XXIX ENCONTRO DA ASSQCIAC}AO PORTUGUESA
DE HISTORIA ECONOMICA E SOCIAL

Sessao “The Capital Market in the last two centurig”

(Porto, 13-14 de Novembro de 2009)

Empresas na Bolsa de Lisboa no ultimo quartel do sélo XIX

(Versao preliminar. Nao citar sem permissao dosras}

Amélia Branco (GHES - ISEG — UTL)
Pedro Neves (GHES — ISEG — UTL)
Rita Martins de Sousa (GHES- ISEG- UTL)



Empresas na Bolsa de Lisboa Amélia Branco, Pedro Neves, Rita Martins de Sousa

Resumo

O Gabinete de Historia Econémica e Social (GHE®)dn recentemente um projecto
designado “O Desenvolvimento dos mercados finaosem Portugal (séculos XVIII a
XX)". Uma das vertentes deste projecto assenteonaticdo de um indice bolsista que
possibilite comparacdes de ordem nacional (comaswariaveis macroecondmicas) e de
ordem internacional (com indices da mesma natureza)

Esta comunicagdo € um primeiro contributo no ambésete projecto de investigacéo.
Com base na andlise das listas de cotacdes da Beldasboa entre 1870 e 1910,
pretende-se tracar o perfil desse mercado na (gaie@mpresas que a ele recorriam para
se financiar. Procurar-se-a, para o periodo dedearapsiderado, acompanhar a evolucao
de um conjunto de indicadores designadamente, tabdigdo sectorial das empresas
cotadas e a sua representatividade em termos derm@de capital em bolsa. Constitui
ainda objectivo desta comunicagdo o estudo coniparda dimensdo e do perfil do

mercado bolsista lisboeta com o de outros casasnas.

Palavras-chave:desenvolvimento financeiro; mercado de capitaiss@de Lisboa.
Abstract

The Office of Economic and Social History (GabingéeHistéria Econémica e Social), a
research centre from ISEG, recently started a relsgaoject entitled “The development

of financial markets in Portugal between th& a8d the 28 centuries”. One of the goals

of this project is to build a stock index which Mallow the comparisons at a national
(with other macroeconomic indicators) and inteioradi level (with similar indexes).

This paper is a first contribution under this r@skaroject. It starts by analysing the list
of companies present in the Lisbon Stock Excharejerden 1870 and 1910. Based on
that list, the aim of this study is to draw the fpeoof the stock market during several

benchmarks. For the time period in analysis seveditators will be monitored, namely,

the branch distribution of listed companies andrthepresentative features in terms of
number of societies and capital stock. A comparisbthe dimension and profile of the

Lisbon Stock Market with the other national caseslso present in the study.

Keywords: Financial development; capital markets; Lisbon ktéechange.
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INTRODUCAO

A ligacdo entre sistema financeiro e crescimentmémico tem como estudos seminais
as obras de Alexander Gerschenkron (1966) e dedrGadheron (1967). Na década de
1960, as interrogacgfes direccionavam-se quer paxstencia ou ndo de endogeneidade
das instituicdes financeiras nos processos deigresto quer para a probleméatica das
empresas bancarias, enquanto facilitadores doigresto ou com um papel mais activo
no inicio desse processo. Nos finais da décad@6@, hum contexto de liberalizacdo do
movimento de capitais e de um acesso crescentend@®sas ao mercado de capitais a
investigacdo passou a direccionar-se igualmentegdaolsa de valores. Assim, avaliar o
efeito da intensidade de intermediacdo no desempecdndmico e determinar o sentido
da causalidade sdo problemas presentes nos esmgdricos entretanto desenvolvidos

Para Portugal, a investigacdo historica sobre sabdé valores encontra-se ainda numa
fase incipiente, contando-se entre os avancos imaigrtantes a investigacado de David
Justino sobre &listoria da Bolsa de Lisbo&l994) e o artigo de Jaime Reis (2005). A
comunicacado que agora se apresenta constitui macoatributo para a problemética do
mercado de capitais e sua relacdo com o crescimeaaoomico. Trata-se ainda da
primeira fase de um projecto que visa 0 estudo dcadlo de capitais em Portugal ao

longo dos séculos XIX e XX

O projecto agora iniciado seguira as linhas destigacdo que se tém desenvolvido a

nivel internacional sobre os mercados bolsistas.okjsctivos destes estudos tém-se

! podem arrumar-se estes estudos empiricos em 3 tippprimeiro refere-se a estudos temporarmg
series studigscujos resultados de ligagdo entre o desenvoldionféimanceiro e o desempenho econémico
tém sido mistos, ou seja as conclusbes apontam pausalidades bidireccionais. Os estudos espaciais
(cross-country studi@stém concluido sobre os efeitos positivos do desleimento financeiro no
crescimento econémico, isto é, trata-se de umaal&@veis que influenciam positivamente o crescimen
Um terceiro tipo de estudos empiricos estudamtratasa financeira empresarial e as respectivaefode
financiamento concluindo que o sistema financemoilifa crescimento da empresa. Num contexto
histérico existem estudos (Becht e Ramirez, 200®) demonstram que as empresas alemas de ago com
uma relagdo estreita com os Bancos de Investimeatimicio do século XX, estavam menos constrarsgida
em termos de liquidez do que as empresas semetasaa financeira.

