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Resumo: O presente trabalho faz uma revisdo de literatura com o objetivo de identificar,
analisar e avaliar a reacdo, a evolucdo e o comportamento da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro entre os anos de 1929 a 1933. Nesse periodo a economia global foi diretamente
afetada por um grave processo de depressdao econdmica. O estudo da crise foi realizado por
meio de andlises historiograficas a respeito dos fatores que estdo relacionados as causas do
processo de depressdo econdmica na Europa, nos Estados Unidos e no Brasil. Foram
realizadas também analises do desenvolvimento e comportamento da Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro durante o periodo de depressdo. Os resultados demonstram que a Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro respondeu de maneira analoga aos diferentes gatilhos ocorridos entre 1929
e 1933, sendo inicialmente negativo como resposta a forte queda dos precos das exportacdes e
positivo a partir de 1930 como resposta as politicas de desenvolvimento urbano-industrial do

Estado.

Abstract: This paper reviews the literature in order to identify, analyze and evaluate the
reaction, evolution and behavior of the Rio de Janeiro Stock Exchange during the period
1929-1933. was directly affected by a severe process of economic depression. The study of
the crisis was carried out through historiographical analyzes about the factors that are related
to the causes of the process of economic depression in Europe, the United States and Brazil.
Analyzes of the development and behavior of the Rio de Janeiro Stock Exchange during the
period of depression were also performed. The results show that the Rio de Janeiro Stock
Exchange responded similarly to the different triggers that occurred between 1929 and 1933,
being initially negative in response to the sharp fall in export prices and positive from 1930 in

response to urban development policies. -industry of the state.

1. Introducao

Durante o periodo de 1929 a 1933 o mundo passou por um grave processo de
depressdao econdmica surtindo efeitos em diversos paises inclusive o Brasil. Ha de se ressaltar
que durante este periodo o Brasil ja possuia um consolidado sistema de Bolsas de Valores no

Rio de Janeiro e Sao Paulo que se responsabilizavam pelas intermediagdes comerciais de



titulos publicos, privados e operagdes cambiais que foram direta ou indiretamente afetados
pela crise global.

O trabalho busca estudar o comportamento e o desenvolvimento da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro ao longo dos anos de 1929 a 1933. Também visa identificar as reacdes de
mercado no periodo, avaliar as diretrizes politicas e juridicas vigentes.

Ele se organiza em 4 se¢des e 3 subsecdes: Contextualizagdo historica e conjuntural do
periodo anterior a 1929; Os mercados de capitais no Brasil: do surgimento até¢ 1933; A Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro: uma analise de 1929 a 1933; e por fim a secdo sobre as
consideragdes finais.

A primeira se¢do vai relatar e analisar a evolugdo historica e econdmica global a partir
dos efeitos econdmicos pos-primeira guerra € o inicio da crise em 1929 até o apice da
depressdao econdomica no ano de 1933. A segunda se¢do ¢ uma breve constatagdo sobre o que é
o mercado de capitais no Brasil e como sua atividade interfere diretamente o desenvolvimento
econdmico dos paises. A terceira se¢do trata especificamente sobre o desenvolvimento da
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, suas reagdes durante o periodo de depressdao econdmica e
quais os principais efeitos e respostas ao movimento do comércio internacional, das politicas
cambiais, monetarias e tributarias. Por fim, a ltima secdo trata das consideracdes finais, que
evidenciam as reagdes da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro diante dos diversos estimulos
ocorridos durante o periodo de depressdo, sendo inicialmente negativa acompanhando a queda
dos pregos das exportagdes e positiva devido as politicas do Estado a partir da Revolugdo de

30.

