perdas. Mais ainda: as sociedades
estrangeiras, habituadas ao regime de dupla contabilidade, isto é, com
uma escrituragdo no pais anfitrido e outra no seu pais-sede, deviam
fornecer ao publico e ao governo esclarecimentos mais precisos sobre
suas atividades.

Também segundo esse novo dispositivo legal, os diretores das
sociedades andnimas ndo poderiam receber suas remuneracbes base-
ados em percentuais sobre os lucros liquidos, sem que primeiro fosse
distribuido aos acionistas um dividendo de, no minimo, 6% sobre o
valor nominal, caso os diretores pretendessem atribuir-se gratificagdes
extras. Esses dividendos eram considerados irrisérios, mesmo sob a
vigéncia da lei de usura que limitava a taxa anual de juros a 12%.

Os acionistas que divergissem das deliberagdes da Assembléia
Geral e que representassem 1/5 ou mais do capital poderiam eleger um
membro € o respectivo suplente para o conselho fiscal. Este conselho,
ao contrdrio do que consagrava a legislag@o anterior, tinha fungGes de
vigilancia sobre a administragdo da sociedade e respondia como os
diretores, civil e penalmente, pelos atos culposos ou dolosos que
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praticasse. Na antiga lei, como vimos, o referido conselho s6 tinha o
direito de examinar os atos da administragfio no fim do exercicio € ndo
estava equiparado a diretoria para efeito de responsabilidade civil ou
penal. Os membros desse conselho, apesar de novas responsabilidades,
continuaram a ser, via de regra, pessoas de inteira confianga da
diretoria, isto €, dos sdcios majoritérios.

Se a antiga lei dispunha superficialmente sobre as reservas, a
atual tratava desse assunto minuciosamente, obrigando as companhias
e empresas a constituirem um fundo de reserva de até 20% do capital
social, sem prejuizo das reservas facultativas decorrentes de disposi-
¢Oes estatutdrias.

Com objetivos de dar satisfagdes aos acionistas, a lei mandava
distribuir entre eles as reservas que ultrapassassem a cifra do capital,
para evitar a formacio de imensos fundos. Por outro lado, todo
subscritor era obrigado a entrar imediatamente com pelo menos 10%
do valor das agBes que houvesse tomado, tdo logo assinasse o boletim
de subscrigdo. A lei obrigava os fundadores das sociedades ou empre-
sas a apresentarem, no prospecto para sua organizago, uma exposi¢do
clara e precisa de suas bases e dos motivos ou razdes de que dispunham
para contar com o éxito do empreendimento. Dessa forma, natural-
mente, os fundadores assumiam maior responsabilidade civil e penal.

As empresas que pretendessem gozar de financiamentos ou
subsidios governamentais de qualquer espécie deveriam cotar suas
acdes em Bolsa, ficando sob decisdo do arbitrio do governo exigir o
mesmo as sociedades que dependessem de sua autorizagfo para fun-
cionar no pais, fossem nacionais ou estrangeiras. Essa iniciativa nunca
foi tomada, razio por que é regra geral as sociedades anOnimas
estrangeiras, abertas no seu pafs de origem, serem fechadas aos inves-
tidores brasileiros. ’

A sociedade ou companhia brasileira por a¢bes s6 poderia
mudar de nacionalidade mediante consentimento uninime de seus
acionistas, particularidade esta ndo estipulada no regime anterior.

Outra providéncia, ndo prevista na antiga lei, era a obrigato-
riedade de as sociedades que explorassem a propriedade imobilidria
urbana ou que se dedicassem a compra e a venda de bens iméveis terem
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suas agdes sob a forma nominativa, 0 que, naturalmente, objetivava
evitar a evasdo do imposto de transmissdo de imdveis.

A lei discriminava quais eram os direitos intangiveis do acio-
nista e quais as garantias para o seu respectivo exercicio; nem um nem
outro poderiam ser cancelados pelos estatutos. A esse respeito nada
existia no sistema entdo revogado, constituindo a matéria tema pura-
mente doutrindrio, a mercé das interpretagSes dos tribunais, que
freqlientemente variavam.

A antiga lei ndo definia claramente o que era uma sociedade
brasileira por agdes. A nova lei definia como nacionais as sociedades
que se organizassem em conformidade com a lei brasileira e tivessem
no pais a sede de sua administragio. No entanto, quando a lei comum
exigisse que todos os acionistas, ou determinado nimero, fossem
brasileiros, as agdes da companhia em causa deveriam revestir-se da
forma nominativa, ficando arquivado na sede da sociedade o documen-
to comprobatério da nacionalidade.

Trajano de Miranda Valverde apresenta, na sua exposi¢do de
motivos ao anteprojeto de lei das sociedades andnimas, extraordinéria
clarividéncia das condi¢es que envolviam sua elaboragdo. Destacou,
inicialmente, as circunsténcias politicas de excepcionalidade do Esta-
do Novo, que a guerra mundial acirrava. Sdo suas palavras:

E claro que o anteprojeto sofreu a indole do regime. Nem
de outra forma poderia deixar de ser. Os principios
“Da Ordem Econdmica” da Constituigdo e as regras,
que os decretos-lei estabeleceram com o objetivo de
por em execucdo aqueles principios, foram fielmente
respeitados.

O autor do anteprojeto era, alids, bastante pragmaético, confor-
me demonstra a nitida mudanca de opinido entre os livros publicados,
respectivamente, em 1937 e 1957%%, em especial quando trata de
assuntos tais como o poder de intervengdo do Estado na economia e
as sociedades andnimas estrangeiras, sobre os quais atenuou muito
suas idéias depois da democratizagdo. Sobre esses dois aspectos lapi-‘
dares da lei de 1940, a legislagdo por ele redigida também passard por
sucessivo abrandamento nos anos de pés-guerra, de modo a adaptar-
se as novas perspectivas de associagdo com o capital internacional.
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Sua andlise do tradicional comportamento brasileiro no merca-
do de titulos demonstra o reconhecimento do clima sobre o qual a
legislagdo iria atuar:
(...) o brasileiro, dispondo de poucos capitais, ndo confia,
em regra, as suas reservas nesses empreendimentos
[sociedades andnimas]. Prefere entdo comprar apdlices
da dfvida piblica (...) ou deixa suas reservas estagnadas,
a vencer juro, nas Caixas Econdmicas. Muito raro, por
isso, € a sociedade andnima que se constitui por subs-
crigdo publica de seu capital.

Acreditava pouco na capacidade alocativa do sistema financei-
ro, demonstrando mais uma vez argiicia na sua observagfo: *“vivemos,
forgoso € confessar, em pleno regime de usura. Porque, no Brasil, o
dinheiro ainda produz facilmente dinheiro”.

Essa lei seria aplicada a uma realidade na qual a grande maioria
das sociedades andnimas assumia a forma de sociedades de familia.
Por essa razdo, em caso de necessidade de novos recursos, a atitude
mais comum do empresdrio era preferir recorrer a empréstimos, au-
mentando o endividamento de sua empresa, a abrir de fato sua empresa
a terceiros. A mentalidade dominante era a de resistir a idéia de captar
recursos de novos sécios por nfo estarem acostumados a prestar contas
de seus atos administrativos a quem quer que fosse. O comportamento
avesso ao risco, resistente a mudangas € nem sempre consciente da
fungdo econdmica e social que representava sua atividade, ficava
revelado nessa atitude. O medo do risco levava, por exemplo, a que
fossem desviadas aplicagBes de recursos para preservar seu patrimonio
pessoal, que crescia em prejuizo da empresa, que passava a apresentar
uma estrutura financeira débil, altamente dependente de empréstimos
bancdrios, a custos crescentes.