% Este projecto sera desenvolvido no ambito do Gabide Histéria Econémica e Social (GHES) do
Instituto Superior de Economia e Gestdo (ISEG) divéssidade Técnica de Lishoa (UTL). Este projecto
recebe financiamento da FCT / POCTI 2010.
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localizado quer na explicacdo da dinamica do mer@ada sua dimensdo comparada,
guer nas suas determinantes micro e macroeconOrfa@etzman, 1994; Hautcoeur,
1995; Arbulu, 1998; Castafieda e Taffunel, 2001).

Estes objectivos implicam o elencar de diversastges centrais, designadamente:

- que papel da Bolsa na actividade econémica, etudro;

- guando é que a Bolsa de Lisboa deixou de ser arnatoemergentee se tornou num
mercaddinanceird?

- que relacao existe entre as conjunturas bolsestasonjuntura econémica?

- de que forma o enquadramento institucional faciliou, pelo contrario, colocou
entraves ao acesso das empresas/sectores ao neeczajntais?

- em que medida o Estado criou incentivos condeseatesta forma de financiamento

empresarial?

Nesta comunicacdo 0s nossos objectivos sdo idmmtfjlue empresas estdo presentes na
Bolsa de Lisboa entre 1870 e 1910, e realizar unmaepa analise da evolugdo dessa
populacdo tendo presente o enquadramento insti@ic® a conjuntura econdémica. O
inquérito a realizar processar-se-4 na optica daade primario, isto €, na Optica da
oferta. No ambito deste questiondrio e para camimia sentido dos objectivos
enunciados apresentaremos para cimeochmarkso nimero de empresas, os sectores
representados, o capital em Bolsa, a relacdo enegeado bolsista e o contexto

macroecondmico e institucional.

Para atingir estes objectivos dividiu-se esta cacagdo em duas seccOes. Na primeira
apresenta-se o enquadramento institucional, aindto rgeral, do mercado bolsista em
Portugal, sublinhando a importancia de algumasagifes relativas a emissao de titulos e
sua admissédo a cotacao introduzidas pelo Cédigoetmhde 1888. Na segunda seccédo
expde-se uma abordagem preliminar da dimensédo doadt bolsista na actividade
econdmica em Portugal, assim como o estudo dasesagptistadas na Bolsa de Lisboa

guer numa perspectiva quantitativa e sectorial guena perspectiva dos montantes de

% Os dados agora apresentados sdo decenais, camempmls seguintes anos: 1870, 1880, 1890, 1900 e
1910.
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Capital das empresas cotadas. Concluimos com urmaeigg aproximagdo ao
mapeamento e caracterizagcdo das empresas presanBessa de Lisboa entre 1870 e
1910.

1. O Enquadramento institucional do mercado bolsist em Portugal

Diversos estudos tém demonstrado como o enquadtanrestitucional condicionou a
actividade nas principais bolsas durante o sécllq designadamente, Londres, Nova
lorque, Paris e Espanha (Neal, Davis, 2005; CagRf08). Trata-se de caracterizar a
origem das bolsas - iniciativa privada ou do Estadsuagovernancgo perfil dos seus
membros e a informacgéo financeira disponivel. Denfo mais especifica, de entre as
guestbes que se colocam no estudo do enquadranmstitacional, destaquem-se as
relacionadas com: o quadro legislativo, a orga@iaagterna, as condi¢cdes de admissao a
cotacdo em bolsa, as informacdes a prestar pelamees emitentes, os custos para 0s
investidores, assim como a informacdo facultada [Bellsa aos agentes econdémicos
(boletim de cotacdes, relatorios, estudos, estatsstnotas informativas). Atendendo aos
objectivos a que nos propomos nesta comunicag@afogue far-se-a4 em torno do estudo

do quadro legal geral e dBegulamentosspecificos da actividade bolsista.

A Bolsa de Lisboadata de 1769, sendo as operacdes bolsistas duaguim tempo
enquadradas pela pratica tradicional entre negmsame corretores. Esta pratica

contemplava a regulacdo semanal dos cambios &i&8,fassim como a publicagdo do

* Em Portugal, a Bolsa de Lisboa continuou a semiealaté 29 de Janeiro de 1891, data do Decreto que
autoriza a instituicdo de umBolsa geralna Praca do Porto, dando-se finalmente cumprimento
estabelecido pela Carta de Lei de 19 de Junho 4. Hsta Carta de Lei concedeu ao corpo do comérci
do Porto o edificio do extinto convento de S. Fistwda mesma cidade, para nele se estabelecerqrag
bolsa, depois de ter sido reedificado pela Asséoidomercial. O Decreto de 1891 considerando cgee es
edificio j& estava em condi¢des de funcionamentoriaou a instituicdo de uma bolsa geral na praxa d
Porto, com sede no referido edificio e para todasperagbes constantes do titulo VIII do Livro Setu

do Cédigo Comercial de 1888.
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nome dos corretores Mdlmanach de Lisbqague ainda eram corretores gerais e nao
corretores especializados em operacdes de meracsdamlores (Justino, 1994No
entanto, o novo enquadramento legal do século Xt¥lyziu alguns Regulamentos que
foram delineando de forma mais apurada quer as e@mgas dos Corretores quer a

forma de operacionalizar a actividade em Bolsa.