2. Contextualizagdo historica e conjuntural do periodo anterior a 1929

Para que possamos compreender e analisar o desenvolvimento econdmico mundial e
especificamente o brasileiro durante o periodo de 1929 a 1933 torna-se necessario definir os
principais fatores que desencadearam o quadro de recessdo e posterior depressao economica
global. Estes fatores estdo relacionados principalmente ao fim da Primeira Guerra Mundial,
seus efeitos politicos e econdmicos sobre a Europa Ocidental e seus agravantes globais. De
acordo com Marichal (2010) as divergéncias politico-econdmicas da Europa pos-guerra
dificultaram a cooperagdo para a resolucdo de seus problemas econdmicos e acentuaram as

tensdes entre os paises europeus que venceram e os que foram derrotados na Primeira Guerra.



Apos o fim da Primeira Guerra Mundial o oneroso processo de recuperagdo europeu, a
fraca regulamentacdo comercial, as san¢des impostas aos derrotados e consequentemente a
hiperinflagdo desencadearam um forte processo de recessdo econdmica na Europa, o que
promoveu politicas nacionalistas que surtiram efeitos negativos sobre as economias
exportadoras de outras partes do mundo, principalmente dos Estados Unidos. Neste mesmo
periodo politicas econdmicas norte-americanas alavancaram um aumento na taxa de juros que
acarretou em queda de investimentos, deflacdo e recessao econdmica no pais. “Ha consenso
de que o legado da Primeira Guerra Mundial foi seu antecedente fundamental, pois gerou
enormes contradigdes durante a década de 20 que impediram alcangar um novo equilibrio.”
(MARICHAL, 2010, p.86), ou seja, o periodo de acirramento pds-guerra e as politicas
econdmicas norte-americanas propiciaram um cenario de forte instabilidade global e que estao
diretamente relacionadas ao inicio do periodo de recessdo econdmica.

Enquanto a Europa seguiu uma série de entraves politicos e econdmicos que
dificultaram sua recuperagao imediata, o Brasil se estruturou durante todo o periodo
poOs-primeira guerra, especialmente durante a década de 20, orientado para um processo de
especializacdo e valorizagdo agroexportadora voltada para a producdo de café. “A
participacdo do café nas exportagdes aumentou de 56% em 1919 para mais de 75% em 1924”
(BAER, 2009, p.52). Ainda de acordo com Baer (2009), em contrapartida a expansao
agroexportadora o crescimento da producdo industrial se manteve na casa de 3% durante o
mesmo periodo.

Hé de se demonstrar que os efeitos pos-primeira guerra foram diversos entre Europa,
América do Norte e América Latina. Uma vez que na Europa o desfecho politico-econdmico
da guerra por meio do Tratado de Versalhes trouxe severas puni¢des aos paises derrotados,
principalmente para a Alemanha que foi obrigada a ressarcir as perdas econdmicas
provocadas pela guerra promovendo um grave quadro de hiperinflagdo e que posteriormente
se expandiu por todo o continente europeu. J& na América do Norte, principalmente nos
Estados Unidos as expectativas de aumento no consumo € nas exportagdes pos-guerra foram
frustradas devido ao lento e complicado processo de recuperacdo europeu que reduziu
bruscamente a demanda agregada e desencadeou um forte processo de deflacdo e queda do
consumo interno agravando o quadro global de crise. Ha de se ressaltar também que de

acordo com alguns estudos, os efeitos da guerra sobre a América Latina foram mais brandos e



que ela manteve seu crescimento econdmico atrelado ao crescimento das agroexportagdes,
fator este, que foi essencial para um pequeno avango econdmico durante o periodo.

A recuperagdo econdmica e financeira da Europa comegou a ganhar for¢as em meados
da década de 1920 com a retomada do padrao-ouro (que fora cessado durante o periodo de
enfrentamento bélico) e a ampliacdo da oferta de crédito feita por bancos norte-americanos
(inclusive para liquida¢do de dividas externas de paises latino-americanos). Estes aspectos
consolidaram o dolar americano e a j& estabelecida libra esterlina como moedas confidveis
para o comércio internacional. A partir desse processo de recuperagdo pds-guerra que oS
mercados de capitais comegam a se reaquecer na Europa e Estados Unidos com o
estabelecimento das primeiras empresas multinacionais. “A nova estabilidade monetaria se
refletiu em uma crescente recuperagdo do crédito bancario e um renovado dinamismo das
bolsas a partir de meados dos anos 20 na Europa e Estados Unidos.” (MARICHAL, 2010,
p.102).