Valverde, entretanto, via a sociedade de familia como uma
decorréncia inevitdvel do comportamento do investidor, isto €, da
prépria incapacidade do mercado de agdes de fornecer recursos para
a capitaliza¢do da empresa privada nacional e, talvez por isso, a nova
legislagdo ndo tenha contribuido para alterar esse estado de coisas:
“As grandes empresas nacionais, que se organizaram sob a forma
andnima, comegaram como sociedades de familia. E, muitas, das que
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hoje existem, estdo impregnadas deste cardter”. Partindo desse prin-
cipio, deixou intocadas as formas juridicas que permitiam esse tipo de
organizagio.

Predominavam numericamente as médias e pequenas socieda-
des andnimas - estas, quase sempre resultantes da mera transformagfo
de sociedades de pessoas, nas quais o capital aciondrio se concentrava
nas mdos de membros de um mesmo cli e entre eles se distribuiam os
cargos de direg¢do. A prética de controle familiar exclui a delegacfo
de autoridade a membros estranhos e dificulta a discriminagdo buro-
crtica por parte dos administradores, assim como a utilizagdo de
técnicos especializados nos cargos de diretoria da empresa. A admi-
nistrag@o constitui responsabilidade dos membros da familia € a maior
autoridade € exercida pessoalmente pelo patriarca. Por isso, ou estio
desinteressados de qualquer participagdo estranha ao grupo da pa-
rentela ou, admitindo-a em circunstincias especiais, mantém esses
terceiros a distincia e sob jugo permanente dos verdadeiros donos
da empresa.

Essa situagdo pode ser explicada por diferentes razdes. A forma
andnima era adotada apenas para facilitar os negdcios e para restringir
as responsabilidades: fosse para preservar a continuidade da empresa,
na partilha dos bens, nas complicagdes usuais dos inventédrios e sem
o pagamento dos impostos devidos pela heranga, fosse para reduzir a
incidéncia do imposto de renda complementar progressivo.

Simples sociedades de familia, é natural que suas ag¢des
ndo sejam negociadas na Bolsa. De outro lado, as debén-
tures emitidas raramente se destinam a venda. Elas sdo
entregues, a emissdo inteira, a institutos de crédito que

emprestam o dinheiro as sociedades emissoras*®?,

Para coibir a prética corriqueira de um s6 individuo deter a
totalidade do capital, embora aparentemente pertencendo a vdrias
pessoas, chegou a ser proposta a supressdo das agdes ao portador?®,

Situagdes peculiares ao processo de industrializagdo compeliam
a manuten¢do do padrio familiar no controle dos empreendimentos.
“As vantagens que poderiam advir da introdugdo de um sistema mais
‘racional eram até certo ponto neutralizadas pela presenga de um

mercado bastante acanhado, sofrendo fortes flutuagdes de oferta e
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demanda. A instabilidade da politica financeira e cambial, que, da
maneira mais imprevista, podia alterar a estrutura de custos, encare-
cendo mdquinas importadas, impossibilitando as expansdes previstas,
ou mesmo modificando a politica de créditos, criava situagdes em que
era necessdria uma répida tomada de decisdo quanto ao volume dos
estoques, aos planos de investimentos e as alternativas de
endividamento, decisdes estas mais eficazes quando assumidas indi-
vidualmente.

Mesmo as sociedades que agregavam um nimero maior de
acionistas se conduziam de forma pouco recomenddvel em relagdo a
renda esperada pelos subscritores de capital, que constituiam a mino-
ria isolada, posta & margem da dire¢io dos negécios. A maioria
dominante, que poderia ser a minoria numérica na propriedade das
agdes, impunha sua vontade discriciondria. O conselho fiscal, por ela
mesma eleito, continuava aprovando suas prdprias contas e fechando
os olhos para a retengdo indefinida da distribui¢do de dividendos,
limitados ao minimo determinado por lei ou distribuidos quando o
melhor lhe aprouvesse.

Por isso tudo, mesmo depois da reforma de 1940,

(...) a complexidade ¢ o vulto das operagdes econdmico-
financeiras necessérias A instalagio e a2 manutencdo das
empresas (...) que comegavam a existir no Brasil susci-
tam a formagdo de sociedades andnimas que, se ndo
canalizam a poupanga de pequenos investidores, expri-
mem aliancas entre grupos de capitalistas®®’,

As sociedades de economia mista

O Estado Novo tinha sido bem recebido pela lideranga empre-
sarial que, ameagada pela radicalizagdo dos movimentos de esquerda
¢ de direita, progressivamente aderiu ao modelo autoritdrio
centralizador. A ditadura, inicialmente, aprofundou seu caréter regu-
lador e de fomento de ramos de produgdo e comercializagdo, através
da criagdo de organismos e institui¢des centralizadoras, mas o Estado
foi gradativamente se calcando no nacionalismo e tomou a si atribui-
¢bes no campo econdmico que até entdo se destinavam 2 esfera da
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iniciativa privada. A partir do momento em que a intervengdo adquire
a forma de investimento direto na produgdo, o Estado procurava
viabilizar, através de sua participa¢io, a instala¢gio de empresas na-
cionais que viriam dar suporte a expansdo geral da economia.

O apoio do empresariado ao nacionalismo sé iria até certo
ponto; ou seja, até o ponto em que este ndo se chocasse com sua
orientacdo basica de defesa da iniciativa privada como fundamento da
atividade econfmica. “A aceitagido da intervencéo estatal na explora-
¢do de recursos estratégicos, associados & seguranga nacional seria
definida como regra geral, significando apenas a adesdo a um principio
jd consensual entre as elites”*%2,

Valverde, imbuido de tal perspectiva, confiava na agdo do
Estado - tnico capaz, segundo ele, de modificar os padrdes tradicionais
da economia colonial. Afirmava: “Ora, é possivel que o governo possa
modificar, com o tempo, essa situagido, fundando sociedades de eco-
nomia mista, para a realizagdo de empreendimentos de interesse
geral”*®3, Esse tema, que comega a ser debatido com a reforma da lei
das sociedades andnimas de 1940, ird assumir angular importéncia na
economia de pés-guerra, e parece ainda nio se haver esgotado.

No Brasil, as sociedades de economia mista, sob a forma
andnima, foram inicialmente criadas por leis especiais, que continham
sempre disposi¢des que revogavam o direito comum, a fim de assegu-
rar ao Estado o controle absoluto sobre o destino de sua administrag3o.

De modo geral, o primeiro desvio importante consistia no
critério de nomeagéio do diretor-presidente, que era e continua sendo
diretamente escolhido pelo presidente da Repiiblica, a quem compete
demiti-lo. Os demais diretores ficavam para ser eleitos pela assembléia
geral, na realidade, pelo préprio Estado - acionista majoritdrio.

