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Resumo. O objetivo do artigo é compreender as fontes de financiamento que permitiram a evolugio e
crescimento da industria quimica no Brasil, tendo como estudo de caso a Sociedade de Productos Chimicos
“L. Queiroz” no periodo entre 1913 e 1940. Buscou-se a andlise do passivo contdbil, de modo a entender
a evolucio da origem dos recursos financeiros da empresa. Identificou-se que a maior parte do capital
necessdrio a expansio e consolidacio da empresa foi obtida através do mercado de capitais. Essa fonte
de recursos foi importante no periodo entre 1913 e 1919 — os seis primeiros anos em que a companhia
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teve seu capital aberto; e entre 1923 e 1925, momento em que a empresa utilizou do mercado de capitais
para financiar a expansio de suas instalacdes e diversificar sua matriz produtiva. Um dos principais indicios
encontrados na pesquisa foi a importancia do mercado de capitais para o financiamento desta empresa.

Palavras-chave: financiamento industrial; industria quimica; Elekeiroz; histéria de empresas; industrializa¢io brasileira.

Abstract. The objective of the article is to understand the sources of financing that allowed the evolution and
growth of the chemical industry in Brazil, taking as a case study the Sociedade de Productos Chimicos “L.
Queiroz” in the period between 1918 and 1940. We sought to analyze accounting liabilities to understand
the evolution of the origin of the company’s financial resources. It was identified that most of the capital ne-
cessary for the expansion and consolidation of the company was obtained through the capital market. This
source of resources was important in the period between 1918 and 1919 — the first six years in which the
company was publicly traded; and between 1923 and 1925, when the company used the capital market to
finance the expansion of its facilities and diversify its production matrix.
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INTRODUCCION

O processo de industrializa¢io ocorreu em momentos distintos para os paises ao redor do mundo.
O seu primérdio é na Inglaterra do século xvii e avanca de maneira difusa e em momentos diferen-
tes, principalmente nos paises periféricos —aqueles que tiveram sua industrializa¢io considerada
como tardia ou atrasada. O desenvolvimento do setor financeiro dos paises, segundo trabalhos
como o de Gerschenkron (1962), Goldsmith (1969), Zysman (1983), Rajan e Zingales (1998),
King e Levine (1995) e Levine (1997), proporcionou o desenvolvimento econdmico. De forma
inversa, o lento desenvolvimento do setor financeiro (mercado de capitais e bancos) pode ter atra-
sado o desenvolvimento econémico de paises da América Latina (Marichal, 2022).

O presente trabalho tem como objeto de estudo a constitui¢io da inddstria quimica no Brasil,
mais especificamente em Sfo Paulo entre o final do século x1x a meados do século xx. Tal setor
industrial é importante, visto que se apresenta atualmente como o segundo maior da industria de
transformacio brasileira, atrds apenas da industria alimenticia (Galembeck et al., 2007). A indus-
tria quimica brasileira ainda era incipiente no final do século xix. Os primeiros cursos de ensino
de quimica s6 comecam a ser oferecidos no Brasil na década de 1910. A Sociedade Brasileira de
Quimica surgiu uma década depois, em 1922 (Almeida e Pinto, 2011). Apesar do atraso relativo
no desenvolvimento da industria quimica nacional, “o fabrico de produtos quimicos a partir de
matérias primas organicas nativas desenvolveu-se muito cedo no Brasil, como a produgio de ani-
linas vegetais, 6leos e ceras vegetais, 6leos essenciais e medicamentos nativos” (Suzigan, 2000, p.
324).

Entender como a industria percorreu caminhos dispares entre os paises requer a compreensio
dos fatores que permitiram sua viabiliza¢do, sendo o processo de financiamento industrial um dos
principais fatores. Para a industria mundial em geral, tal vertente jd era analisada desde meados
do século xx, com o trabalho de Alexander Gerschenkron (1962) como pioneiro ao retratar a
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importancia das institui¢des bancdrias como financiadoras do processo de industrializacio. O seu
trabalho foi sucedido pelo de outros autores, como o de Raymond Goldsmith (1969), que evi-
dencia a importancia do mercado financeiro nesse cendrio de evoluc¢io industrial, dentre outros.
Dentro da questio do financiamento industrial, a andlise das fontes do financiamento é objeto de
escassas pesquisas que exploram o surgimento de setores industriais especificos dentro das nagoes,
ou de estudos de casos de empresas consideradas importantes que poderiam ajudar a entender
melhor como o desenvolvimento industrial pode estar atrelado a estes fatores.

Hanley (2001) afirma que uma andlise da situacio das institui¢des financeiras nas primeiras
fases do desenvolvimento econdomico de uma nagio é de sumdria importancia, pois permite a assi-
mila¢iio de como ocorreu o processo de transi¢cio de uma economia de base essencialmente agraria
para uma economia industrial, como no Brasil nos finais do século xix e primeira metade do século
xx. Contudo, estudos como esses enfrentam limitacoes no que tange a dificuldades tedricas e bases
de dados esparsas no periodo em questio —o que dificulta entender como a oferta de financiamento
contribuiu para um incipiente desenvolvimento da industria brasileira nesse momento (Cortes et
al., 2014).

O artigo tem como objetivo analisar como se deu o financiamento de um importante estabe-
lecimento industrial quimico entre 1913 e 1940, a Sociedade de Productos Chimicos L. Queiroz.
A empresa foi fundada em 1894 na capital paulista pelo farmacéutico Luiz Manoel Pinto de Quei-
roz e se encontra em funcionamento até os dias atuais, ou seja, quase cento e trinta anos depois.
Para isso, se propde o estudo da origem dos recursos (passivo contdbil), como forma de eluci-
dar a evolucio do financiamento das atividades da companhia. Foram utilizadas fontes primadrias
para a andlise dessa investigacio, obtidas através de demonstra¢des contdbeis publicadas pela em-
presa como forma de prestagio de contas aos seus acionistas, visto que a mesma negociava acoes
na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo. Os dados das demonstragdes contdbeis foram orga-
nizados em tabelas para o exame da origem dos recursos (Apéndice A). Através disso, buscou-se
esclarecer se algum tipo de fonte de financiamento foi hegeménico para possibilitar as atividades
iniciais e a expansio desse estabelecimento.

O periodo foi escolhido pelo fato de que a empresa abriu o seu capital no ano de 1912, ou seja,
seu primeiro exercicio social foi findado em 1913. Da mesma forma, salienta-se que o periodo
abordado (1913-1940) contém diversos acontecimentos relevantes para a economia brasileira. A
Primeira Guerra Mundial (1914-1918) e a Grande Depressiao de 1929 tiveram impactos signi-
ficativos para a atividade econdmica na Primeira Republica. Além disso, a pesquisa vai até 1940
porque busca preencher uma lacuna acerca do desenvolvimento industrial na década de 1930, em
que hd poucas informagoes sobre a industria (em especial, a industria quimica), trazendo novas
evidéncias para o financiamento industrial nesse intervalo de tempo.