“O entusiasmo pelo renovado impulso industrial e comercial injetou confianga nos
investimentos em agdes e despertou algumas bolhas especulativas.” (MARICHAL, 2010,
p.102). As perspectivas sobre a retomada do crescimento econdomico e o surgimento de
grandes multinacionais aliados a idéia de enriquecimento rdpido (ideologia bastante difundida
no periodo pos-guerra) promoveram a migracdo em massa dos investimentos diretamente ao
mercado de capitais causando severo efeito especulativo. E diante deste cenario foram criadas
as principais bases para a grave crise econdmica que viria a acontecer a partir de 1929.

O inicio dos problemas economicos advindos dos mercados especulativos surge na
Europa em 1927 com diversos incidentes especulativos nas Bolsas de Valores europeias e as
faléncias de inumeras empresas. Esse negativo fendmeno em cadeia corroborou para um
enfraquecimento da confianga dos investidores europeus que promoveram consideravel fuga
de capitais da Europa com destino ao mercado norte-americano inflando ainda mais sua bolha
especulativa.

As politicas de controle especulativo adotadas pelos Estados Unidos por meio da
elevacdo da taxa de juros dos titulos ptblicos americanos, produziram efeitos antagonicos,
pois restringiram a oferta de ouro no mercado internacional. O que dificultou as transac¢des
comerciais e financeiras internacionais que eram lastreadas em ouro, ou seja, os Estados
Unidos contingenciaram grande parte de suas reservas provocando escassez de ouro no

mercado internacional, o que derrubou drasticamente o crédito bancario e consequentemente



os precos das exportacdes de grande parte da Europa e América Latina, desencadeando o
processo de redu¢do do consumo internacional e um gestacional processo de recessdo
econdmica entre 1927 e 1928.

No Brasil, o mercado de capitais, representado pela Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, se formou ao longo do século XIX. No inicio do século XX, as bolsas do Rio de
Janeiro e Sdo Paulo ja estavam consolidadas. A bolsa do Rio de Janeiro era a mais importante
do pais na década de 20 e sua ascensdo foi influenciada pelo crescimento do setor de
agroexportacdo, na ampliagdo dos gastos do governo para valorizagdo da producdo e
promogao do crédito.

Durante a década de 1920 no Brasil, o favorecimento das oligarquias cafeeiras se
estendeu por todo o periodo até o desencadear da crise em 1929 e somente apos a Revolugao
de 30 que se estabeleceu uma ruptura com este modelo e a partir dai o estado brasileiro volta
suas atencdes ao desenvolvimento urbano e industrial (FONSECA, 2012). No transcorrer do
periodo a atuagdo do estado foi de extrema importancia, pois as politicas de valorizagdo do
café combinadas com as politicas de estabilizagdo cambial e o cenario internacional
poés-primeira guerra criaram uma série de situagdes que favoreceram os investimentos em
bens de capital e um amadurecimento prévio do setor industrial brasileiro, sendo que muitos
estudos apontam que este setor serviu como base para o posterior processo de substituicao de
importagdes durante década de 30 (MARSON, 2017). Este cenario ¢ correlacionado ao
surgimento e amplia¢do de algumas empresas e bancos privados que compuseram o quadro de
agoes e titulos oferecidos nos balcdes das Bolsas de Valores brasileiras entre as décadas de

1900 e 1930.

3. Os mercados de capitais no Brasil: do surgimento até 1933

O mercado de capitais do Brasil se estabeleceu em meio ao processo de transicdo
econdmica entre a economia mercantil escravista e o dinamismo econdmico do capitalismo no
final do século XIX. Conforme Levy (1977), durante este processo de transicdo fez-se
necessaria a atuagdo de um grupo organizado de intermediadores, inicialmente informais, dos
negocios e das transagdes econdmicas tanto publicas quanto privadas. Os componentes deste

grupo organizado foram denominados como corretores.
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Com o avido aumento dos fluxos de transacdes no fim do século XIX, a economia
brasileira se aquece promovendo a necessidade de reformulagdo da politica monetéaria. O
estado passa a exercer o controle sobre as atividades comerciais desenvolvidas durante este
periodo através do Codigo Comercial.