Ja no ano em que fora aprovada a nova lei de sociedades
andnimas, o presidente da Republica baixava um decreto?®* que exclufa
as sociedades por agdes, nas quais o governo interferisse diretamente
na constitui¢io dos 6rgdos administrativos ou fosse subscritor de parte
do seu capital, da obrigatoriedade de dar ampla visibilidade a sua
situagdo econdmica e financeira, conforme prescrevia a lei comum.
Afirmava-se, na época, que assim agindo, o Estado entendia que
instituigbes como o Banco do Brasil deviam ficar ao abrigo da curio-
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sidade dos acionistas e dessa forma impedir a distribui¢do de suas
reservas livres. Indiretamente, furtava-se, assim, de assegurar um dos
mecanismos mais eficientes de transparéncia ao ptiblico sobre a
moralidade administrativa das suas empresas. Sempre que a lei ordi-
ndria criava potenciais dificuldades, eram abertas exce¢des para o
funcionamento das sociedades de economia mista, como por exemplo
a permissdo para que pudessem emitir agdes preferenciais além da
metade de seu capital*®, -

Iniciaram-se os primeiros estudos acerca dos principais proble-
mas da economia brasileira. A maioria dos autores - economistas,
sociélogos e historiadores ~ que estudam o periodo de 1930 a 1945 tem
enfatizado a existéncia de um projeto de industrializagio pesada*®®,
embora haja aqueles que considerem que o reaparelhamento material
¢ institucional s6 se tenha consubstanciado depois de ter sido formu-
lado um plano global, anos mais tarde**”. Apesar de tecnicamente
pouco sofisticado, ficando as proje¢Ges a cargo de organismos setoriais,
é possivel dizer que o embrido do planejamento que se materializava
nas atividades do Conselho Federal do Comércio Exterior, criado em
1934, fica muito mais claramente configurado na Comisséo de
Mobilizagdo Econdmica, a partir de 1942. A Segunda Guerra desem-
penhou papel decisivo no avango do dirigismo estatal, pois possibili-
tou, em primeiro lugar, o reconhecimento mais evidente de nossa
situa¢do de dependéncia econdmica em relag@o ao exterior: em segun-
do, deu margem a criagdo de um érgdo como a Comissdo de
Mobiliza¢do Econdmica.

Foi um superministério, regulador de assuntos econdmicos,
financeiros, tecnol6gicos e organizatérios da economia nacional, con-
siderada esta tiltima como a economia de um pafs em estado de guerra.
Naquela época, despertava-se para a necessidade de desenvolver o pafs
segundo uma perspectiva industrializante, assegurando, através do
Estado, o controle das 4reas em que a iniciativa privada ndo tivesse
os recursos suficientes para fazer frente aos investimentos requeridos.
A medida que crescia o controle estatal sobre as decisdes econd-
micas, tornava-se mais acentuado o componente nacionalista em sua
ideologia e pratica?®,
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Foi nessa seqii€ncia de acontecimentos e idéias que se realizou,
em 1943, o I Congresso Brasileiro de Economia, no qual empresas e
governo trataram de delimitar suas esferas de competéncia na politica
econdmica. Entre as recomendagdes do conclave estava a seguinte:
“Que se sugira ao governo federal da conveniéncia de serem as
industrias bésicas organizadas, na falta de iniciativas particulares,
com a participagdo do Estado, ou com seu amparo™*®. Tal sugestdo,
se ndo era uma novidade, marcava pela primeira vez o reconhecimento
explicito do empresariado sobre o papel que esperava ver desempenha-
do pelo Estado. A Constitui¢do de 1937, em seu artigo 135, ja procla-
mara tal medida. Assim sendo, o mencionado congresso apenas
referenciava uma politica econdmica do governo que era uma realida-
de desde 1939 e que tinha na férmula juridica de sociedades andnimas
de economia mista um instrumento poderoso a seu favor.

Se a férmula da empresa piblica ja tinha condigdes de ser
concretizada como micleo dos investimentos iniciais bésicos, os me-
canismos de financiamento ndo estavam absolutamente claros. A
Missdao Cooke sugerira a criagdo de um banco de investimentos que
faria empréstimos a longo prazo, intermediaria a compra de equipa-
mentos e ofereceria assisténcia técnica e financeira as empresas. A
subscri¢do das agdes desse banco seria feita pela Unido, estados e
outras institui¢des piiblicas, além dos investidores institucionais -
sobretudo companhias de seguros e institutos previdencidrios piblicos
- e individuais que adquiririam suas a¢des no mercado, ndo tendo sido
afastada a hipétese de negociagio destas agdes no exterior®®. No
Conselho Federal do Comércio Exterior, foi proposta a criagdo de um
banco de investimento privado para financiar as indistrias de base,
desde que fosse garantido o mercado para seus produtos e especialmen-
te alterada a lei das sociedades andnimas para permitir a emissdo de
debéntures e agdes preferenciais sem direito a voto acima do limite de
50% do capital, bem como a permisséo de elevagiio do capital mediante
a emissdo de agBes em série sem reforma dos estatutos, quando
necess4rio®®?, Os setores financeiros, representados por Eugenio Gudin
¢ Gastdo Vidigal, se opunham a ambas as propostas - a da Missdo
Cooke pela participagdo financeira do Estado e a do CFCE pela
alteragdo na legislagdo recentemente aprovada®®?. Resistiam a qual-
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quer mudanga que nio representasse a manutengdo do sistema bancé-
rio tradicional, o qual somaria as suas atribui¢des comerciais as de
investimento®%?, '

A indefinig@o quanto aos mecanismos de sustentagdo financeira
ndo impediu que fossem criadas empresas piblicas fundamentais na
caracterizagdo do futuro modelo politico brasileiro: o Instituto de
Resseguros do Brasil - o IRB5* - e a Companhia Sidertdrgica Nacio-
nal®®, Essas foram as duas inicas empresas de economia mista cuja
incorporagdo foi efetivada como o resultado da reelaboragdo dos
conceitos de investimento piiblico na atividade econémica. Ficaram
ambas sediadas no Rio de Janeiro, mantendo a primeira a lideranga
financeira da regido e a segunda contribuindo para manter o nivel de
investimentos e produtividade locais, quando a inddstria regional j4
havia reduzido seu ritmo de crescimento.

A Companhia Vale do Rio Doce®* vem a ser nada mais do que
a incorporagdo ao patrim6nio da Unido dos bens da Companhia
Brasileira de Mineragéio e da Itabira de Mineragdo S.A. Por j4 exis-
tirem, significava mais um ato de forga politica®®” do que o resultado
de uma predefini¢do dos mecanismos de financiamento. A Companhia
Nacional de Alcalis®® ndo saiu do papel e do reino das intengdes até
meados da década de 50. A Companhia Hidrelétrica do Vale de Sio
Francisco® e a Fébrica Nacional de Motores®!° j4 foram criadas depois
de derrubada a ditadura, quando uma série de conceitos sobre nacio-
nalismo e interveng@o do Estado na economia comegaram a ser revis-
tos. Essa cronologia € sobretudo importante porque atribui justa me-
dida & dimensdo da intervengdo efetiva do Estado nos investimentos
diretos e ressalta o seu papel mais propriamente regulador da atividade
econdmica, o que, todavia, ndo implica negar que todo o custo politico
da constitui¢@o do esqueleto juridico e dos mecanismos de capacitagdo
financeira tivessem ficado a cargo do Estado Novo.

Um estudo premiado pelo governo do Estado Novo caracteri-
zava a nova férmula ideol6gica das sociedades de economia mista, da
seguinte maneira:

A sociedade de economia mista pode ser assimilada
como a forma pela qual o Estado participa financeira ou
administrativamente, ou de ambas as formas, em socie-
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dades organizadas como empresas privadas, quer por
imperativo social, quer em virtude de conveniéncia
ptblica. Ela obedece em suas linhas mestras as normas
que presidem a formagdo das demais entidades mercan-
tis, mas sio sempre de origem estatal, decorrem de um
ato legislativo que as institui, fixando-lhes preceitos
especiais. (...) Nas sociedades de economia mista hé,
pois, uma estrutura privada e uma superestrutura publi-
ca. A sua denominagdo imposta apenas no reconheci-
mento de interesses econdmicos simultaneamente publi-
cos e privados, de forma que nos conflitos que entre os
mesmos venham a verificar-se o interesse da coletivida-
de sobreleva o interesse particular, isto €, no campo das
competigdes o interesse geral atua sobre o individual®!!,

Com o final da guerra e a profunda reestruturagdo do capita-
lismo internacional, a lei das sociedades andnimas teve que passar por
alguns retoques que abrandassem suas restrigdes nacionalistas, de
forma a dotar o pafs de condi¢Bes propicias para hospedar o capital
estrangeiro.