No ambito dos Corretores, os regulamentos datadB8@6, 1837, 1889 e 1901. Alguns
aspectos presentes no Regulamento dos CorretoreE32e ndo se alteraram nos
regulamentos posteriores, nomeadamente, o factesdesrem agentes de nomeagéo
régia anual e de ndo poderem fazer comércio poc@ua nem por interposta pessoa. No
entanto, serd em 1837 que 0 novo regulamento, gaidkepois da aprovacdo @vdigo
Comercial,da autoria de José Ferreira Borges, em 1833 éfi@animero de corretores
em funcdo da sua especializacdo. Assim, sdo adsitidze corretores na Praca de
Lisboa, sendo quatro destes para cambios e fundaegs, dois para navios, seguros e
transportes, e seis para mercadorias e leildesspeo@lizacdo “cambios e fundos
publicos” surge como um passo decisivo para a aut@acdo daquela que vira a ser a
Bolsa de Valores. Neste regulamento de 1837 adsmiigualmente a formagéo de uma
Camara de Corretores composta por cinco membrassknualmente em Assembleia
Geral e de cujas fungbes se destaca a cotacaorelgsspdesignadamente dos fundos
publicos e a sua publicacdo semanal numa Folhaavtérassinada pelo Sindico e pelo
Secretario, assim como a afericdo da rectiddo wiodok cotados, apesar da autorizagéo
ter de ser concedida pelo Governo. Uma alteracacetagao ao Regulamento de 1825
prende-se com o numero de corretores, pois se egsstenimero era fixado em 12 para
Lisboa e 8 para a Praca do Porto, em 1837 detersgiapenas o0 seu nimero para Lisboa
— mantém-se 12 — enquanto para as outras Praeapl&sta que o numero de corretores

sera funcao de dois critérios conjugados, populagamume de transaccoes.

O Caddigo Comercial de 1888 implicou alteragfes irgmtes no mercado de capitais.
Entre essas modificacdes destaque-se desde Idgotoodas Bolsas das varias Pracas
passarem a ser administradas pela respectiva AgsgocComercial ou, no caso de estas

nao existirem, pelo Secretario do respectivo Trabaio Comercio. Refira-se, no entanto,
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gue a sua constituicdo e fiscalizacdo continuageracompeténcia do governo por
intermédio do Ministério das Obras Publicas, CoiméecIndUstria. A outra inovacao
presente no Cddigo de 1888 prende-se com a altedzcéecisdo de admissao de titulos
a cotacdo, uma vez que esta deixou de ser com@EetdacGoverno e passou a ser
deliberado pela Camara dos Corretores. Assim,0egé® passou a decidir da admisséo a
cotacdo de quaisquer titulos, com excepcdo dosofupdblicos nacionais legalmente
negociaveis e automaticamente admitidos e dos fupdblicos estrangeiros, ac¢des e
obrigacbes de sociedades e empresas constituidgsisnestrangeiro que careciam de

autorizacao do governo.

Sobre as condicbes requeridas para a admissa@egagatos titulos, o artigo 352.° do
Caodigo Comercial determina que a Camara dos Coeeted admitira os titulos que
considerar “legalmente emitidos e suficientemendeagtidos” sem se explicitar os
preceitos para tal afericdo. Por sua vez, em 1%Hcréto de 10 de Outubro) o
Regulamentalo Servico e Operagfes das Bolsas de Fundos Psbdéid®articulares e
Outros Papeis de Creditefere um conjunto de outras exigéncias ligadadnissao a
cotacao de fundos e titulos de crédito nacionaabar:

- determina-se que a admissdo a cotacdo de funditsles nacionais s6 se tornara
efectiva depois de comunicada a Direccdo Geral @nétcio e Industria, e publicitado
por meio de aviso afixado na Bolsa e publicad®i@io do Governg

- determina-se que a admissdo a cotacdo poderécgmrida pela entidade emissora ou
por portadores dos titulos a cotar;

- determina-se que da decisdo da Camara dos Qesgtodera haver recurso.

Contudo, este regulamento continua a ndo enumarar cgitérios fundamentam a
resolucdo dos Corretores. Possivelmente as decsgigmm tomadas com base nos
requisitos legais para a emisséo de titulos quédigé Comercial de 1888 impbs. A
obrigatoriedade de registo comercial da emissdacgées e obrigacbes (Art® 49°, 6°)
implicou, como refere o Visconde de Carnaxide, unsaricdo de direitos ou actos e
deixou de ser uma mera copia de titulos (Carnadige3: 297-303). Por outro lado, no

Caodigo Comercial também se obriga que as sociedgad@imas publiquem o balancete
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nos primeiros quinze dias de cada més referiddtanaidia do més anterior e define os
limites da emissdo de obrigacdes na base do capiitirzado e existente no ultimo
balanco aprovado (Art°195° e Art°196°). Poderaidens-se que o registo comercial e as
informacdes contabilisticas legais integrariam esap legais decisoérias na admissédo dos

titulos a cotacéo pela Camara dos Corretores.