Com a regulamentacdo do governo imperial, “Em 1848 se constitui a Junta dos
Corretores de Fundos Publicos da Corte, germe embriondrio daquilo que seria hoje a Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro. Esta junta, subordinada ao Ministério da Justica, recebia dos
corretores as informagdes relativas aos precos de compra e venda de titulos e cambio.”
(LEVY, 1977, p.8), ou seja, o mercado de capitais brasileiro nasce e matura-se frente ao
aumento das transacdes financeiras decorrentes do crescimento das agroexportagdes e dos
gastos publicos.

Do surgimento até o inicio do século XX a atividade dos corretores foi basicamente
pautada sobre as manobras do estado referentes as politicas cambiais, divida publica e
exportacdes. Porém, a necessidade de aprimoramento do sistema financeiro nacional através
da promogao do crédito para investimentos incorreu no crescimento do setor bancario. Em sua
analise, Musacchio (2009) menciona que a atividade bancdria restrita se tornou peca-chave
para o fortalecimento e estabelecimento das Bolsas de Valores brasileiras como principal
forma de financiamento para abertura e ampliagdo do prematuro setor industrial, uma vez que
o enfoque da promocdo de crédito no Brasil era exclusivamente de curto-prazo e
financiamento da produg¢do agroexportadora.

Ainda de acordo com Musacchio (2009), o crescimento da demanda internacional por
produtos primarios de exportagdo favoreceu o surgimento de um maior niimero de novas
empresas que possuiam suas atividades vinculadas ao setor agroexportador e que
posteriormente viriam disponibilizar seus titulos para negociacao nas Bolsas de Valores. Na
década de 1910 as Bolsas brasileiras ja comercializavam Titulos da Divida Publica, Agdes
Ordindrias, Debéntures, Letras de Cambio e Letras Hipotecarias.

Como o mercado de capitais no Brasil tem seu surgimento no final do século XIX sua
regulamentagdo ocorreu de maneira anterior ao periodo referente ao intercurso da crise
econdmica mundial, portanto, ja havia estabelecido um aparato juridico através da Lei n°
3.150 das Sociedades Andnimas de 4 de novembro de 1882. Esta lei disserta em seu texto
determinada protecdao aos acionistas em relacdo a governanga corporativa das empresas. Ela

também incorporou em seu texto os direitos dos acionistas sobre o voto e acesso a
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informacao. “No Brasil, os acionistas tiveram duas prote¢des importantes em leis desde 1882:
responsabilidade limitada e divulgacdo financeira” (MUSACCHIO, 2009, p.90). Contudo,
mesmo com a execucao da Lei das Sociedades o fendmeno do “Encilhamento” que ocorreu na
década de 1890 revelou fraudes, desconfianca e queda da credibilidade desse tipo de
transacdes nas bolsas brasileiras.

Basicamente, “A funcdo econdmica essencial do mercado de capitais € a de permitir as
empresas, mediante a emissdo publica de seus valores mobiliarios, a captacdo de recursos nao
exigiveis para o financiamento de seus projetos de investimento ou mesmo para alongar o
prazo de suas dividas.” (EIZIRIK, et. al, 2011, p.8). A partir dessa defini¢cdo basica sobre o
que ¢ o mercado de capitais torna-se verificavel que durante o periodo de grave crise
econdmica entre 1929 e 1933 com a reducao da demanda internacional e a queda dos precos
das exportacdes, principalmente do café¢, ao qual o setor industrial brasileiro esteve
intimamente dependente durante o periodo ¢ que as atividades das Bolsas de Valores
brasileiras tomaram carater contracionista em relacdo a emissao ¢ transagdo de titulos
privados. Portanto, durante o periodo inicial do processo de depressdo econdmica global a
partir de 1929 a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro reagiu de maneira andloga ao
comportamento do mercado internacional demonstrando determinada redug¢do do fluxo de
transagdes correntes, porém os motivos dessa reducao t€m origens divergentes se comparados
os mercados norte-americanos, europeus € o brasileiro. “A queda do movimento das
negociagdes na Bolsa foi meramente um reflexo da crise econdomica que o Brasil sofreu em
funcao da redugdo das exportacdes...” (LEVY, 1977, p.40).