O nacionalismo defendido pela lideran¢a industrial era cada
vez mais limitado. A relag¢do entre nacionalismo e industrializagdo ndo
implicava oposi¢o 2 participagdo das empresas estrangeiras na expan-
sdo econdmica do pafs. A associagdo entre industrializagdo e emanci-
pagdo nacional ndo significava, para o empresério, uma politica con-
triria ao capital estrangeiro. O projeto de crescimento econdmico,
longe de excluir a participagio do investimento estrangeiro, incorpo-
rava-o como elemento imprescindivel 2 expansdo industrial do Bra-
sil®2,

Os acontecimentos que envolveram a deposigdo de Getilio
Vargas, reivindicando a democratizagio do pafs e a volta do liberalis-
mo econdmico atestam essa nova ordem de coisas; um Estado de
carater nacionalista e altamente interventor ndo se coadunava com as
pretensdes de setores da burguesia que desejavam negociar com o
capital estrangeiro®’,

Para comegar, foi suprirhida a desigualdade de tratamento entre
os bancos de depdsito nacionais e americanos autorizados a funcionar
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no pais. Em 1946, foi eliminada a obrigatoriedade de pertencer o
-capital inteiramente a pessoas fisicas de nacionalidade brasileira®'*.
Entretanto, a nacionaliza¢io dos bancos tinha dado condig¢Bes de
afirmagdo aos bancos comerciais brasileiros de forma irreversivel e os
bancos estrangeiros ndo mais gozariam da importancia que tinham na
Reptblica Velha. (Vide Gréfico 17.)

A Constituigdo de 1946, através de suas normas de politica
econdmica, pregava a hegemonia dos principios da “livre iniciativa”
e “igualdade de oportunidades para nacionais e estrangeiros”. Com
esse espirito, limitava-se a exigir, para aproveitamento de recursos
minerais e energia elétrica, a nacionalidade brasileira ou a organizagio
da sociedade no pais®!® Prevalecera a idéia de que, numa sociedade
constituida segundo lei brasileira, é nacional, ainda que estrangeiros
os seus sécios.

No momento em que a economia brasileira se abria 2 economia
internacional, as sociedades andnimas, regidas pela lei de 1940, ha-
viam crescido em nimero, mas permaneciam familiares, raramente ou
nunca recorrendo ao mercado (da Bolsa de Valores), sendo apenas
associag@o de capitais entre as grandes familias que, sob a forma do
anonimato, se organizavam com o concurso de poupangas préprias ¢
empréstimos adicionais; ndo implica que fossem por isso mais frageis.
Apesar da literatura dependentista mostrar o empresariado como
incapaz de atingir uma posi¢do hegemonica, ele foi capaz de promover
novas atividades e contribuir para a acumulagio a nivel social®!é, sem
demonstrar passividade quer diante do Estado, quer diante do capital
estrangeiro. A forma de colaboragdo entre o capital estrangeiro € o
nacional dependeu do tipo de influéncia que cada um deles podia
exercer dentro de um determinado ramo-.industrial. As primeiras
empresas de produgio em grande escala eram predominantemente de
capital nacional. Depois da Segunda Guerra, o capital estrangeiro
deslocou diretamente o capital nacional em alguns setores, cujo caso
mais flagrante é o da inddstria farmacéutica. Em outros casos, o capital
nacional e o estrangeiro entraram na mesma inddstria em base de
colaboragio, e ndo de competigio, como ocorreu na mineragdo. Geral-
mente o capital nacional permaneceu dominante nos setores onde foi
pioneiro e jamais conseguiu penetrar nos ramos industriais introdu-
zidos por grupos estrangeiros®!’.
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Quando o relatério da Missdo Cooke, elaborado em 1943, veio
a publico em 1948, ficou exposta a sua opinido de que tal situagdo
deveria modificar-se, mormente se era desejo promover o desenvolvi-
mento da indistria brasileira. Em suas observa¢des sobre o mercado
brasileiro de valores, relatou o seguinte:

O brasileiro que se dispde a fazer investimentos geral-
mente se volta para a terra (propriedade imobilidria
urbana) ou para apdlices governamentais. Até a revisio
das leis concernentes as sociedades andnimas e permuta
de a¢des, em 1939 [refere-se & lei de 1940], a compra de
agdes de sociedades andnimas como forma de investi-
mentos era encarada com desconfianga e, mesmo hoje,
apesar de estar crescendo rapidamente o interesse nas
garantias industriais, ainda € forte a tradi¢do anterior. A
maior parte das novas empresas € langada por homens
que possuem individualmente o capital necessério ou
podem obté-lo de seus amigos fntimos e conhecidos. (...)
O desenvolvimento da industria brasileira comega a
exigir uma mobilizagdo mais eficiente de fundos para
investimentos, sua utilizagio em localidades que ndo
aquelas nas quais sdo arrecadados e um maior grau de
atracdo pelos empreendimentos industriais, quando
comparados a outros investimentos. O Brasil precisa
vencer a desconfianga quanto as sociedades andénimas e
as circunstincias que possam origind-las. (...) Precisa
ainda aumentar a atragdo pelas ag¢des das sociedades
an6nimas, tornando-as prontamente vendéveis, na Bolsa
de Titulos talvez por um controle esclarecido das taxas
de juros e outros tributos destinados a fortalecer a posi-
¢do do capital industrial frente ao mobilidrio®®,

~ Para dinamizar o mercado de titulos, dando maiores garantias
aos investidores, as Bolsas de Valores sugeriam algumas altera¢oes
no dispositivo de 1940°!°, Enfatizavam o aspecto preventivo, com a
ampliagio do grau de divulgagdo de informagbes por parte das com-
panhias e dos participantes do mercado. Reclamavam sobretudo das
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empresés informagdes periddicas, precisas e padronizadas para supe-
rar a cronica desconfianga dos investidores. Buscando reduzir os riscos
do investimento em agdes aqueles inerentes ao desempenho das em-
presas e ao comportamento da economia, sugeriam trés alterages:

1) modificar a lei, determinando a apresentagio de balangos anuais
ou semestrais de modo uniforme para cada grupo econdmico em que
se enquadravam as referidas sociedades, modificagdo s6 incorporada
na reformulagio da lei 6.404 de 1976;

2) reformar a lei no sentido de que as aludidas companhias fa-
cultassem ao exame das cAmaras sindicais das Bolsas de sua sede dos
livros de transferéncia de a¢Ges. Essa atribui¢do nunca foi reconhecida
as Bolsas, porém & Comissdo de Valores Mobilidrios, criada pela lei
6.385, também em 1976;

3) exigir que todas as sociedades estrangeiras, autorizadas a atuar
na prestagio de servigos publicos, fossem obrigadas a cotar seus ti-
tulos nas Bolsas de Valores brasileiras, proposta nunca levada em
consideragdo.

Apesar de todas essas deficiéncias, pela primeira vez, a partir
dessa época, o movimento de a¢des de empresas privadas ultrapassou
em volume e quantidade os negdcios com titulos da divida publica.
Para isso, contribuiu, indubitavelmente o descrédito em que cairam os
titulos do governo. As empresas que vivenciaram, contudo, o acelerado
processo de industrializago gradativamente comegaram a perceber no
langamento de agbes uma fonte alternativa de recursos, embora em
proporgbes ainda pouco significativas.