No ambito da emisséo e da negociacao de titulé$digo Comercial de 1888 estabelece
as condicoes requeridas. As accdes s6 eram negcdepois da constituicdo definitiva
da sociedade, e tendo-se realizado 30% do seumnvatoinal (Art® 169°) ou 10% do seu
valor nominal no caso das sociedades andonimasgieosee todas aquelas cujo capital
ndo for destinado imediata e directamente a red@ixado seu objecto, mas servir
unicamente de caucdo subsidiaria das operacOesssEait°16951° e Art® 162° 481°).
Note-se igualmente que, enquanto o seu valor ndméwestivesse integralmente pago,
as accbes seriam sempre nominativas e sO depdis pagamento os interessados
poderiam exigir que aquelas se transformassem tefostiao portador, desde que os
estatutos das sociedades nao o impedissem (ARE16@8§2°). Quanto as obrigacdes as
sociedades andnimas tanto podiam emitir obrigagdesinativas como obrigacdes ao
portador (Art® 196°).

Em termos estritos da informacdo produzida necesgmra a decisdo dos agentes
economicos, data de 3 de Junho de 1837 o maiameitiisto oficial de cotacdes, tendo
este sido elaborado pela entdo formada Camaraawost@es de Lisboa. Estas cotacbes
eram semanais e publicadas numa Folha Mercantila®ir de 1889 determina-se que
esta informacédo ndo s6 passe a ser diaria comodetithada. No regulamento de 1901
essa especificacdo ainda se torna mais minucigganao-se igualmente que a Camara
dos Corretores formule uma relacdo de todos osipaeécrédito publicos e privados
especificando para cada espécie o capital emitidapital realizado, o ultimo dividendo,
juro ou amortizacdo pagos, assim como a espedificdgs titulos incluindo os nimeros
da série emitida (Art® 26° deegulamento do Servico e Operacdes das Bolsasm#oBu
Publicos e Particulares e Outros Papeis de Credite 10 de Outubro de 1901). Sera

entdo, a partir de 1901 que a informacédo permatiipotenciais investidores um melhor
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conhecimento do mercado — note-se, por exemploprggatoriedade dos boletins

explicitarem o ultimo dividendo pago.

Em sintese, do exposto conclui-se que a bolsaédiabesteve fortemente ligada a
iniciativa e regulagéo estatal em termos da suatitoigdo e funcionamento. O aumento
da importancia dos privados na actividade bolsistmduziu a uma crescente
especializacdo do negécio dos titulos e dos coegte a um reforco em termos de
transparéncia e regularidade da informacéo exigida.

2. Empresas na Bolsa de Lisboa

2.1. Fontes

Nesta fase da investigacdo foram consultados aamas em estudo, 1870, 1880, 1890,
1900 e 1910, os Boletins de Cotacdes da Camar@alwstores publicados rgiario do
Governoe noApéndice ao Diario do Govern® informacdo recolhida foi semanal
tendo-se desta retirado os seguintes itens: deagéorda empresa, quantidade de accbes
emitidas, valor nominal dos titulos e valor deselsdmp.

Em termos da informagao obtida sobre o Capital @&dcatam-se de valores ainda
aproximados, pois hem sempre a maior exigéncianfbemacdes referidas na secgao
anterior foram verificadas, tornando-se necess@&torrer a outras fontes de modo a
procurar colmatar as lacunas.

Nesta comunicacdo a analise apresentada confiaa-sgercado de accdes na Bolsa de
Lisboa, pelo que quer os titulos obrigacionistagrca Bolsa do Porto ficam fora do

ambito deste estudo.
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2.2. Dimensao do mercado bolsista lisboeta

Em meados do século XIX, a economia portugueseactesizava-se por uma posicao

periférica no contexto da economia europeia, em a@jgector agricola representava
45,4% do PIB e o sector industrial 13,1%, em 1&%n6, 2005: 273).

Esta fraca representatividade do sector industpahas era contrariada regionalmente
pela concentracéo nas areas de Lisboa e Portdogigkcente pela maior importancia da

industria téxtil. Em termos de dimenséo dos estgirakentos, considerando as unidades
com mais de 10 operarios, Lisboa e Porto agrupaeoa de 64% do total da méo-de-
obra industrial e das unidades industriais (La2@85: 269). Por sua vez a industria téxtil

contribuia com 64,3% para o VAB industrial e nestetor o ramo de lanificios era o

mais representativo, seguindo-se o do algodao.

A segunda metade do século XIX assistiu a um cresdo da economia portuguesa,
patente no crescimento do PIB, sobretudo, no pef@yeneradoentre 1854 e 1890,
gue se prolongou até a 12 Guerra Mundial. Entdocapse-4a a seguinte questédo: qual a

dimensao do mercado bolsista lisboeta?
O quadro 1 apresenta para cada um dos anos o nal@ermpresas e a soma do seu

capital social realizado, particularizando tambénvator do capital das 10 maiores

empresas em cati@nchmark

10
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Quadro 1 — Dimenséo do mercado da Bolsa de Lisboa870-1910)

1870 1880 1890 1900 1910
Numero de
34 44 86 55 68
empresas
Capital
38 284 55 325 82 699 74 664 109 091
(contos)
Capital das
10 maiores 33001 38 300 39180 52 032 63 995
empresas
Peso do
capital em
11.7 13.6 16.2 11.7 14.9
Bolsa no PIB
(%)

Fontes Para os valores do PIB a precos correntes ValZ0ioo.