A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro sofreu maior influéncia da queda no volume de
exportacdes e do fechamento comercial internacional do que diretamente da movimentacdo do
mercado internacional de titulos privados e investimentos estrangeiros, porém, também
nota-se que a gravidade em que ocorreu a reducao dos fluxos de transacdes fora relativamente
mais branda e pouco expressiva.

Atribui-se esta baixa influéncia do mercado de capitais internacional devido o
moderado niimero de titulos privados negociados nas bolsas de valores brasileiras (compostos
principalmente por ac¢des e debéntures de bancos, companhias de tecido e companhias de
transporte), uma vez que este tipo de atividade econdmica na Bolsa era em grande parcela
promovida pelo mercado interno que ainda estava em estadgio de amadurecimento durante o

periodo e também era desestimulada pelo baixo desenvolvimento e inseguranca do aparato
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juridico deste segmento econdmico. “O aperfeigoamento do mercado dependia de algumas
reformulagdes essenciais na Lei das Sociedades Andnimas” (LEVY, 1977, p.408), ou seja, era
necessario reestruturar o aparato juridico das empresas para reduzir fraudes, promover a
confianca do investidor e o aquecimento do mercado de a¢des. Fomentando assim, a migracao
da maior fragdo dos investimentos transacionados principalmente na Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro para Titulos da Divida Publica Interna, essencialmente por eles possuirem maiores

garantias do Estado mediante um quadro de recessdo econdmica e incerteza global.

4. A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro: uma analise de 1929 a 1933

A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, depois de longo processo de formacdao no
século XIX, brevemente referido no item anterior, encontra-se madura na década de 1880
ainda durante o governo imperial do Segundo Reinado. Como vimos, sua criacdo estd
diretamente relacionada a um movimento de organizacao e institucionalizagdo da atividade
dos corretores comerciais que até entdo se tratava de uma atividade semi-profissional e que
foi regulamentada pelo Estado. “No Brasil, o Estado interveio na organizagdo da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro visando um maior controle do volume dos negocios, a apreciagdo
da cotagdo dos titulos da divida publica e a garantia de cobrancga de impostos” (LEVY, 1977,
p.73).

Seu desenvolvimento durante o final do século XIX esteve orientado pelas atividades
de negociacdo de titulos da divida publica, de cambio, de operacdes comerciais ¢ de
atividades especulativas com titulos privados. A atividade exercida pelos corretores promoveu
um fortalecimento do processo estrutural e organizacional da Bolsa de Valores e também a
consolidagdao do poder politico dessa classe favorecendo seu monopdlio das operagdes
comerciais, atuagdo nas operacdes cambiais e ainda garantir a centralizacdo do controle do
Estado sobre a fiscalizacdo e recolhimento de impostos. Durante este periodo, a Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro obteve significativo crescimento atrelado ao forte movimento das
agroexportagoes, atividades portudrias e financeirizagdo do mercado, culminando no processo
especulativo denominado “Encilhamento” durante a década de 1890.

J& durante o inicio do século XX a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro se encontrava
consolidada e com suas atividades diversificadas no ambito de atuagao especifica no mercado

especulativo de capitais apds superagdo do processo de “Encilhamento”, porém com a
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credibilidade reduzida e revelada necessidade de reestruturacao. A confianga dos investidores
sO veio a se recuperar apds a criagdo da Camara Sindical de Corretores de Fundos Publicos
que trazia consigo um modelo europeu de organizagdo. A partir dai a Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro voltou suas atengdes a regulamentacdo das operacdes de cambio e passou a exercer
significativa influéncia sobre o controle dessas operagdes juntamente com os bancos publicos.
O que de acordo com Levy (1977), desestimulou o mercado de titulos privados até o inicio da
década de 1920. Além disso, a depreciacdo dos titulos publicos devido a tentativa de
recuperagdao financeira do Estado colaborou como fator agravante do desinteresse dos
investidores, mesmo com um relevante aumento da quantidade de empresas abrindo capital
para investimento durante o periodo, orientadas pelo crescimento das agroexportagdes.