As condiges essenciais para o surgimento de novas sociedades
andnimas haviam sido criadas ndo sé pelo abrandamento do caréter
nacionalista da lei de 40, bem como pela pritica cada vez mais
generalizada de institucionalizagio de empresas mistas, a partir da
pritica do casufsmo. A lei das sociedades anénimas, depois de adap-
tada para conviver com as empresas estrangeiras € contornada paira
permitir a organizagdo das empresas mistas, ndo entravou a trajetéria
desenvolvimentista. ' ;
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As Primeiras Empresas de Economia Mista no Rio de Janeiro

A indistria carioca no fim dos anos 40 - a expansdo da
construgdo civil

O Rio de Janeiro, apesar de haver perdido a lideranga no
processo de industrializagdo, com sua participa¢gdo no conjunto da
producdo nacional decrescendo, ndo se esvaziou economicamente; ao
contrdrio, o valor de sua produgdo cresceu 5,4 vezes em uma década,
ao mesmo nivel da média nacional®®, Esse desempenho se deu, sobre-
tudo, porque manteve uma estrutura industrial diversificada, quando
os setores mais tradicionais aproveitaram-se das condi¢des de conflito
bélico para ocupar posi¢do no mercado internacional, principalmente
de téxteis®?t, convivendo com o fortalecimento dos setores mais dini-
micos. Entre estes ultimos, cresceu o capital investido na produgdo de
bens de capital - sobretudo a metal-mecénica, de bens intermedidrios
- minerais nio metdlicos e especialidades quimico-farmacéuticas®?? -
exatamente aqueles em que o processo substitutivo de importagdes foi
especialmente relevante523,

Entre as atividades econdémicas dinimicas do Rio de Janeiro,
a inddstria de construgdio civil deve ser enfatizada nesses anos, ndo
porque sé entdo tivesse se consolidado no estado mas, sobretudo,
porque a larga difusdo da técnica do concreto armado, cujos insumos
eram disponiveis na regido, associada as concepg¢des urbanisticas
grandiosas, a “febre rooseveltiana™, da gestdo do prefeito do Rio de
Janeiro durante o Estado Novo, Henrique Dodsworth, promoveram
uma formidédvel expansdo do setor5?4, '

Dos anos 30 ¢ até 1945, foram fundadas mais da metade das
empresas que constitufam o setor na década de 50. A importincia da
construgdo civil pode ser dimensionada a partir de sua posigdo frente
aos demais setores, pois j4 na década de 30 era o que empregava maior
niimero de operarios ¢ ocupava o segundo lugar em valor da produgio
e consumo de matérias-primas, a terceira em for¢a motriz e pagamento
de impostos e taxas, a quarta em nimero de empresas e estabelecimen-
tos e, finalmente, a sexta em capital aplicado e realizado. Na década
de 40, j4 passara & primeira posi¢do no pagamento de impostos,
enquanto, praticamente, mantinha todas as demais posi¢des. O
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descompasso com o total da indistria do Rio de Janeiro s6 se verifica
na for¢a motriz, pois nela os avangos tecnolégicos sdo marcados pelo
uso de materiais novos e pela combinagdo de um grande nimero de
operdrios desqualificados, mas ndo pela crescente automagio do pro-
cesso produtivo®?,

O indice de edifica¢des no Rio de Janeiro cresceu a uma taxa
média anual de 13%, entre 1939 e 1947. A pressdo sobre a oferta de
cimento, de vidro e de serraria se fez pelo chamado “complexo
industrial urbano”, caracterizado pela constru¢do de estradas, barra-
gens, habitagdes e infra-estrutura urbana. Alargou extraordinariamen-
te a construgfo de edificios de apartamentos e de obras de construgio
pesada encomendadas pelo Estado®?®,

O aumento dos custos dos materiais de constru¢do no perl’odo
da guerra foi contornado pela eficiente atuagdo do sindicato dos
construtores, que obteve medidas de amparo governamental, como a
isengdo de taxas aduaneiras na compra de cimento importado e per-
missdo para a compra, no exterior, de laminados e vergalhdes de ferro,
quando a produgdo interna nfo fosse suficiente, concedidas pela Co-
ordenagdo de Mobilizagdo Econdmica. Suas gestdes junto ao Instituto
Nacional do Pinho, no sentido de obter madeira a pregos mais baixos,
nédo foram tdo eficazes, jd4 que os aumentos dos fretes e dos seguros
eram incontorndveis. O mesmo ocorreu com a embaixada dos Estados
Unidos, que justificou o impedimento de realizar exportagdes de
elevadores para o Brasil pelas restriges impostas & prépria indistria
de construgdo civil americana. No caso, a solugdo foi a concessdo de
“habite-se” a titulo precdrio. A maleabilidade da dire¢dio do Sindicato
da Construgdo Civil do Rio de Janeiro em tramitar pelos 6rgdos
governamentais, durante a guerra, com o objetivo de satisfazer suas
pretensdes é um dos muitos exemplos que as pesquisas empiricas vém
oferecendo de atuagfo da burguesia na esfera do Estado, mesmo sem

o0 aparato representativo democrético®?’.
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O pioneirismo das empresas de economia mista no Rio de
Janeiro - o Instituto de Resseguros do Brasil e a Companhia
Sidertirgica Nacional

_ A primeira sociedade de economia mista organizada no Brasil
germinou de uma proposta da Inspetoria de Seguros procurando
organizar um sistema de resseguros que permitisse aumentar a capa-
cidade seguradora nacional, dando maior capacidade de retengdo do
volume das operagdes no pais, através da criagdo de uma Carteira de
Resseguros no Banco do ‘Brasil®®®, Tal solugdo nunca agradou as
seguradoras, porque adotar o monopélio do Estado sobre o resseguro
podia representar a obrigatoriedade de aceitar qualquer contrato,
independente do volume do risco e da idoneidade da seguradora.

Quando foi formulada a emenda sobre nacionalizagdo da ati-
vidade seguradora na Constitui¢do de 1934, havia a previso de criagdo
de um O6rgdo ressegurador - o Banco Nacional de Resseguros -
constituido sob a forma de sociedade andnima, cujo capital seria
subscrito pelas sociedades seguradoras que operavam no Brasil. O
projeto foi rejeitado pela Comissdo de Finangas da Cimara por una-
nimidade, por forga dos fracassos de tentativas semelhantes no Chile
e na Turquia.

Em 1937, foi encaminhado ao Congresso outro projeto, mais
elaborado®?®, que pretendia resolver os problemas do mercado de
seguros por meio de um 6rgdo técnico, controlador das operagdes, com
participagdo do Estado e das companhias privadas, para tornar a
nacionalizagdo efetiva. O Instituto receberia das empresas os resse-
guros da quantia excedente ao limite de reten¢do fixado pelo valor
médio das operagdes; guardaria a parte conveniente tecnicamente e
resseguraria  nas sociedades nacionais parte que pudessem aceitar,
ressegurando no estrangeiro o excedente. Apesar. de o projeto ter sido
aprovado pela Comissdo de Justi¢a, um voto em separado deu argu-
mentos para uma radical oposi¢do na imprensa.

A objegio global era de que o monopdlio seria inconveniente
na atividade, porque estimularia a agéo de aventureiros, tendo o Estado
na retaguarda. Mais especificamente observava a posigio desfavordvel
as sociedades de seguros que, for¢adas a-subscrever 40% do capital do
Instituto, seriam obrigadas a concorrer para qualquer futuro aumento
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de capital, deliberado em assembléias em que seriam sempre
minoritdrias®®®, Logo sobrevieram também as criticas de aspectos
técnicos, especialmente contra os critérios de fixagdo dos limites de
retengdo®?,

No auge dessa discussdo, foi decretado o Estado Novo e, pela
Constitui¢do de 1937, colocada mais explicitamente a nacionalizag@o
do seguro. Como o Congresso estava fechado, ndo houve maiores
discussdes sobre a matéria e, nesse contexto, foi promulgado o decreto-
lei que criou o Instituto de Resseguros do Brasil®®2. O IRB seria
administrado por um presidente, nomeado pelo presidente da Reptibli-
ca, ¢ assessorado por um Conselho Técnico também de escolha do
governo federal. As sociedades seguradoras contribufram com 40% do
capital da empresa e eram obrigadas a reassegurar no IRB as respon-
sabilidades excedentes de retengdo prépria em cada risco isolado.