O numero de sociedades presentes na Bolsa de List®d0 anos em estudo, duplicou
passando de 34, em 1870, para 68, em 1910. O roey#ci econdmico ocorrido no
periodo e um engquadramento institucional mais faxalrserdo factores explicativos
desta evolucgéo.

Quanto ao Capital, este aumentou multiplicando-@e 208 concluindo-se que o seu
crescimento foi superior ao aumento do numero deresas listadas na bolsa lisboeta.
As dez maiores empresas listadas revelam um coampento idéntico, de aumento do
Capital Social ao longo do periodo, mesmo que esseento se traduza nalgumas
flutuacdes percentuais (de 86% em 1870 para 59%Pad).

A Ultima linha do quadro afere a dimensdo do merdamlsista de Lisboa em relacéo a
dimenséo da economia portuguesa. O seu peso gkagampre os 10%, sendo que em
vésperas da 12 Guerra Mundial essa percentageravrds 15%, namero que apenas
adquire significado numa analise comparativa igonal. Se compararmos com 0s
dados publicados por Rajan, Zingales (2003), a msde relativa do mercado bolsista em

Portugal situava-se préoximo da Noruega, Russidialgd de dois paises da América

11
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Latina, Argentina e Chile (Quadro 2). Os valorestel@ndicador traduzem a posi¢ao
semiperiférica da economia portuguesa ao situahizinhanca destes paises e afastada
das economias mais desenvolvidas, por exemploettwRJnido, da Francga, do Japéo e
da Alemanha.

Quadro 2 — Peso do capital em Bolsa no PIB

PAIS 1913
india 0.02
PORTUGAL ¥ 0.15
Noruega 0.16
Italia 0.17
Argentina 0.17
Chile 0.17
Russia 0.18
Dinamarca 0.36
EUA 0.39
Alemanha 0.44
Japéo 0.49
Suécia 0.58
Franca 0.78
Gra Bretanha 1.09

Fontes Portugal, ver quadro 1; Rajan, Zingales (2008): 1
Nota (1) Os valores para Portugal referem-se a 1910.

Em termos de evolu¢do do niumero de sociedadesasopad milhdes de habitantes, uma
das medidas também utilizadas internacionalmemni& gi@rir a dimensédo do mercado,
Portugal encontra-se acima de paises como os EU&lja o Japdo e préximo do Brasil

e da Franca (Quadro 3).

12
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Quadro 3 — Numero de empresas em Bolsa por milhdde habitantes

PAIS 1913
india 0.82
Russia 2.02
EUA 4.75
ltalia 6.32
Japéo 7.53
PORTUGAL 11.34
Brasil 12.43
Franca 13.29
Argentina 15.29
Chile 20.62
Suécia 20.64
Alemanha 27.96
Dinamarca 38.22
Gra Bretanha 47.06
Bélgica 108.7

Fontes: Portugal, ver quadro 1; Rajan, Zingale®3paL7.

Assim, ndo se afigura que Portugal apresente aelmdtcomparativos desfavoraveis
nalgumas das medidas internacionalmente utilizagulas aferir o desenvolvimento

financeiro dos paises. A posicdo da economia poesay neste ranking internacional
(Quadros 2 e 3) podera ser, eventualmente, melharadndo se considerar o mercado

bolsista do Porto e a valorizacdo das accoes akgada a precos de mercado.

13
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2.3. Distribuicdo Sectorial das empresas presentea Bolsa

Uma andlise mais detalhada das empresas em Basagtemple a variavel ‘nimero de
sociedades’ permite constatar um crescimento d&r@ e 1910, interrompido apenas
pela evolucédo no decénio 1890-1900, em que o nudeesnciedades em Bolsa diminuiu
(Quadro 4). A explicacdo deste comportamento paetisle uma investigacdo mais
apurada, que contemple dados anuais e 0 estudootda Bo Porto. No entanto,
poderemos colocar duas hipoteses explicativas deraédo. Por um lado, os efeitos da
crise de 1891-1892 nas empresas cotadas e poraatrertura da Bolsa portuense que
deslocou para aquele mercado de capitais emprEsas@esentes em Lisboa. Destaque-
se igualmente o0 ano de 1890 como tendo sido o ggistou maior niumero (86) de
sociedades cotadas.