A recuperacdo do movimento especulativo na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro se
iniciou a partir de 1924 apds implantacao de politicas de controle cambial que favoreceram a
imatura industria nacional.

A partir de 1929 o mundo se depara com um grave quadro econdmico que
posteriormente causou efeitos variados em diversos paises. No Brasil, inicialmente a crise
teve um forte impacto economico devido ao abrupto declinio dos precos das exportagdes,
porém os efeitos foram menos severos e menos duradouros do que na Europa e América do
Norte devido a uma preparagdo prévia do Estado brasileiro de reorientagdo da estrutura
econdmica do pais para o desenvolvimento urbano-industrial e que desencadeou efeito
positivo sobre a economia do Brasil ap6s a Revolugao de 30. A Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro respondeu aos efeitos de mercado de maneira similar ao restante do mundo em 1929,
porém, como ja mencionado anteriormente teve causas distintas e ja em 1931 respondia
positivamente a0 movimento de desenvolvimento urbano-industrial proposto pelo Estado e

conforme pode se verificar na Tabela 1 a seguir.

TABELA 1 — Quantidade e volume total negociados na Bolsa de Valores do Rio de

Janeiro — 1926-33.
(base: 1926=100)

Ano Quantidades Volumes
(Titulos) (Transacoes)

1926 100 100

1927 103 98

1928 124 118

1929 99 101

1930 85 84
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1931 120 133
1932 109 125
1933 112 129

Fonte: (LEVY, 1977).

A mudanca da orientacao estrutural do Estado e da economia brasileira trouxeram uma
dinamica maior ao mercado interno promovendo adaptacdes dos diversos setores a nova
realidade. O que se fez presente na realidade do mercado de capitais brasileiro sobre o
aperfeicoamento do mercado de titulos e alteracdes nas politicas cambiais, monetarias e
tributarias durante o periodo de 1929 a 1933 e que de fato afetaram diretamente as operagdes

da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

4.1 Efeitos das politicas cambiais e monetarias

Com o decorrer da crise econdmica e financeira internacional a partir de 1929, como ja
dito anteriormente, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro foi acometida de maneira analoga ao
restante da economia ocidental reduzindo o fluxo de transacdes, porém com origens distintas
entre si. O fechamento comercial a partir de 1930 deteriorou a balanga comercial que passou a
demonstrar indices negativos e juntamente com a restricdo de moeda internacional lastreada
em ouro, rapidamente as reservas brasileiras que foram destinadas principalmente a
amortizacdo da divida externa se esgotaram provocando severa desvalorizacdo da moeda
nacional.

“As reservas em ouro da Caixa de Estabilizacdo e do Banco do Brasil esgotaram-se
rapidamente. Como medida de emergéncia, o governo decretou o monopolio das operagdes
cambiais pelo Banco do Brasil” (LEVY, 1977, p.408). Haja vista que anteriormente a crise
essas operagdes também eram executadas pelos bancos privados e pelas Bolsas de Valores.
Ainda de acordo com Levy (1977), essa contrapartida a desvalorizacdo cambial e a
dificuldade de manuten¢do dos pregos das exportagcdes limitaram as transagdes financeiras
internacionais que favoreceram o desenvolvimento do setor industrial nacional em detrimento
a concorréncia das importagdes. Ou seja, além dos pregos elevados das importagdes a falta de
reservas cambiais para as transagdes proporcionaram um ambiente fértil para o crescimento
industrial e que de maneira similar favoreceu o mercado de acdes, pois esse setor emergente

viu aumentar de forma repentina sua capacidade de produgao e necessidade de financiamento,
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tornando-se possivel através da abertura de capital por meio de ag¢des, debéntures ou hipotecas
negociadas pela Bolsa. “Nesse sentido, em um cendrio no qual ha indicios de que as
instituigdes bancarias tiveram escassa participacdo no direcionamento de recursos para
empréstimos de longo prazo, as fontes de financiamento para empresas parecem ter ficado a

cargo do mercado de titulos” (ASSIS, 2019, p.49).