O perfil institucional adotado abandonava algumas pretensoes
anteriores, 0 que o tornava perfeitamente palatdvel para o capital
privado. Néo se propds mais que o IRB interferisse diretamente no
mercado segurador, mesmo em ramos que ainda ndo tivessem sido
explorados pelas companhias privadas. Seu objetivo ficou definido
como exclusivamente de regulamentar as operagdes de resseguros no
pais e desenvolver as operagdes de seguros em geral. Até mesmo a
organizag@o das tabelas com os limites mdximo e minimo de retencédo
foi atribuida as préprias sociedades seguradoras, a serem fixados de
acordo com a sua situagdo econdmica e financeira bem como com a
condigdo de operagdo. O regulamento de seguros definia apenas o teto
que ndo deveria ser ultrapassado, como medida para evitar que as
seguradoras estrangeiras assumissem responsabilidades para repassar
s suas matrizes. Para evitar também que as seguradoras distribuissem
entre si as responsabilidades, em vez de ceder o resseguro ao IRB, isto
é, que praticassem o co-seguro, ficou estabelecido que, quando o total
do risco fosse maior que o limite de retengéio de qualquer interessado,
seria feito um resseguro maximo obrigatério de 20%. Como medida
complementar, foi tornada compulséria a participagdo das seguradoras
nacionais, com um minimo de 50%, nos resseguros de risco de
incéndio, negécio que representava parcela ponderével dos prémio‘s no
mercado segurador.
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O processo de formagdo do IRB exemplifica bem como
gradativamente as sociedades seguradoras deixaram de se identificar
com os interesses das seguradoras estrangeiras, na medida que a estatal
ia ndo s6 demonstrando sua viabilidade econdmica, mas também que
as arestas que representavam em algum sentido perda de autonomia
foram sendo aparadas e o mercado se alargando pela retragfio das
concorrentes estrangeiras®33,

Definindo o percentual de suas reservas técnicas, que as segu-
radoras deviam manter investido em titulos de empresas nacionais e
obrigando a todos os empregadores a segurar seus empregados contra
acidentes de trabalho, o Estado comprometeu definitivamente o seguro
- uma das atividades financeiras mais importantes do pais - com o
processo de industrializagdo®3*,

A intervengdo do Estado no mercado segurador enfrentou uma
resisténcia de quase quarenta anos das empresas estrangeiras ¢ mesmo
das nacionais, que temiam nfo ter forga para enfrentar o mercado
internacional de resseguros. O caso da indiistria siderdrgica foi dife-
rente, ndo sé porque jamais foi proposto o monopdélio do setor, como
a participagdo privada no empreendimento estatal dependia da livre
tomada de agfes no mercado. )

A inddstria pesada foi-se estabelecendo no Brasil a partir de
decisdes quanto ao custo de oportunidades: isto é, durante longo
tempo, importar determinados produtos safa mais barato do que pro-
duzi-los internamente, sobretudo se fosse considerado o vulto do
investimento inicial necessdrio para a implantagdo de certas inddstrias
bésicas e o prazo de maturacdo desse capital. A integracdo na econo-
mia capitalista mundial tornava ficil adquirir no exterior determina-
dos bens que, caso fossem produzidos internamente, fatalmente teriam
precos mais altos e absorveriam as preciosas divisas tdo necessirias em
outras atividades ja em plena expansdo.

Durante a guerra, essa opgfo praticamente deixou de existir €
a solugdo do problema do ago tornou-se essencial ao programa da nova
ordem econdmica. A situagdo bélica refor¢ava os planos de auto-
suficiéncia e participagdo estatal, que, alids, para o setor sidertirgico,
era admitida desde os anos 20.
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Os nacionalistas, especialmente o exército, desejavam
negociar o minério de ferro na Europa - especialmente
na Alemanha & base de compensagio - em troca de uma
usina de ago e equipamento ferrovidrio, enquanto o
ministro do Exterior, Oswaldo Aranha, com apoio de
grupos de homens de negécios pré-Estados Unidos, ten-
tava combater a penetragdo econdmica e politica da
Alemanha através da obtengdo de créditos norte-ameri-
canos para a importagio daquele equipamento®®®,

Depois de um largo periodo de estudos, formulagdo de propos-
tas e discussdes politicas, as condig¢des internacionais foram habilmen-
te utilizadas para levar a cabo a determinagdo de tornar o Brasil
substancialmente independente da importagdo de produtos de ago®, .
Em fins de 1940, o Eximbank comprometeu-se a emprestar vinte
milhGes de délares para a construgio da Companhia Siderdrgica
Nacional (CSN), constituida sob a forma juridica de uma sociedade
anbénima de economia mista - a primeira no género a-se dirigir para
a indistria de transformagio organizada no pafs.®¥’

Quando a usina de Volta Redonda ficou pronta em 1946, os
custos de instalagdo haviam chegado a 75 milhdes de délares, dos quais
as agéncias de fomento dos Estados Unidos haviam contribuido com
45 milhdes, mediante empréstimos avalizados pelo Tesouro Nacional;
a Caixa Econdmica e os Institutos de Aposentadoria e Pensdes, com
25 milhdes, em agdes preferenciais, e o capital privado com o restante
em agdes ordindrias. Para alcancar este dltimo objetivo, foi realizado
um- tenaz esforgo de esclarecimento do piblico investidor - e outras
formas de convencimento menos sutis - no qual estavam empenhados
o presidente da Companhia, Guilherme Guinle, e a Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro.

A meta a ser atingida era distribuir 12,5 milhdes de ddlares em
acBes, através do mercado de titulos, como forma de envolver o capital
privado no empreendimento. A programagio foi feita cuidadosamente,
com irradiagdes pela “Hora do Brasil” exortando a todos os brasileiros
a participar do empreendimento, conferéncias para empresérios, pro-
nunciadas por Macedo Soares, sobre a importincia méxima que o
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governo atribuia ao setor siderdrgico e esclarecimentos mais
especializados aos corretores de Bolsa sobre o que significava o papel
que comegariam em breve a negociar. Esperava-se que a confianga
demonstrada com a ajuda externa encorajasse os capitalistas brasilei-
ros a investir em Volta Redonda.

Os estudos sobre a relagio prego-lucro das agdes das pequenas
siderirgicas negociadas em Bolsa projetavam boas perspectivas para
o langcamento da estatal, mas os investidores resistiam, desconfiados
dos novos moldes da operagdo. A Bolsa, por sua vez, compreendia que
o seu futuro podia depender cada vez mais das empresas incorporadas
pelo Estado e preparava-se para os novos tempos sem restrigSes - na
assembléia de incorporagdo, realizada no seu saldo nobre, a Cimara
Sindical dos Corretores de Fundos Piblicos adquiriu quinhentas a¢des
da nova empresa®®®,

O governo, pelo seu lado, para dinamizar o mercado, autorizou
o Tesouro Nacional a ceder a empresas nacionais e cidadios brasileiros
parte das a¢bes ordindrias por ele subscritas, mediante uma entrada de
20%, com as prestagdes subseqiientes pagas diretamente 3 CSN,
Obedecendo a lei das sociedades andnimas, a Unido garantia juros de
6% a.a., enquanto os dividendos ndo atingissem essa quantia. Esses
incentivos representavam um apelo a todos os cidaddos para coopera-
rem com a expansdo econdmica do pais - a campanha pela subscri¢io
da CSN passava a constituir uma verdadeira cruzada nacional.