Quadro 4 — N° de sociedades cotadas na Bolsa deldda por sectores de actividade

1870 1880 1890 1900 1910
Agricultura 1 1 1 1 1
Minas 3 4 16 4 0
Industria 8 9 24 17 21
Construcao 0 2 2 0 0
Transportes 4 3 10 6 3
Electricidades, 4 3 4 2 2
gas, agua
Banca 10 19 17 9 6
Seguros 4 3 8 6 17
Colonias 0 0 0 10 18
Comércio 0 0 1 0 0
Outros 0 0 3
TOTAL 34 44 86 55 68

Em 1870 a Banca e a Industria representavam 53%atesdades em Bolsa, sendo que

em 1910 a Industria aumentou a sua representalwi@tte 24% para 31%), mas a Banca
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perde importancia a favor de dois sectores “noves’Seguros e Colonias, que
representavam em conjunto 51% do numero de so@sdad

Em termos de distribuicdo das empresas cotadasgmoos industriais (Quadro 5)
destaguem-se trés aspectos. Em primeiro lugaryragp€ncia da importancia do sector
téxtil. Em segundo lugar, o aparecimento a pa#dirl890 de empresas localizadas em
novos sectores da estrutura industrial portuguesgjgnadamente, Alimentacdo e
Quimica. Por udltimo, destaque-se a situacdo dmisécas Tabacos. Se por um lado, a
liberalizacdo deste sector ocorrida na década 68 aBda ndo se traduz no nimero de
empresas em 1870, por outro, a nacionalizacdoalorsecorrida em 1888 néo implica o
desaparecimento de titulos de empresas tabaqueifsisa em 1890, uma vez que essas
empresas ainda estavam em processo de liguidacémplesa que aparece listada em
1900 e 1910 é @ompanhia de Tabacos de Portugahdada em 1891 e concessionaria

do monopolio do tabaco até 1926.

Quadro 5 — Distribuicdo das empresas cotadas por maos industriais

1870 1880 1890 1900 1910
Alimentar 0 0 3 2 2
Tabaco 0 3 4 1 1
Téxtil 5 5 10 8 11
Ceramica 0 0 1 1 1
Papel 1 1 1 1 1
Edicédo e
Impresséo 0 0 0 0 !
Metal 1 0 1 0 2
Quimica 1 0 4 4 2
TOTAL 8 9 24 17 21

Cotejando a informacdo do quadro 5 com o dinamisnuustrial da economia
portuguesa (Quadro 6) conclui-se que ndo existac#ncia entre os ritmos de
crescimento bolsista, aferidos pelo nimero de esaprdistadas, e o crescimento da
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indUstria portuguesa. Assim, se entre 1873-189@xa de crescimento do produto
industrial diminuiu apresentando uma percentagesixalila média do periodo (1,86), o
aumento do nimero de empresas industriais listacase entre 1880 e 1890 (0 numero
de empresas passa de 9 para 24). Este aumentsaled® apenas a duplicacdo do
ndmero de empresas téxteisnas também a entrada de empresas de outros ramos
industriais, destacando-se o0 caso da Alimentacamagkim e Conservas de Peixe) e da

Quimica (Fosforos e Adubos).

Quadro 6 — Taxas de crescimento do Produto Industi

Periodos Taxas de Crescimento do
Produto Industrial
1854-1861 2,49
1861-1873 2,26
1873-1890 1,86
1890-1900 2,66
1900-1911 2,44
1854-1911 2,27

Fonte: Lains, 2005: 274.

Retomando o quadro 4 e como ja se referiu, o sdxdocario revela uma presenca
significativa na Bolsa de Lisboa atingindo um vaimiiximo em 1880, com um total de

19 empresas bancérias listadas.

Na economia portuguesa o sector bancario regisiaua actividade algumas oscilacdes
provocadas quer pela expansao verificada, sobreemtoe 1872 e 1875 (criados 40

novos bancos) quer pela crises de 1876 e®189tonjuntura vivida na década de 1870
revelou-se assim contraditoria, no entanto estammeaontradicdo ndo se espelhou no
namero de empresas bancarias listadas na bolsetistDe 1870 para 1880 o nimero de

empresas listadas cresceu de 10 para 19, traduapeai@s a expansao do sector pelo que

® Sera importante investigar em que medida este mon® ndmero de empresas téxteis cotadas esta
relacionado com o incremento do comércio coloiesignadamente o aumento das exportagfes de téxteis
de algodao para os mercados coloniais africanaéiidre, 2005: 357-376).

® Para o desenvolvimento do tema cf Val@talli, 2006.
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se pode concluir que a crise de 1876 afectou baguesndo estavam presentes no
mercado bolsista. No entanto, serd igualmente dar mpue trés dos bancos que
permaneceram com titulos cotados ja se encontravactivos, mas cuja liquidacdo se
prolongou por algum tempoGaixa de Crédito IndustriaBanco de Unido de Portugal e

Brasil, Banco Nacional InsulangValério et alli, 2006: 136-137). Os bancos sempre
listados durante o periodo analisado forarBamco de Portugalo Banco Nacional

Ultramarino e aCompanhia Geratlo Crédito Predial Portugués

Relativamente aos Transportes a evolucdo da Baldaz as transformacdes da estrutura
da economia portuguesa. De indole essencialmenienky durante a segunda metade
do século XIX assinalam-se alteracbes que se frattuzno aumento do peso dos
Servigos — contemplando estes os transportes encagdes — com percentagens quase
sempre acima dos 40 por cento (Lains, 2005).