Além disso, o artigo se insere indiretamente no debate sobre a importancia do sistema finan-
ceiro para o crescimento e desenvolvimento industrial € como o seu ritmo afetou o desenvolvi-
mento dos paises e a evolu¢ido da industria. Na América Latina, Marichal (2022, p. 24) indica
que o atraso no desenvolvimento do sistema financeiro pode ter resultado em lento desenvolvi-
mento econdmico ap6s a independéncia e ao longo do século xix. Depois de 1880 ocorreu uma
inversio, com forte crescimento na América Latina. Para o Brasil, vdrios autores, como Triner

(1996 e 2000), Haber (1997 e 1998), Triner , Hanley (2001 e 2005), Musacchio (2009), entre
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outros, afirmaram que mudancas institucionais entre o final do Império e o inicio da Reptblica
impulsionaram o desenvolvimento do sistema financeiro (mercado de capitais e sistema bancdrio)
e o financiamento industrial entre o final do século XIx e os anos 1910 e 1930.

Além desta introducio, apresenta-se um referencial teérico que indica o debate da literatura
que aborda o surgimento da industria brasileira e suas fontes de financiamento. Comenta-se ainda
acerca da evolu¢io da industria quimica no Brasil. Em seguida, introduz-se a evolucio da Soci-
edade de Productos Chimicos L. Queiroz e ¢ feito o exame da evolug¢io do seu financiamento,
possibilitado pela andlise dos balancos contdbeis publicados pela empresa, além de examinar al-
guns indicadores do ativo da companhia e do seu endividamento. Em ltimo lugar, sdo resumidas
as conclusdes do artigo.

O DEBATE SOBRE O FINANCIAMENTO DA INDUSTRIA BRASILEIRA ENTRE O FINAL DO SECULO XIX
E INICIO DO SECULO XX

O financiamento da industria brasileira ¢ um tema de extrema importancia para o seu desenvolvi-
mento, mas pouco discutido na literatura especializada. O debate sobre as fontes de financiamento
que influenciaram a industria nacional entre o final do século x1X e a primeira metade do século
XX avangou apenas na virada para o século xx1. Uma forma de organizar as discussdes expressas
na literatura sobre o tema € a seguinte: @) alguns trabalhos apresentam que o mercado de capitais
foi o principal responsdvel por possibilitar o financiamento necessdrio para o surgimento da in-
dustria nacional. Trabalhos como o de Haber (1998), Hanley (2001), Musacchio (2009) e outros
sdo exemplos dessa corrente de discussiio; b) hd pesquisas que remetem aos bancos (nacionais ou
estrangeiros) a maior importancia no desenvolvimento da industria por permitirem um surto de
industrializacio no final do século XIx e as primeiras décadas do século xx. As pesquisas de Saes
e Szmerecsanyi (1995), Triner (1996 e 2000); Hanley (2014) e outras sio elencadas neste con-
junto; ¢) por fim, outros estudos —como o de Marcondes (2014), Marcondes e Hanley (2010) e o
de Cortes et al. (2014 )- discutem que alguns tipos de financiamento, como hipotecas, se destaca-
ram por permitir que estabelecimentos industriais obtivessem financiamento de longo prazo que
eram dificeis de serem conquistados naquele periodo.

O primeiro trabalho que elabora uma discussdo sistematizada sobre o financiamento da in-
dustrializa¢o brasileira é o proposto por Stephen Haber (1998). O autor apresenta que os custos
elevados de capital limitavam o financiamento industrial, principalmente para a industria téxtil. O
foco do trabalho é o mercado de capitais pela sua importancia para o crescimento econdmico.

No periodo do Império do Brasil, o mercado de capitais nio era consolidado a ponto de per-
mitir mudangas profundas nas atividades econéomicas. Somente com a Proclamacio da Republica,
em 1889, é que se retiram as travas institucionais que afetavam a regula¢io do mercado de capitais
brasileiro. A primeira trava a ser desbloqueada foi a retirada da responsabilidade ilimitada no fun-
cionamento das sociedades anonimas. Segundo Haber, antes de 1890 a lei criava desincentivos
para que empresdrios emitissem acoes e para que investidores comprassem essas acdes, pois em

I N#o se sabe ao certo o que limitou o avango do mercado de capitais no Brasil apds os anos 1920/1930. Uma das
interpreta¢des é que com a Primeira Guerra Mundial e a subsequente inflagio tenha aumentado o custo do capital e
reduzido o retorno real dos investidores. As mudangas no mercado de capitais internacional apés a Grande Depressio
teriam promovido um grande revés nas condi¢des anteriores a 1914, condicionando a permanéncia de uma menor
importancia do mercado de capitais para a economia brasileira até os anos 1990 (Musacchio, 2009, p. Xix).
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“casos de insolvéncia das empresas que eles possuissem papéis, deveriam arcar com total respon-
sabilidade sobre as dividas, independentemente da quantidade de a¢cdes que eles possuissem ou
mesmo se eles conseguissem se livrar desses papéis” (Haber, 1998, p. 277).

Outro ponto importante que se altera apds a institui¢io da republica brasileira é a obrigato-
riedade de divulgacio de relatérios financeiros pelas empresas listadas no mercado de capitais.
Segundo Haber (1998), com a necessidade de se divulgar publicamente os balancos contdbeis em
jornais e revistas os nomes dos acionistas e a quantidade de a¢des que detinham, houve maior se-
guranga por parte de novos investidores em saber em quais firmas investir dada a reputa¢io dos
seus acionistas e controladores. Haber discorre que antes dessas mudancas poucas empresas uti-
lizavam o mercado de capitais para buscar financiamento para suas atividades. Com a mudanca
nesse cendrio, a partir de 1890, diversas empresas comecam a se financiar através da venda de
acoes para o publico investidor.

Haber (1998) também argumenta que as mudangas na regula¢io do mercado de capitais nio
foram as tnicas que surtiram efeito no financiamento industrial brasileiro. Outros pontos impor-
tantes, como a expansio das ferrovias, institui¢io de tarifas protecionistas e maior acesso ao capital
bancdrio sdo fatores que também devem ser levados em considerag¢io na explicacio do desenvol-
vimento industrial brasileiro nesse periodo.