O crescente interesse por parte do piblico acelerou em todo o
pafs a venda de agles ordindrias da Sidenirgica, num afluxo nunca
visto de pessoas para adquirir ag¢des.

Surgiram os primeiros problemas quando um periédico levan-
tou duas questdes que pareciam importantes. A primeira acusava a
CSN de estar vendendo, e ndo oferecendo 2 subscri¢do publica, agSes
constitutivas de seu capital, o que era contrdrio a lei de sociedades
andnimas. A segunda era a situagdo em que ficariam os subscritores
que ndo integralizassem o prego das agdes adquiridas, dadas as con-
digSes acima®®, Em resposta, Guilherme Guinle afirmou que a CSN
estava operando em nome do Tesouro Nacional e quanto 2 situagio dos
subscritores foi mais laconico ainda, dizendo apenas que eram obri-
gados a integralizar o pagamento®!. E ndo se falou mais do assunto.
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Apesar do empenho da Bolsa e do Estado, s6 foi possivel reunir
um pouco mais de um ter¢o do total previsto para subscrig¢do pelo setor
privado, apesar de bancos, grupos profissionais e grandes empresas
terem sido instados a participar. Volta Redonda, entretanto, estava
destinada a concorrer com produtos sidér\irgicos importados dos Es-
tados Unidos, ap6s a guerra, com poucos anos de funcionamento em .
economia de escala®?,

Embora a mobilizagdo tenha sido aquém das expectativas, hd
alguns aspectos que devem ser extraidos dessa operagdo. Antes de mais
nada, que o capital privado nacional ndo tinha condi¢des de enfrentar
sozinho a tarefa de implantar as indistrias de base, razdo por que foi
mais facil a aceitagdo das empresas de economia mista. Cabe, ainda,
ressaltar que essas empresas, a eXemplo da CSN, exatamente por
serem de iniciativa do Estado, tinham suas sedes na capital, o que por
um lado beneficiava o estado do Rio de Janeiro com inversdes signi-
ficativas de capital em complexos industriais de tecnologias, com o
padrao predominante nas economias capitalistas mais avangadas. Ao
se consolidar, essa empresa manteve o mercado financeiro da cidade
como o mais ativo do pafs.
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CONCLUSAO

No decorrer dos capitulos anteriores, fizemos a reconstituigdo
da inddstria no Rio de Janeiro, tomando como veio de andlise a
associagdo de capitais, porque através dela fica mais evidente a dis-
posi¢io do empresdrio de assumir decisdes de investimento, nas quais
interfere a agdio dos instrumentos de politica econdmica global.

O vazio legislativo que se seguiu 2 Independéncia permitiu
que surgissem sociedades andnimas sem qualquer critério de organi-
zagdo, até que, finalmente, fosse formulado o Cédigo Comercial, em
1850. A partir dele dominaram os principios do liberalismo econdmi-
co, que se limitavam a intervir minimamente na iniciativa empresarial,
o que tornava os artigos que tratavam da associagdo de capitais
bastante gerais.

Um curto espago de tempo - isto €, apenas dez anos - foi
suficiente para que as idéias mais conservadoras detivessem o processo
de incorporagio de capitais que se vinha lentamente manifestando e
impusessem a “lei dos entraves” para deliberadamente inibir e difi-
cultar as iniciativas de formagdo de companhias.

A partir daf, dominou a prevengdo contra as atividades empre-
sariais que procurassem aglutinar capitais dispersos; a desconfianga
quanto ao anonimato, porque limitava a responsabilidade dos sécios
a integralizagdo do capital subscrito; e, sobretudo, o pavor de opera-
¢des financeiras de' cardter mais arrojado, que passaram a ser
identificadas com a especulagiio, o jogo € o ganho ficil.



Maria Bdrbara Levy

Na tentativa de adaptacdo da economia escravista as préticas
capitalistas, as limita¢cdes impostas 2 organizagdo das sociedades
andnimas tinham que ser revistas. Em 1882, foi formulada uma nova
let para facilitar a associa¢@o de capitais e permitir investimentos de
maior vulto para os quais o capital individual fosse insuficiente. Até
entdo, a maioria das sociedades industriais estavam organizadas sob
a forma comanditdria, mais apropriadas a associa¢@o entre pioneiros,
que se dispunham a participar com a sua especializagdo técnica, e
capitalistas que lhes eram soliddrios. A evidéncia de que essa
reformulagdo correspondia as necessidades empresariais foi o nimero
de companhias que rapidamente se transformam em sociedades and-
nimas, tdo logo foram eliminadas as dificuldades que lhes eram
antepostas, porque essa ¢ a forma apropriada de associagdo entre
capitalistas identificados pelos mesmos objetivos.

J4 sob a égide republicana, foi tentada uma profunda reforma
monetdria e crediticia que ndo podia deixar de atingir os critérios para
a organizagdo das sociedades andnimas, com a finalidade de permitir
maiores facilidades para o recurso ao capital do publico, contando com
o mercado de capitais como mecanismo de canalizagdo eficiente dos
investimentos. Este momento, que ficou conhecido como o
“encilhamento”, permitiu a capitalizagdo de um grande nimero de
empresas, sobretudo no Rio de Janeiro, apesar do primarismo do
sistema financeiro.

A consolidagdo do regime ocorreu a partir do estabelecimento
de vinculos mais estreitos com o capital estrangeiro e uma radical
adesdo ao liberalismo. Aparadas as formulagGes mais abertamente
facilitadoras da incorporagio de capitais, as reformas parciais na lei
de sociedades andnimas da Repiiblica Velha permitiram um profundo
entrelagamento entre os capitais da alta burguesia, de tal forma que
as grandes empresas se notabilizaram como associagdes entre as
mais importantes familias, com profundas repercussGes nas relagbes
de trabalho. _ ' '

A reforma da lei das sociedades an6nimas de 1940, que é um
testemunho do alcance e dos limites das transformagbes pelas quais
passou a economia brasileira nos anos que a antecederam, manteve
intocadas as caracteristicas essenciais das sociedades anfnimas
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‘familiares. Em contrapartida, o arcabougo juridico das sociedades de
economia mista foi arquitetado neste periodo, com especial cuidado,
desbravando o campo para o fortalecimento das empresas estatais que
fariam nesse momento a sua entrada em cena na economia. A cunha
da conjuntura nacionalista, que marcou a lei, foi prontamente atenuada
tdo logo desapareceram as injungGes bélicas que de certa forma a
justificavam. A colaboragdo com o capital estrangeiro reassumiu sua
antiga fun¢@o no capitalismo brasileiro, entdo modernizada por novas
oportunidades de associagdo.

Se todas essas observagdes sobre as diferentes leis de sociedades
andnimas podem servir de fio condutor para andlise das diferentes
regides do pafs, preferimos estudd-las tendo como foco o Rio de
Janeiro, visto nio apenas como a sua cidade, mas como uma feigdo
regional com fronteiras méveis, que ultrapassam a provincia, depois
estado do Rio de Janeiro.

O ponto de partida da industrializagdo do Rio de Janeiro, como
em qualquer outra regifo da América Latina, foi muito diferente da
do outro lado do oceano. Na época colonial, o Estado impediu o
desenvolvimento da atividade industrial que fosse além do trabalho
manual mais simples, o que restringiu a possibilidade de acumulagdo.
De fato, ndo havia intengdo de acumulagfio de capitais na coldnia, mas
a determinac¢do de desacumulag@o, pois a regido foi continuamente
drenada de capital metdlico. As condigbes especialissimas criadas pela
transferéncia da Corte abriram a possibilidade para um modesto
processo de acumulagdo, de dimensdes limitadas.