Este aumento explica-se pela ac¢cdo do ministroeBdPéreira de Melo no dominio das
infra-estruturas. Desta actuacdo resultou a ca@&irwle caminhos-de-ferro, estradas,
pontes, rede telegrafica que impulsionou a emergéde empresas no sector, com
particular destaque para a instalacdo e expansigaiinhos de ferro, pelo menos até
1890. Este surto de construcdo conduziu a uma presempeaior em Bolsa das empresas
ligadas aos caminhos-de-ferro. De destacar iguaégmanemergéncia de empresas de
transportes urbanos, caso@ampanhia de Viagdo Urbana a VapedaCompanhia dos
Ascensores Mecanicos de Lisboa

Ainda ao nivel das empresas listadas, o ano de >603ta tendéncias que se

consolidaram até vésperas da 12 Guerra Mundiaénsahdo-se o reforco da presenca
dos Seguros e das Coldnias na Bolsa de Lisboa.

A entrada de Companhias Coloniais traduz os eféligopolitica de resposta as pressdes
exercidas internacionalmente para a ocupacao \eeds territorios africanos, com

particular destaque paraUitimatuminglés de 11 de Janeiro de 1890. Nas empresas

" No final do século XIX Portugal ocupava ja o 10§dr mundial em termos de densidade ferroviaria por
Km?
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cotadas contam-se Companhias Majestati€@smpanhias de MogambiqeedoNiassa
e Companhias subconcessionad@®mpanhia do A¢ucar de Mocambigei€ompanhia

do Buzi

Quanto aos Seguros, em 1910 as seis companhiada@das em 1900F{delidade A
Probidade Tagus Bonanca Portugal e Previdéncia vieram juntar-se mais onze
companhias. A nova legislacdo publicada em 190tr@e de 21 de Outubro) tera
terminado com os privilégios das companhias estieawy a laborar em Portugal e
possibilitado um novo enquadramento da actividaggidora (Caetano, 2002: 767 a
772). Por exemplo, das onze novas companhias cotadd 910, duas foram criadas em
1907 Comércio e IndustriaPortugal Previdente e outra [nternaciona) teve um
aumento de capital em 1908. Apurar os efeitos degtslacdo no mercado bolsista sera

um objectivo futuro a prosseguir.

Um sector que revelou algumas oscilagbes em tedacsua presenca em Bolsa foi o
sector mineiro (Quadro 4). Depois de uma subidan@imero de empresas até 1890,
atingindo o numero de 16, as sociedades mineirsapdeeceram da Bolsa lisboeta em
vésperas da 12 Guerra Mundial. O incremento de esapr verificado até 1890
acompanha o aumento da constituicdo das socie@ad@smas no mesmo sector. Por
sua vez, este aumento justifica-se quer pelasafies legais ocorridas durante a segunda
metade de Oitocentos, e que se traduziram numaliezdo da exploracédo do subsolo,
guer pela inventariacdo dos recursos mineiroszaghdis pela Direccdo Geral das Obras
Publicas e Minas, criada em 1859, e cujo resultailad mapeamento das riquezas
minerais portuguesas. Este desenvolvimento ingiitat associado a expansao das vias
férreas tera contribuido para a multiplicacdo dedigos de concessdo mineira. Logo, o
aumento das empresas cotadas em Bolsa foi conocdeittom o dinamismo da
actividade. Quanto a auséncia de empresas mindmafolsa em 1910 talvez a
explicacdo se encontre na revelacéo da fraca ibdéale da actividade e mesmo no seu

declinio durante o primeiro decénio do século.
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Em termos de Capital Social por sectores (Quadra Banca predomina até 1900 sendo
gue até 1890 representa mais de 50% do capitabat@iedades presentes em Bolsa,
seguindo-se-lhe como sector mais representativdraasportes. As alteracdes mais
relevantes desenham-se na primeira década do s¥¥ultom a diminuicdo do peso
relativo da Banca, o0 aumento da IndUstria e a sumidito significativa das Coldnias (de
16% para 30% entre 1890 e 1910).

Quadro 7 — Capital Social das empresas cotadas nalBa de Lisboa por sectores
de actividade (em %)

1870 1880 1890 1900 1910
Agricultura 5 4 2 3 2
Minas 1 4 10 4 0
Industria 4 4 8 14 23
Construcao 0 2 1 0 0
Transportes 17 12 13 10 8
Electricidades, 4 12 9 14 10
gas, agua
Banca 67 62 55 39 26
Seguros 1 0 1
Colonias 0 0 16 30
Comércio 0 0 0
Outros @ 0 0 0 0 0
TOTAL 100 100 100 100 100

Este desenho da estrutura sectorial do capitabhlsécreforcado pela analise das 10

principais empresas na Bolsa em cada um dos per{@i@dro 8).
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Quadro 8 — As 10 maiores empresas na Bolsa de Lisbde acordo com o Capital

Social
1870 1880 1890 1900 1910
Agricultura 1
Inddstria 1 4
Transportes 1 1 1 1 1
Banca 8 8 9 4 3
Electricidade, 0 1 1 2 2
Gas e Agua
Coldnias 1
Total de 10 10 119 10 119
empresas
Total de 33001 38 300 39180 52 032 63 995
Capital (em
contos)
Total de 86 69 47 70 59
Capital (em
%)
Nota:

(1) A10%e a 112 empresa tém o mesmo Capital

Em 1870 registam-se dois tipos de concentracdoumdado, 86% do capital social
em Bolsa pertence as dez maiores empresas e, for oilo destas dez empresas
pertencem ao sector bancario.