A principal conclusio do trabalho de Haber (1998) se expressa da seguinte forma:

Essas mudangas institucionais significaram que muitas empresas (e empresas potenci-
ais) ndo tinham mais restri¢oes de capital. Nem toda empresa podia acessar o mercado
de capitais, porque era necessdrio ter uma reputa¢io bem estabelecida ou ter acesso
a um intermedidrio que pudesse sinalizar aos investidores que uma empresa era um
bom investimento. Ocorreu, porém, que um grande nimero de empresas conseguiu
adotar a forma de capital social, com responsabilidade limitada e mobilizar capital fora
de seus grupos fundadores. A queda no custo do capital significou que essas empresas
tiveram mais flexibilidade na escolha da relacio capital-trabalho. O resultado foi um
aumento no tamanho da industria e um aumento na taxa de crescimento da produti-

vidade (Haber, 1998, p. 414).

Desse modo, fica evidente que as mudancas estabelecidas pelas institui¢cdes (alteracdes nas le-
gislacdes feitas pelo governo brasileiro) propiciaram a evolu¢io do mercado de capitais e o finan-
ciamento industrial das empresas que se estabeleciam no formato de sociedades anénimas através
da emissio de a¢des. Portanto, sugere-se que o mercado de capitais foi importante para financiar
as atividades industriais e seu desenvolvimento se deu com o auxilio de regulamentagoes feitas nas
ultimas décadas do Império e nos primeiros anos de Republica.

Anne Hanley (2001) é outra autora que apresenta o mercado de a¢cdes como o facilitador do
financiamento industrial brasileiro, que expressa a importancia da Bolsa de Valores para o financi-
amento de empresas em Sdo Paulo entre 1886 e 1917. A criagfio da bolsa significou um aumento
significativo de companhias criadas no formato de sociedade andonima na ultima década do século
xix. E mencionado por Hanley (2001) que o valor do capital das firmas industriais organizadas
como sociedades anonimas, ja em 1907, representava 18.9% do total do capital industrial de Sao
Paulo, evidenciando a importancia do mercado de ac¢oes na industria paulista.

Em 1890 se organiza a primeira Bolsa de Valores de Sio Paulo. Hanley (2001) apresenta que
as mesmas reformas legislativas discutidas por Haber (1998) foram importantes para a expansio
das atividades econdmicas nesse periodo. Atrelado a isso, as politicas monetdrias implementadas

am e-ISSN-2007-3496

Am. Lat. Hist. Econ., 81(3), 2024, 1-21.



Mendonga e Marson / As fontes de financiamento da inddstria quimica no Brasil: uma andlise da Sociedade. .. 6

favoreceram um intenso movimento especulativo. Nesse quadro, mais de duzentas sociedades
andnimas foram estabelecidas nos seis primeiros meses apds as reformas em Sdo Paulo, sendo
que, em 1887, somente trinta empresas nesse formato estavam em operacio.

O estudo de Aldo Musacchio (2009) também analisa a influéncia da Bolsa de Valores como
fonte de financiamento industrial no Brasil. Para o autor, com um ambiente macroecondmico
relativamente favordvel e com fluxos de capitais externos constantes, as empresas nacionais conse-
guiram atrair um considerdvel nimero de acionistas, dadas as prote¢des existentes na lei na forma
de estatutos. Musacchio (2009) apresenta também evidéncias robustas de que os recursos mobili-
zados pelos mercados de capitais favoreceram a transformacio do Brasil —que até o final do século
XIX € significativamente agricola— em uma economia industrializada e mais urbana. Os mercados
de capitais foram importantes para obter financiamento no longo prazo, pois bancos ainda nio
forneciam esse tipo de financiamento; além do que os bancos eram mais propensos a financiar a
atividade cafeeira do que a industrial.

Em outra linha de raciocinio, porém, alguns estudos apontam que as institui¢oes bancdrias ti-
veram grande contribui¢io para o financiamento das empresas no estado paulista. O trabalho de
Hanley (2014) aponta que o surgimento de intermedidrios financeiros formais, como os bancos,
auxilia na compreensio das limitagdes e possibilidades no que tange ao desenvolvimento econo-
mico do pais.

Hanley (2014) argumenta que os bancos foram importantes para o fornecimento de crédito
comercial. Em um primeiro momento, o crédito s6 era ofertado para clientes que mantinham uma
relaciio de proximidade. Porém, com as mudancas nas legislacoes, o crédito impessoal tornou-se
possivel e auxiliou no desenvolvimento econémico paulista, seja no financiamento das atividades
cafeeiras, na expansio urbana, nas atividades comerciais e nos servicos publicos que se estabele-
ciam nas cidades paulistas.

Triner (1996) também examina a importancia do setor bancdrio para os setores produtivos
da economia brasileira,” através de balancos publicados por bancos nacionais e estrangeiros entre
1906 e 1930. A autora aponta que apds a desorganizacio do sistema bancdrio brasileiro no pe-
riodo entre 1890 e 1906, esse setor comecou a se organizar de forma mais sistemadtica. Triner
(1996) discute que ja em 1930 o setor bancdrio era nove vezes maior do que no inicio do século
— enquanto a economia cresceu duas vezes e meia no mesmo periodo. Esse resultado foi possivel
gracas a acumulacio e realocacio dos recursos financeiros na economia, seja através de relacoes
pessoais entre bancos e redes pessoais ou entre bancos e outras institui¢coes. Logo, o sistema ban-
cdrio respondia ativamente ao ambiente econdmico em que estava inserido. Triner (1996) discute
que o sistema bancdrio estava ligado mais diretamente com a expansio industrial do que com a
agricultura.

Saes e Szmerecsdnyi (1995), de forma andloga, também analisam o papel dos bancos na indus-
trializacdo inicial de Sao Paulo. Primeiramente, os autores pontuam a evolug¢io do sistema bancd-
rio paulista entre 1880 e 1930 —periodo em que essa industrializa¢io comecava a se desenvolver—
e, por conseguinte, tentam identificar os principais vinculos entre os bancos estrangeiros com a
industria fabril local nas primeiras décadas do século xx. O trabalho apresenta que os bancos es-
trangeiros, diferentemente dos bancos nacionais e regionais, nio foram duramente afetados pela
crise que assolou o incipiente sistema bancdrio nacional nos primeiros anos do regime republicano

2 Marichal (2022, p- 459) também notou o crescimento no setor bancdrio do Brasil entre 1906 e 1914. No entanto, o
trabalho trata indiretamente do financiamento industrial e a relagio do setor bancdrio com a industria.
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(Saes e Szmerecsdnyi, 1995). Isso se deu devido a diversificacio de suas operagdes, que os permi-
tiu intensificar sua competitividade perante os bancos nacionais. E demonstrado que jd em 1910,
“os seis bancos estrangeiros de maior expressio em terras brasileiras possuiam mais depésitos do
que a mesma quantia somada em todos os bancos nacionais e regionais, fato que nio se alterou
durante a Primeira Guerra”. E é precisamente esse periodo que os autores expressam como sendo
os ‘anos iniciais” da industrializacio paulista (Saes e Szmerecsanyi, 1995, p. 2387). Ou seja, essas
filiais dos bancos estrangeiros em territério nacional tiveram participa¢io decisiva na evolucio da
industrializacio paulista.