4.2 Politica tributaria

O principal aspecto relevante relacionado as politicas tributdrias entre 1929 ¢ 1933 e a
atividade da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro estd na arrecadacdo e regulamentacdo do
imposto de renda. As circunstancias ocasionadas pela crise global desencadearam um
processo de desaceleracdo e queda das receitas da Unido devido ao declinio do consumo
interno e externo, ressaltando que grande parcela das receitas em tributagdo provinham das
exportagdes. O estado também se encontrava em situacao financeira delicada com quedas de
arrecadacdo e receita em razdo das tentativas de valorizagdo do preco do café, queda do
consumo, dos novos investimentos em infra-estrutura e promocgao de crédito. E a alternativa
vigente a realidade da crise foi de reestruturacao das aliquotas e abrangéncia do tributo.

Em relacdo a atividade dos corretores das Bolsas de Valores, os efeitos dessa nova
politica se estabeleceram da seguinte forma: inclusdo de aliquota sobre a atividade
profissional e comissdes dos corretores, que sem regulamentag¢do anterior fora definida a
partir de peculiaridades comuns ao setor dos comerciantes. J& em relagdo aos produtos
oferecidos pela Bolsa de Valores a nova reestruturag@o tributdria incluiu aliquota sobre os
juros distribuidos por titulos da divida publica, fator este, que despertou inimeros processos
juridicos sobre sua isengdo ou oneragao e que por fim se estabeleceu jurisprudéncia a favor da
implantacdo do tributo, haja vista que o Estado necessitava de arrecadacdo e por fim a
inclusdo de aliquota sobre o pagamento de juros sobre debéntures e empréstimos estrangeiros.

“Esta mudan¢a causou uma significativa diminui¢do da atividade especulativa, além
do que a dura experiéncia da crise de 29” (LEVY, 1977, p.417). Portanto, o choque causado
pela nova regulamentagdo tributdria implementada a partir de 1929 desestimulou inicialmente

a atividade das Bolsas de Valores.
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4.3 Analise do movimento da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro no periodo de 1929 a
1933.

A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro respondeu inicialmente de maneira negativa ao
choque dos precos das exportagdes em 1929 e 1930, demonstrando nos anos seguintes um
robusto crescimento do volume e quantidade de titulos em suas transac¢des correntes até 1933,
ressaltando também a existéncia de um aumento significativo apds o periodo de depressao a
partir de 1934.

No ano de 1929 a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro era responsavel por transagdes
comerciais que envolviam principalmente Titulos da Divida Publica Interna, Agdes,
Debéntures e Letras de Cambio. Porém, com o delicado quadro financeiro do Estado durante
este periodo as operacdes de cambio foram restringidas ao monopo6lio do estado e apenas
intermediacao dos corretores eram permitidas.

O movimento de operagdes realizadas pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro entre
os anos de 1929 e 1933 demonstra bem os fendmenos descritos anteriormente por meio da
Tabela 2 e o Grafico 1 que descrevem o volume de transa¢des (em contos de réis) realizadas
neste intervalo e também os dois anos anteriores e os dois anos posteriores como referencial

para analise.