No primeiro decénio do século XX a Banca perde m@meia relativa ocorrendo uma
maior dispersao sectorial das dez maiores empresasua vez, a representatividade
do capital destas empresas no contexto do capital olsista também diminui em

termos percentuais, pois em 1910, representam $9®apital total na bolsa lisboeta.
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Ainda relativamente a concentracdo do capital emmde sectoriais surge como
pertinente a evolucao contida nos dados do Gréfico

Gréfico 1 — Capital social das empresas listadas molsa de Lisboa (PTE)
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A partir do grafico podemos concluir que a situagégoartida se alterou em 1910. Esta
alteracdo traduziu-se num aumento do numero de esaprde dimensdo média em
termos de capital, apesar da manutencdo de um ausignificativo de empresas de
capital reduzido. De sublinhar como exemplo degtduedo, o aumento significativo do
namero de empresas nos Seguros 0 que nao se traduza maior representatividade do
sector no capital bolsista, uma vez que em 1910,1Asempresas seguradoras

representavam menos de 1% do total do capital.

Numa analise comparativa com a Bolsa de Paris squiores de actividade (Quadro 9)
encontra-se uma estrutura em que apenas 0 SecRanta e Seguros regista um peso
idéntico. A menor presenca dos Servicos Publicodaisa portuguesa pode ser um
indicador indirecto do menor grau de urbanizigéwesmo reconhecendo que poderiam

existir empresas nao listadas em bolsa e ligadasva&os urbanos.

8 Considerando o racio de urbanizacdo nos dois pafeel890 a Franca registava um indicador de 25,9 e
Portugal 12,7 (Maddison, 2001: 248).
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Quadro 9 - Numero de sociedades cotadas em Bolsa £900 ( em %)

Transportes® | Bancos €| Servicos Outros TOTAL
Seguros Publicos?®
Bolsa de 2 27 9 61 100
Lisboa
Bolsa de 9 21 18 52 100
Paris

Fontes:Hautcoeur, 1995.
Notas(1) Transportes ferroviarios; (2) Transportes udsaiElectricidade, Gas e Agua

Considere-se, seguidamente, a comparagdo entrelsa Be Lisboa e a Bolsa de

Barcelona em termos de Capital Social:

Quadro 10 — Capital distribuido por sectores em 191 (em %)

Transportes | Bancos €| Servicos | Industria | Outros | TOTAL
@ Seguros | Urbanos
)
Bolsa de 8 27 10 23 32 100
Lisboa @
Bolsa de 44 18 8 22 9 100
Barcelond?®

Notas: (1) e (2) vd quadro 9; (3) Os dados apresentagusteam-se para a Bolsa de Lisboa a

1910 e para a Bolsa de Barcelona a 1913.

Uma andlise do quadro 10 permite concluir por udo,laa grande concentracdo do

capital da bolsa catala no sector dos transportesnaior dispersao do capital na bolsa
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lisboeta. Por outro, a semelhanca de estruturadguae consideram a Industria e os

Servicos Urbanos.

Concluséao

A Bolsa portuguesa apesar de datar da época poralsdliadquiriu significado no dltimo
guartel do século XIX tendo em conta o nimero dpregas e o capital conjunto das
sociedades listadas em Lisboa. Alids, sera pronergk este incremento de actividade
gue acabard por justificar a abertura da Bolsaatto a posicao a cotacdo nessa bolsa
de titulos de algumas das sociedades. Em termopatativos internacionais a bolsa
portuguesa emergiu de iniciativa estatal e assimirasou no periodo em estudo, mesmo
que as alteragbes ocorridas com o Codigo Comedsall888, em termos da sua
administracdo e funcionamento, assim como de admisks titulos das empresas
privadas nacionais a cotacdo, possam ter sido ceniivo a sua dinamizacao.

As conclusdes a retirar ndo podem deixar no ental&ser provisorias e incompletas,
pois ndo so ainda se limitam aos marcos tempopaiesentados — 1870, 1880, 1890 e
1910, como ao mercado accionista.

Em termos de estrutura sectorial das empresas tean-se dois periodos. Um
primeiro que decorre até 1890 e outro que ja estsepte na estrutura de 1900. Entre
estes dois periodos verifica-se a diminuicdo dagmga de empresas bancéarias e o
reforco da importancia da industria e dos seguassijm como 0 aparecimento das
empresas coloniais. Interrogar esta alteracdo a@erto de investigacdo futura, pois
diversas hipéteses poderdo ser colocadas. Desde dbf) que ponto esta alteracdo se
explica por um novo perfil na procura de titulogee pode ndo ser alheia a maior
informacéo financeira exigida em termos empresanqpssibilitando aos investidores
uma maior confianca no mercddé outra hipétese sera a maior rendibilidade dafos
cotados por alguns destes serem sectores em egpansa

Em relacdo a dimenséo do capital das empresasasot&dBolsa de Lisboa concluimos

gue comparando 1870 com 1910 se verifica uma mapotarizacdo, no sentido de ter

° Este problema da informacdo nos mercados bolsisséd presente num conjunto de trabalhos
internacionais que comparam a informacao nos seei e XX .
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aumentado o numero de empresas de dimensdo méadimongue continuem presentes

empresas de capital reduzido.
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