Portanto, sugere-se que as institui¢des bancdrias tiveram sua contribuicio —seja de modo di-
reto ou indireto— para que a industrializacio paulista pudesse se concretizar no periodo em andlise.
Bancos nacionais e estrangeiros tiveram papéis importantes, seja para realocar capitais do setor
agrdrio para o setor industrial, para criar relacoes pessoais com vista a financiar a criacio de em-
presas e estabelecer um sélido alicerce para que as atividades industriais pudessem se manter ao
longo do tempo, sem precisar de ‘amparos’.

Outra fonte de recursos importante para o periodo em andlise é o financiamento hipotecd-
rio. As hipotecas serviram como garantias para um financiamento considerado de médio e longo
prazo, dadas as garantias exigidas para que tal prdtica se concretizasse. O trabalho de Marcondes
(2014) aponta que o uso de hipotecas como fonte de financiamento comeca a se expandir na se-
gunda metade do século x1x, pois dependia de um sistema bancdrio minimamente desenvolvido.
Analisando especificamente o estado de Sdo Paulo, o autor apresenta que “muitas transa¢des hi-
potecdrias se referiam a iméveis urbanos residenciais, comerciais e industriais” (Marcondes, 2014,
p. 768), exibindo que as industrias também buscavam essa fonte de financiamento.

O trabalho de Marcondes e Hanley (2010) também analisa o mercado hipotecdrio paulista
na virada para o século XX a partir da 6tica bancdria. Menciona-se que a hipoteca foi “um meio
importante para o financiamento dos mais variados tipos de institui¢cdes bancdrias, porém limitada
pelas restri¢des de crédito de longo prazo inerentes a economia brasileira da época” (Marcondes e
Hanley, 2010, p. 104).

Demonstra-se que bancos estrangeiros tiveram sumadria importancia nos empréstimos hipo-
tecdrios, totalizando metade dos valores transacionados. Além disso, bancos nacionais com sede
no Rio de Janeiro tiveram expressio no fornecimento dessa modalidade (Marcondes e Hanley,
2010). A pesquisa expressa que o aumento das transacoes com hipotecas em Sio Paulo ocorreu
principalmente na primeira metade da década de 1890, devido a politica monetdria expansionista
vigente.

Por fim, Cortes, Marcondes e Diaz (2014) contribuiram para demonstrar como empréstimos
hipotecdrios tiveram liga¢io direta para o crescimento industrial brasileiro. Os autores analisam
hipotecas efetuadas por firmas industriais paulistas antes da Primeira Guerra Mundial. Além disso,
observa-se que o mercado de crédito foi crucial para os investimentos industriais em Sio Paulo e
feita por agentes nido bancdrios e domésticos.

Analisando dados de hipotecas industriais paulistas, apresentam que o valor e o nimero de
hipotecas foi crescendo durante o periodo compreendido entre 1866 e 1914. Esse aumento foi
mais expressivo apds a década de 1880 —dadas as mudancas ocorridas nas legislacoes. “Para muitas
firmas paulistas, empréstimos hipotecdrios representavam 65% de seus capitais”. No setor téxtil,
esse valor ultrapassava 95% (Cortes et al., 2014, p. 195). Logo, pode-se dizer que as hipotecas
também foram importantes no financiamento das companhias em um periodo em que a inddstria
estava se consolidando.
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Os autores avaliam ainda que a expansio do crédito hipotecdrio para as industrias paulistas
estava diretamente ligada a aplica¢io desses recursos na importacio de maquinas. “Logo, isso
confirmaria o desenvolvimento financeiro sustentdvel brasileiro antes de 1914 e evidenciaria a
conexdo entre a intensificaciio financeira e o processo de industrializa¢io nacional” (Cortes et al.,

2014, p. 203).

A EVOLUGAO DA INDUSTRIA QUIMICA NO BRASIL

Até a independéncia do Brasil, em 1822, os tinicos relatos sobre a ciéncia quimica foram os de
alguns cronistas que “se ocuparam da descricio das virtudes das plantas medicinais da flora nativa,
e de elogiarem os ares sauddveis e o clima da Terra de Santa Cruz, depois chamada de Brasil”
(Almeida e Pinto, 2011, p. 1).

Com o advento das primeiras institui¢des de ensino em solo brasileiro jd no século xvii, os
brasileiros que buscavam uma carreira cientifica na drea de quimica, muitas vezes, necessitavam
recorrer a universidades europeias, pois no Brasil, especificamente, a procura por estudiosos da
quimica era insignificante, enquanto na Europa a Quimica cada vez mais se desenvolvia, na virada
entre o século xvi e o século xix (Maraschin et al., 2021).

No Brasil, o ensino da Quimica como uma ciéncia e uma disciplina a ser cursada apenas foi
realizado com a chegada da Familia Real, em 1808. Conforme Almeida e Pinto (2011), as pri-
meiras aulas de quimica no solo brasileiro foram realizadas em abril de 1811 na Academia Real
Militar, que hoje funciona como o Museu Histérico Nacional.

Oliveira e Carvalho (2006) apresentam que o século xix foi o principal marco para a ciéncia
quimica no Brasil. Em 1808 foi criado o Colégio Médico-Cirurgico da Bahia, em Salvador. Ja
no Rio de Janeiro, instalou-se uma Tipografia, a Biblioteca Nacional e o Jardim Botanico. Essas
transformacdes fizeram com que se aumentasse a mio de obra especializada em quimica.

Ainda conforme Oliveira e Carvalho (2006), em 1812 foi criado o primeiro laboratério de
quimica nacional, chamado Laboratério Quimico-Prdtico do Rio de Janeiro, local onde se iniciam
as primeiras a¢des relativas a quimica voltada a um setor industrial. Em 1818, outro laboratério
quimico foi fundado no Museu Real e realizava atividades relacionadas a pesquisas sobre refino
de metais. Do mesmo modo, o Laboratério Quimico do Museu Imperial e Nacional, criado em
1824, tinha como objetivo realizar pesquisas em duas grandes dreas: quimica analitica e quimica
vegetal. Foi ali que “realizaram as primeiras pericias toxicolégicas do pais, andlise e reclassificacio
de minerais e pesquisa fito quimicas com espécies da flora brasileira” (Almeida e Pinto, 2011,
p. 42).