A partir do século XIX, o crescimento econdmico do Rio de
Janeiro derivou ndo sé do aumento da demanda internacional de
matérias-primas e géneros tropicais, mas também da produgdo de
alimentos ¢ bens de consumo simples para a populagio urbana. O
progresso técnico nos transportes baixou os custos tanto dos produtos
de exportagdo quanto dos dirigidos ao consumo doméstico. De outro
lado, para a inddstria européia de bens de consumo, equipamentos de
estradas de ferro e maquinaria, o mercado do Rio de Janeiro se tornou
atraente. Dessa maneira, a regido foi integrada na economia mundial
através de um sistema de relagdes interdependentes.
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O desempenho do Rio de Janeiro como nicleo industrial esteve
ligado a um determinado nimero de fatores que passamos agora a
sistematizar.

Inicialmente, € preciso ressaltar o papel econdmico e adminis-
trativo da regido jid no periodo colonial. Desde que comegou a ser
utilizado o caminho que escoava o ouro pelo seu porto, a atividade
comercial de abastecimento das minas propiciou um processo de
acumulagdo mercantil ndo sé através da distribuigdo de mercadorias
para o interior, mas também de uma ativa vida urbana, sustentada pela
presenga do aparato administrativo metropolitano.

Todos os estudiosos tém ressaltado a contribui¢do importante
trazida pela posigdo privilegiada de seu porto, que exportava as mais
importantes mercadorias do nosso comércio exterior e reciprocamente
lhe assegurou acesso as matérias-primas, produtos manufaturados e
equipamentos estrangeiros, a0 mesmo tempo que lhe permitiu distri-
bui-los nas demais regides do pais, seja por via de cabotagem, seja
pelas rotas dos tropeiros ou estradas de ferro.

O processo dominante de transi¢do industrial no Rio de Janeiro
foi a acumulagdo do capital comercial, que se encaminhou para a
inddstria de transformagio, a partir de um conhecimento profundo do
mercado consumidor, do acesso aos mecanismos de crédito e da
utilizagdo de matérias-primas procedentes dos centros com 0s quais
comerciavam. A decisdo de investimento em industrias implicava
reconhecer que alguns imperativos de politica econdmica eram perma-
nentes, definidos fosse pela politica cambial, fosse pela politica fiscal.

Operando no centro financeiro do pafs, o empresdrio do Rio de
Janeiro teve oportunidades de se beneficiar direta e imediatamente de
diversas politicas monetdrias. Do confronto entre metalistas e
papelistas ou entre ortodoxos e pluralistas foi-se soldando uma burgue-
sia sempre intima com a alta finan¢a e que soube se posicionar de
forma a lucrar com o melhor dos dois mundos. Assegurando-se dos
canais de financiamento, na maioria das vezes em associagdo com o
sistema bancdrio, o empresariado nascente esteve desde cedo préximo
aos centros de decisdo que definiam a politica econdmica.

O hinterland era uma 4drea extensa que canalizava e comer-
cializava sua produgdo pelo porto do Rio de Janeiro e, ao mesmo
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tempo, recebia, através dos comerciantes cariocas e fluminenses, as
mercadorias necessdrias ao seu abastecimento. Toda esta regido tri-
butdria desempenhou um papel estratégico que ultrapassa em muito
os limites das relagbes econdmicas, para formar um mesmo espago
cultural, onde a Corte exercia a fungio catalisadora. Essa fungdo
foi utilizada também com férmula de agdo politica, no decorrer da
Repuiblica, quando a sua cidade foi escothida como o cartdo de visita
do pafs.

O capital estrangeiro esteve desde cedo presente na economia
da regido, mas foi no inicio do século XX que os seus investimentos
cresceram de maneira mais significativa. O intenso envolvimento do
capital britanico no complexo de exportagdo evoluiu para investimen-
tos de miltiplas nacionalidades na inddstria de transformagfo, dando
origem a relagGes muito mais sistematicas de colaboragdo do que de
antagonismo nos meios industriais. A hipertrofia financeira da praga
do Rio de Janeiro atraiu primeiro bancos e companhias de seguros, mas
logo depois o crescimento urbano justificou a organizagdo de empresas
de servigos piiblicos e de beneficiamento de cereais importados e,
finalmente, o crescimento do mercado interno tornou atraentes inves-
timentos diretos em atividades manufatureiras.

A presenga estrangeira ndo se limitou ao capital, tendo sido
importante a presenga de imigrantes na formagdo da classe empre-
sarial do Rio de Janeiro, sobretudo porque, se trouxeram conhe-
cimentos especializados, ndo mantiveram relagdes mais profundas
com seus pafses de origem, passando rapidamente por um processo
de abrasileiramento.

As circunstincias propiciadas pelo declinio da economia de
exportagdo e pela aboli¢do da escraviddo, foram responsdveis pela
decadéncia dos bares do café, mas néio atrofiaram a regido, que, ao
contrério, viveu a partir dai pleno florescimento das atividades empre-
sariais. A diversificagdo agricola do estado do Rio de Janeiro e o
crescimento populacional urbano criaram condi¢bes excepcionais para
o desenvolvimento de um ntcleo de acumulagdo industrial relativa-
mente autdnomo da economia de exportagdo, que soube aproveitar-se
da rede de distribui¢do mercantil jé tradicionalmente estruturada. A
lideranga industrial do Rio de Janeiro estd justamente associada ao
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periodo em que prevaleceram as circunstincias que lhe permitiram
soldar o mercado interno, comegando a perder essa posi¢do quando a
estrutura dos custos de sua produgio foi abalada pelo encarecimento
das matérias-primas e dos transportes, criando barreiras regionais e
estimulando a produgdo local em mercados antes cativos.

A atividade industrial ndo declina, apenas perde o ritmo
acelerado de crescimento que vinha mantendo na etapa pioneira.
A indistria de transformagdo se diversifica, incorporando setores
dindmicos de bens intermedidrios e de capital, ancorados no extra-
ordindrio crescimento urbano e, com ele, da indidstria de construgdo
civil. Quando as empresas de economia mista comegam a ser criadas,
¢ ainda o Rio de Janeiro, como sede da capital da Repiblica e prin-
cipal centro financeiro do pafs, que serd o maior beneficidrio do
maci¢o investimento piblico na produgdo de insumos bésicos que
as estatais representam.

A atuagdo do grupo empresarial € a sua composigdo ndo pode
ser obscurecida na medida em que se vai tragando a conformagio da
inddstria em um quadro de freqiientes reordenagGes institucionais e
instabilidade econdmica. Encontramos uma participagéo ativa muito
mais do que reflexa no aparelho de Estado, na disposi¢do de resguardar
seus interesses, sempre que foi preciso acionar os mecanismos de
defesa que lhe garantissem a competitividade, fosse através de po-
liticas protecionistas, fosse de estancamento dos movimentos
reivindicatérios dos trabalhadores. A sua integragio com a economia
capitalista mundial se fez, sobretudo, a partir das necessidades de
incorporag@o do progresso técnico e do acesso ao crédito internacional,
0 que, muitas vezes, coincidiu com praticas associativas, que sé
transformaram no verdadeiro fulcro do poder interno da burguesia.

A decisdo de investir, de assumir riscos e de promover novas
atividades, padrdes do chamado espirito empresarial, esteve presente
em toda essa trajetéria de expansdo industrial, através da qual o
empresariado e com ele o capitalismo conquistaram, gradativamente,
espaco hegeménico. ‘
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