TABELA 2 — Volume Negociado na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro — 1927-1935.
(em contos de réis)

Titulos da Divida Publica

Ano Interna Acoes Debéntures Total
Total | % Total | % Total | %

1927 242117 82,6 41.879 14,3 9.036 3,1 293.032
1928 207.963 82.2 36.035 14,2 9.069 3,6 253.067
1929 174.182 84,4 28.408 13,8 3.693 1,8 206.284
1930 312.465 91 22.455 6,5 8.605 2,5 343.525
1931 287.081 91,3 17.934 5,7 9.379 3 314.3%4
1932 292.411 90,8 19.347 6 10.097 3,1 321.855
1933 281.365 89 22919 7,3 6.260 3,7 315939
1934 271.835 90 21.980 7,3 8.111 2,7 301.926
1935 363.390 92,7 22211 5,7 6.353 1,6 391.954

Fonte: Elaboragao propria. Fontes dos dados: (LEVY, 1977).
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GRAFICO 1 — Volume Negociado na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro — 1927-1935.
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Fonte: Elaboracédo propria. Fonte de dados: (LEVY, 1977).

A analise sobre o0 movimento da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro indica que no ano
de 1929 existiu uma descontinuidade do fluxo de transagdes (bem evidente no Grafico 1)
demonstrando uma brusca queda de 18,48% no volume total de titulos negociados durante o
primeiro ano da crise global. E apds o primeiro ano do intervalo analisado, os fluxos de
transacdes se aproximaram dos niveis anteriores de titulos negociados, ressaltando uma
melhora considerdvel apos o periodo de depressao.

A analise também se evidenciou importante para revelar a disposi¢ado e prioridade dos
titulos negociados, definindo o perfil dos investidores que em sua maior parcela preferiam
titulos da divida publica interna em detrimento de titulos privados de renda variavel, uma vez
que renda variavel possui maior volatilidade e maior risco em relagao a divida publica.

Outro fator importante a se analisar ¢ o movimento de a¢des de empresas privadas
negociadas na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro que demonstraram uma continua, porém
leve queda no volume negociado evidenciando uma reagdo positiva a partir de 1932. Podendo
demonstrar que as politicas cambial e tributaria adotadas no periodo afetaram negativamente

o segmento especulativo no inicio da crise como ja mencionado anteriormente.
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As causas e as consequéncias deste movimento requerem estudos mais aprofundados
sobre sua causalidade, mas as analises indicam que inicialmente a Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro se desenvolveu de maneira analoga ao movimento do comércio internacional e
posteriormente a partir de 1930 de acordo com Levy (1977) respondeu positivamente ao

movimento do Estado brasileiro de promog¢ao da estrutura urbano-industrial.

5. Consideracoes Finais

O mercado de capitais no Brasil estava em formacdo até o final do século XIX. Na
década de 1920, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro ja estava consolidada. Apds a
realizagdo deste estudo chegou-se a conclusdao de que a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
sofreu impacto similar ao internacional durante o ano de 1929, porém suas origens distintas se
refletiram na gravidade a que foram acometidas as economias de diversos paises, ocorrendo
no Brasil de maneira mais branda sobre o mercado de capitais. Havendo retomada do
equilibrio em ja em 1931. Esse cenario de crise internacional trouxe importancia ao assunto
junto ao estado, que gradualmente adotou diretrizes e politicas publicas cada vez mais
especificas para a o setor de mercados de titulos publicos, titulos privados e cambio.

Os resultados obtidos sobre o desempenho da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro entre
os anos de 1929 e 1933 mostram que existiu um abrupto declinio no movimento de titulos em
1929 certamente em resposta ao declinio comercial das agroexportacdes e que mesmo diante
de um cenario desfavoravel em relagdo ao comércio internacional a Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro obteve uma representativa recuperacdo nos anos seguintes. A rapida recuperagao
do mercado de capitais brasileiro esta diretamente relacionada ao movimento estrutural da
economia do pais em direcio ao desenvolvimento urbano-industrial, evidenciando uma
melhoria significativa do processo de industrializacao, principalmente apds o choque exégeno
e a Revolugao de 30. Apods a revolugdo o Estado promoveu politicas publicas especificas para
a area de investimentos financeiros, divida publica, controle cambial e ampliagdo do crédito

fortalecendo a reestruturacao econdmica do pais e a confianga dos investidores.
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