Nesses laboratérios, portanto, que foram dados os primeiros passos rumo a uma quimica mais
voltada a industria. Neste momento da histéria, ndo se diferenciava a ciéncia quimica da ciéncia
farmacéutica (Almeida e Pinto, 2011). Logo, os avancos que ocorreram ao longo do século xix
foram construidos com base em uma ciéncia quimica ainda em consolida¢do no Brasil. Assume-
se que ja o final do século XIX temos o surgimento da industria quimica no Brasil.

A instala¢io da industria quimica no Brasil inicia-se no final do século xix, com a necessidade
de importar técnicos, juntamente com os equipamentos e processos pela falta de escolas que pre-
parassem profissionais para este setor industrial. No final do século x1x, jd havia em Sdo Paulo uma
significativa atividade de elaborac¢io artesanal de produtos farmacéuticos —pilulas, cdpsulas, elixi-
res, tonicos, xaropes— fabricados por profissionais farmacéuticos. Alguns chegavam a desenvolver
formulag¢des préprias usando produtos da flora nativa. Para garantir o mercado os envolvidos com
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essas manipula¢des criaram em 1896, a Revista Pharmaceutica, em 1898 fundaram a Associa¢io
Paulista de Pharmaceuticos e, em 1899, uma Escola Livre de Pharmacia (Rubega e Pacheco, 2000,
p. 48). O inicio da fabrica¢io de medicamentos em larga escala no Brasil, a partir de processos in-
dustriais e com ado¢io de patentes, se deu na virada do século XIx para o século xx, com a expansio
de laboratérios e empresas quimicas voltados, fundamentalmente, a pesquisa desenvolvimento e
a producio de soros e vacinas para o combate de importantes surtos epidémicos conhecidos na
Europa e que acometiam o Brasil e outros paises sul-americanos. (Novato Publio, 2021).

Logo, a formacio da industria quimica no Brasil aconteceu em um meio em que ainda nio
havia mio de obra especializada. Do mesmo modo, todo o aparato tecnolégico, as maquinas e
os equipamentos eram importados do exterior. A industria quimica funcionaria como suporte
aos outros ramos da industria que ganhavam expressio, como o da metalurgia, a industria téxtil
e outros. Considera-se a industria quimica como a industria de suporte para outras industrias,
na medida em que ela “estd na base de fornecimento de matérias-primas para todas as outras e,
com a crescente demanda por novos produtos e tecnologias a inddstria quimica tornou-se uma das
protagonistas no avanco tecnolégico” (Castilho et al., 2022, p. 304).

Oliveira e Carvalho (2006) apresentam que ja no final do século Xix estavam instaladas no
Brasil fdbricas de sabdo, de pélvora, de velas, de dcido sulfirico, de dcido nitrico, de dcido cloridrico
e de cloro. Porém, para que estes produtos fossem fabricados em larga escala, eram necessdrias as
importa¢des de insumos para o funcionamento dessas industrias e de técnicos qualificados capazes
de opera-las.

A criacio de cursos de quimica e de laboratérios cada vez mais complexos e especializados fez
com que a ciéncia fosse ganhando outros contornos nas primeiras décadas do século xxX. Investiu-se
na formacio de profissionais qualificados no Brasil como forma de reduzir a dependéncia externa
e baratear o funcionamento da industria quimica nacional. Rubega e Pacheco (2000, p. 158) dis-
cutem ainda que “o surto de industrializa¢io provocado pelo término da Primeira Guerra Mundial
despertou a na¢io para a importancia da industria quimica e da necessidade de formacio de mio
de obra especializada nessa drea”.

Logo, no periodo de andlise deste trabalho (1918-1940) ressalta-se que jd existe uma incipi-
ente industria quimica em funcionamento no Brasil. A Primeira Guerra Mundial parece ter sido
um ponto importante para que a industria quimica ganhasse mais atenc¢io como ciéncia a ser es-
tudada e desenvolvida nas institui¢des de ensino espalhadas pelo Brasil, dando a possibilidade de
formacio profissional aos primeiros quimicos formados exclusivamente em escolas nacionais.

Para ter uma ideia dos produtos quimicos produzidos no Brasil, o Censo Industrial de 1920
apresenta a classificacio de produtos “quimicos propriamente ditos e produtos andlogos”. Den-
tro da categoria sio encontrados produtos quimicos, especialidades farmacéuticas, perfumarias,
fosforos, explosivos, tintas minerais, vernizes, tintas para escrever, cola, carvio animal e adubos
organicos, pasta para calcados, sabdo, velas, entre outros (Ministerio da Agricultura, Industria e
Commercio, 1924, pp. 406-408).

A tabela 1 apresenta um panorama da industria quimica no periodo em andlise neste estudo.
Observa-se que, no periodo que vai de 1928 a 1937 o nimero de estabelecimentos da industria
quimica aumentou em 46%. Da mesma forma, o niimero de trabalhadores vinculados neste setor
da inddstria aumentou, aproximadamente, 40.5%. Jd o capital alocado na industria quimica neste
mesmo periodo mais do que duplica, demonstrando que havia interesse de se investir na industria
quimica paulista.
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Tabela 1. Industria quimica, estado de Sdo Paulo, 1928, 1932, 1937

Estatistica / Ano 1928 1932 1937
N° total de fdbricas da industria quimica 346 430 506
N° total de fdbricas industriais em SP 6 923 6 070 9051
Participag¢do da industria quimica no total

de industrias em SP (%) 4.9 7.1 5.5
Capital total invertido na industria quimica 98 856 118 629 211 022

Capital total invertido em todas as industrias de SP 1101823 1589749 3460452
Participag¢do da industria quimica no total

de industrias em SP (%) 8.9 7.5 6.1
N° de operdrios atuantes na industria quimica 7 165 5667 10 066
N° de operdrios atuantes em todas as industrias de SP 148 376 150 808 245715

Participacdo da industria quimica no total

de industrias em SP (%) 4.8 3.7 4.1

Fonte: Estatistica Industrial de Sdo Paulo de 1928, 1932 e 1937.
Nota: capital em contos de réis correntes.

Observa-se ainda que a industria quimica tinha uma fatia significativa no complexo industrial
de Sdo Paulo. No periodo apresentado na tabela 1, a industria quimica chegou a atingir mais de
7% de participa¢io no conjunto de industrias desta localidade. Expressa-se, ainda que de forma
contida, a dificuldade na evolu¢io da mio de obra da industria quimica no periodo e que, apesar da
Grande Depressio, o volume de capital invertido neste setor mais do que duplicou —o que pode
ser evidenciado também pela expansio de {dbricas quimicas entre 1928 e 1937, podendo ser um
indicio da expansio do mercado paulista de produtos quimicos.

A Sociepapk DE ProbucTos CHIMICOS L. (QUEIROZ E A EVOLUGAO DE SUAS FONTES DE FINANCIAMENTO

As origens e evolugdo da Sociedade de Productos Chimicos L. Queiroz

A histéria da Sociedade de Productos Chimicos L. Queiroz comeca no final século xix. Em 1894
a empresa tem sua origem dentro do laboratério farmacéutico Queiroz Moura e Cia, que foi fun-
dado pelo farmacéutico Luiz. M. Pinto de Queiroz. O inicio de suas atividades ocorre nos primei-
ros anos da Republica na capital paulista e ¢ marcado, portanto, pelo boom na cria¢io de empresas
industriais que viriam a fazer parte da Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo.

Segundo Suzigan (2000, p. 328), a producio de dcidos comerciais no Brasil foi iniciada pela L.
de Queiroz & Cia. no final do século x1x. A fibrica estava equipada para produzir especialidades
quimicas e farmacéuticas. Com o crescimento e diversificacio ao longo das décadas de 1910 e
1920, a empresa seria uma das maiores produtoras de bens quimicos e farmacéuticos do Brasil na
década de 1930.

Um marco histérico para a empresa aconteceu em 1909, momento no qual a firma Quei-
roz Moura & Cia foi transformada em Sociedade em Comandita por Acoes L. Queiroz & Cia.
Neste ano a empresa adquiriu ainda um terreno no bairro paulista Barra Funda, com uma drea
de 16 000 m2, no qual instalou uma fdbrica de dcidos e de produtos quimicos. Em 1912 a firma
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construiu a primeira fabrica de dcido sulftrico brasileira. Ainda neste ano, a companhia abre suas
acoes na Bolsa de Valores de Sao Paulo com o nome Sociedade Anonima de Productos Chimicos
L. Queiroz. e seu volume de capital aumenta de 500 para 1 500 contos de reis.

No ano de 1928 a Companhia adquiriu um extenso terreno no municipio de Virzea Paulista,
no qual ela construiria seu principal complexo industrial da primeira metade do século xx. A
empresa marcou seu territério em um espaco proximo de outras grandes industrias e fdbricas no
interior de Sdo Paulo, aproveitando-se dessa proximidade para ganhar vantagem competitiva no
seu processo produtivo. Além de estar localizada préximo ao entroncamento ferrovidrio do oeste
paulista, a fdbrica foi construida préxima a diversas outras industrias —como a de mdquinas e
equipamentos, a agropecudria, a de construcio civil, a de vestudrio e calcados— o que facilitaria a
comercializa¢do e transporte de matérias primas e produtos fabricados entre parceiros comerciais
dos mais diversos setores industriais, que se beneficiariam dos compostos quimicos produzidos
pela L. Queiroz.

A tabela 2 detalha as principais fdbricas da inddstria quimica e farmacéutica no estado de Sio
Paulo em 1928. Como é possivel perceber, a L. Queiroz é a terceira em termos de capital na
classificacio da industria paulista, ficando atrds apenas da Rhodia e da White Martins. E interes-
sante ressaltar que constam trés fabricas da L. Queiroz em 1928, sendo a primeira produzindo
acidos sulfiiricos, muridtico, nitrico entre outros produtos quimicos, uma produzindo formicidas
e sulfuretos e a ultima fabricando especialidades farmaceéuticas.

A demanda brasileira por dcidos comerciais no inicio da década de 1930 era satisfeita quase
que de forma igual pela producio interna e pelas importacoes. A producio interna satisfazia a
demanda por dcido sulfurico, acético, nitrico e cloridrico. Jd os dcidos citricos, tartdrico e tanico
eram importados (Suzigan, 2000, p. 328).

Tabela 2. Industrias de produtos quimicos e farmacéuticos, estado de Siao Paulo, 1928

Empresa Capital ~ Operdrios Produtos
Rhodia 6 000 500  Acidos sulfirico, muridtico, nitrico, pirolenhoso.
White Martins 4 000 10 Oxigénio
L. Queiroz 3 000 100  Acido sulfdrico, muridtico, nitrico, sulfato, nitratos.
Anilinas, dcido carbonico, carbonatos, fosfatos,
J. B. Duarte & Cia. 2 500 100 silicatos.
Fontoura & Serpe 1500 66 Especialidade farmacéutica em larga escala
Lab. Paul. Biologia 1 500 85 Especialidade farmaceéutica, soros e vacinas
Produtos Phenix 1100 20 Emplastos
Ether sulfurico, cloretil, especialidades
Cintra, Barros 1011 52 farmaceéuticas
Alvim & Freitas 800 18 Especialidades farmacéuticas
L. Queiroz 800 102 Formicidas e sulfiretos
L. Queiroz 500 27  Especialidades farmacéuticas, ext. fluidos

Fonte: Estatistica Industrial de Sao Paulo de 1928.
Nota: capital em contos de réis correntes.

am e-ISSN-2007-3496

Am. Lat. Hist. Econ., 81(3), 2024, 1-21.



Mendonga e Marson / As fontes de financiamento da inddstria quimica no Brasil: uma andlise da Sociedade. .. 12

Ap6s essa sintese, discute-se que hd poucas informacoes priblicas registradas® sobre a Socie-
dade de Productos Chimicos L. Queiroz entre a década de 1920 e a década de 1930. Entretanto,
salienta-se que em 1932 a companhia publica no Didrio Oficial do Estado de Sao Paulo a mudanca
para o nome fantasia Elekeiroz, que é usado até hoje pela empresa.

A década de 1930 parece ter sido importante para a industria quimica brasileira e, em parti-
cular, para a L. Queiroz com relac¢do a producio de dcidos, ja que aumentou a produciio interna,
especialmente apés 1936, com a amplia¢io e fundagio de novas fibricas. No final da década de
1930 o Brasil jd era praticamente autossuficiente na producio de dcido sulftirico. Assim, a produ-
¢do em grande escala de produtos quimicos pesados teve inicio no fim da década de 1930 e inicio
dos anos 1940 (Suzigan, 2000, pp. 324, 328).

A L. Queiroz (agora Elekeiroz) também avancou na producio ao longo da década de 1930,
sendo a segunda maior fdbrica de produtos quimicos e farmacéuticos em termos de capital do
estado de Sao Paulo em 1937 (tabela 3). Neste ano, a empresa produzia produtos farmacéuticos e
quimicos para aplicac¢io na industria (possivelmente virios tipos de dcidos comerciais), inseticidas
e; sulfureto de carbono e formicidas em outra fdbrica.

Tabela 8. Industrias de produtos quimicos e farmacéuticos, estado de Sdao Paulo, 1937

Empresa Capital ~ Operdrios Produtos

Rhodia 8 000 145 Farmacos, produtos quimicos para inddstria
Produtos farmacéuticos, quimicos para industria,

Elekeiroz S. A. 7 500 120 inseticidas

Instituto Butantan 5 000 200 Especialidades em soros e vacinas

Lab Paul Biologia 3 904 165 Especialidades farmacéuticas, vacinas e soros

Nitro Chimica 3 000 26  Produtos quimicos para indstrias

Institut. Pinheiros 2 500 240 Especialistas em soros e vacinas

Cia. Aga Paulista 2 232 9 Oxigénio comprimido e gds acetileno

White Martins 2 200 17  Oxigénio e acetileno

Fontoura & Serpe 2 000 129 Especialidades farmacéuticas

Atlantis (Brazil) 1700 55 Azul ultramar

Elekeiroz S. A. 1 000 92 Sulfureto de carbono, formicida, etc.

Fonte: Estatistica Industrial de Sdo Paulo de 1937.
Nota: capital em contos de réis correntes.

A préxima subsecio tenta mostrar como a L. Queiroz se desenvolveu e trata especificamente
do financiamento da empresa entre 1912 e 1940.

A evolu¢do do financiamento das atividades da Sociedade de Productos Chimicos L. Queiroz

De forma a melhor compreender a fonte de recursos das companhias industriais paulistas foi reali-

zada a andlise de balan¢os como forma de explicar a predominancia (ou nio) de fontes de financi-

amento. Para os propdsitos desta pesquisa, conceitua-se a andlise de balancos, a partir do proposto

3 Foram realizadas consultas nos mecanismos de busca do Didrio Oficial de Sio Paulo e no acervo da Hemeroteca
Nacional. Utilizaram-se as palavras-chave: “Sociedade de Productos Chimicos L. Queiroz”; “Elekeiroz”; “Hordcio
Rodrigues”; “Antonio Candido Rodrigues”.
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por ludicibus (2010, p. 5), como “a arte de saber extrair relacdes tteis, para o objetivo econéomico
que tivermos em mente, dos relatérios contdbeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos,
se for o caso”.

As contas do passivo contdbil da companhia foram divididas em seis grupos, inspirado em
Haber (1997, p. 149-150): Mercado de Capitais (inclusive os fundos oriundos da emissio de
acoes e debéntures); Bancos; Titulos Hipotecdrios; Fornecedores; Capital Préprio e, por fim, Ou-
tras fontes de financiamento nio especificadas. Com essa distribui¢io, buscou-se calcular qual a
participacio de cada tipo de fonte de recurso disponivel para financiar as atividades das empresas.*

Os dados obtidos nos balancos contdbeis foram registrados a precos correntes. Desse modo,
para que ndo ocorressem distor¢des monetdrias que resultassem em subestimar ou superestimar
os valores do passivo contdbil das empresas, foi necessario deflacionar a série de dados. Para tanto,
o ano de 1913 foi utilizado como ano-base e foi aplicado o indice de precos proposto por Malan
etal. (1977, p. 516).

A primeira parte a ser apresentada é o estudo sobre a origem dos recursos da Companbhia,
ou seja, seu passivo contdbil (grafico 1). Observa-se, inicialmente, que diversas fontes de financia-
mento foram importantes para as operacdes da empresa. Entretanto, ao longo dos anos de andlise,
o nivel de participa¢io de cada uma variou de forma significativa.

Grifica 1. Origens das fontes de financiamento da Sociedade de Productos Chimicos
L. Queiroz, 1918-1940, em porcentagem dos recursos totais
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Fonte: elaborac¢iio prépria com base nos balancos contdbeis publicados pela companhia no periodo de 1913 a
1940.

* Para uma metodologia préxima de classificacio do passivo contdbil na andlise das fontes de financiamento da indistria

ver Assis e Marson (2020).
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De forma geral, ao longo do periodo entre 1913 e 1940, observa-se grande importancia ini-
cial do mercado de capitais (a¢des e debéntures) no inicio da década de 1910, com mais de 50%
do total das fontes de financiamento da empresa até 1918. Depois desse periodo hd uma queda
significativa (para 14%) da participacio relativa do mercado de capitais até 1923, dando lugar para
o crescimento do financiamento pelo capital préprio (para 45% do total das fontes de financia-
mento) e fornecedores (32%). Em 1924 ocorreu recuperacio relativa do mercado de capitais que
se manteve entre 25% e 40% das fontes totais do financiamento da firma até 1940. A partir de
meados dos anos 1920 ocorreu um crescimento relativo (de 31% em 1926 para 50% em 1940)
dos fornecedores e queda (de 35% em 1926 para 7% em 1940) do capital préprio como fonte de
financiamento da firma até o final do periodo estudado. Com relac¢io aos bancos sempre tiveram
importancia marginal (menos de 20% do total dos recursos) no financiamento da firma, apesar de
aumento relativo nos anos 1930.

Assim, o estudo de caso da Sociedade de Produtos Quimicos “L.. Queiroz” corrobora com a
literatura (Haber, 1998; Hanley, 2001 e Musacchio, 2009, entre outros) que atribui importancia
do mercado de capitais para o financiamento da industria, pelo menos nas primeiras décadas do
século xx no Brasil.”

De forma especifica, a partir do gréfico 1, na década de 1910, identifica-se que a deflagracio da
Primeira Guerra Mundial requereu um esforco da Elekeiroz no sentido de adaptar sua operagio
conforme a restri¢io no comércio internacional —do qual importava matérias primas, maquinas
e equipamentos e exportava alguns produtos— buscando maior explora¢io do mercado interno.
Observa-se que o mercado de acdes serviu como principal fonte de financiamento nos primei-
ros anos da empresa na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo. Ainda é possivel observar o
crescimento do capital préprio como uma fonte de financiamento nos anos da guerra.

A década de 1920 representou uma mudang¢a no padrio de financiamento da empresa, ao
se analisar os dados dos balancos contdbeis publicados. No grifico 1, é possivel observar que de
1919 para 1920 a participa¢io do mercado de capitais como fonte de financiamento cai para
aproximadamente 25%. O grupo de recursos que ganha relevancia é o de Capital Préprio (fundos
e lucros) com quase 40% de todos os recursos.

Nos primeiros anos da década de 1920, a Elekeiroz nao distribui lucros e dividendos, mas
sim, os desloca para contas de fundos de reserva. Até que em 1924 a empresa toma a decisiio de
utilizar o capital préprio acumulado como fundo de reserva ao longo dos anos para viabilizar a
construcio de uma nova sede para a companhia no municipio de Vdrzea Paulista-SP. O procedi-
mento contdbil para a concretizac¢io foi o deslocamento dos recursos do fundo de reservas (capital
préprio) para o capital social (classificado em mercado de capitais). Assim, identifica-se 0 aumento
da representatividade do mercado de capital na década de 1920, uma altera¢io de tendéncia da
década anterior.

No grifico 1, observa-se que o mercado de capitais, que vinha perdendo importancia e possuia
apenas 147% de participacio na composicio do capital da empresa em 1928, passa a ter pouco mais
de 45% de participagio em 1924. Jd a conta ‘Capital Préprio (fundos e lucros)’ representa apenas

2 A baixa participagio do sistema bancdrio no financiamento da empresa nio significa sua irrelevancia para a empresa.

Havia bancos como acionistas da empresa e, como em outras ocasides, eles eram intermedidrios na intermedia¢io de
debéntures.
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21.4% neste ano. Portanto, é possivel afirmar que, na primeira metade da década de 1920, o
mercado de capitais se configurou como a principal fonte de financiamento da Elekeiroz, ainda que
os acionistas tenham utilizado de recursos préprios para aumentar o capital social da companhia.

Deste modo, evidencia-se o mercado de capitais como um fator crucial para a expansio e
diversificacdo das operacdes da Elekeiroz. O fato de a companhia ter como acionistas um banco
inglés, um banco de origem alemai e ainda uma das principais empresas industriais paulistas —a
Companhia Mechanica e Importadora de Sdo Paulo—mostra que a Elekeiroz possuia relevancia
para seus intermedidrios e, por este e outros motivos, conseguiu utilizar do mercado de acoes para
o financiamento de longo prazo.

Analisando o financiamento da companhia na segunda metade da década de 1920, observa-se
que ap6s o aumento do capital social registrado em 1924, o mercado de capitais foi significativa-
mente importante para a expansio das fdbricas da Elekeiroz e aperfeicoamento de seu maquindrio
e equipamentos industriais. Os recursos oriundos do mercado de a¢cdes mantiveram uma parti-
cipacio significativa na totalidade de recursos disponiveis para a companhia na segunda metade
da década de 1920, mostrando, portanto, a importancia da Bolsa de Valores para a expansio da
empresa e como fonte de recursos em um cendrio de crise econdmica.

E a partir de 1925 que outra mudanca notdvel no padrio de financiamento da companhia
pode ser observada. O grupo de contas denominado ‘Fornecedores’ ganhou destaque como fonte
de recursos para as operacoes da companhia (grifico 1). No caso, nessa conta, subentende-se que
a empresa atuava ativamente na renegocia¢gio do pagamento de obriga¢des devidas a terceiros,
dadas as dificuldades que vinha obtendo em algumas das suas operacdes. No balanco contdbil,
algumas dessas contas eram nomeadas como ‘Conta Corrente (diversos credores nesta data) ou
ainda ‘Conta Corrente (saldo dos fornecedores da praca). Agrupam-se nesta conta também as
mercadorias em consignag@o e mercadorias & disposigao.

A década de 1980 comeca com os efeitos da Grande Depressio sobre a economia brasileira.
Para a Elekeiroz tais impactos foram sentidos, porém, ainda assim a empresa conseguiu obter lucro
liquido para todos os anos desta década —sendo mais uma evidéncia para o corroborado na tabela
1, que sugere que as industrias quimicas paulistas foram menos prejudicadas pela crise. Contudo,
no caso da Elekeiroz, vale destacar que as fdbricas de tintas (com producio direcionada para as
industrias téxteis), de formicidas e adubos (com producio direcionada para o setor agricola) e de
outros produtos tiveram dificuldade para manter os bons resultados obtidos na década anterior.

Em relacio as fontes de recursos, entre 1930 e 1935 nido houve mudancas significativas no
padrio de financiamento da Elekeiroz. A conta de fornecedores ainda possuia a maior importancia
(grafico 1). Em segundo lugar, o mercado de capitais ainda tinha grande relevancia como fonte de
recursos para a empresa. Ja a conta de Capital Préprio, por sua vez, foi perdendo cada vez mais
importancia, ficando na ultima posi¢io como origem de financiamento para a sociedade, atrds até
mesmo dos recursos oriundos de institui¢des bancadrias e financeiras, identificadas como a conta
“Bancos = Titulos a pagar (de curto prazo)”.

Na segunda metade da década de 1930, esse padrio de financiamento se manteve. Logo,
observou-se que os lucros registrados pela companhia foram insuficientes para expandir as ope-
racoes através da construgio de novas fabricas e/ou introdug¢io de outros produtos no mercado
nacional (com excecio do licor). Dado o cendrio de incerteza econdomica da industria, nio foram
encontrados registros de empréstimos realizados ou mesmo a subscri¢iio de novas acdes no mer-
cado de capitais (dado que a dltima oferta de novas ac¢des pela Elekeiroz foi realizada somente em

1924).
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O grifico 2 apresenta a evolucio dos ativos totais da Elekeiroz a precos correntes e a precos
de 1913. Com esses dados, consegue-se identificar se o volume de ativos da companhia sofreu
alteracdes conforme os periodos de andlise propostos nesta secio.

O grifico 2 mostra que, entre 1913 e 1918, o ativo total com seu valor real (a precos de 1913)
aumentou em somente 10.6%. Ou seja, em seis anos, o volume de ativos da companhia (ativo cir-
culante e ndo circulante) evoluiu a uma taxa média anual de 1.7% - sendo que em 1917 a Elekeiroz
‘encolheu’ quase 18%. Entende-se que caso a guerra nio tivesse ocorrido a empresa teria maior
possibilidade de aumentar suas atividades, dada a maior facilidade e menor custo de aquisi¢io de
insumos podendo, portanto, comercializar suas mercadorias a precos mais competitivos dentro do
Brasil e no exterior. Além disso, ainda que os custos de importacio do maquindrio tivessem se
elevado no periodo da guerra, a empresa poderia té-lo aperfeicoado.

Grifica 2. Evolucio do ativo total da Sociedade de Productos Chimicos
L. Queiroz entre 1913 e 1940 (em contos de réis)
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Fonte: elaboracio prépria com base nos balancos contdbeis publicados pela companhia no periodo.

Nio obstante, pode-se identificar que os achados deste periodo convergem para as explica¢des
de Dean (1971) sobre os efeitos da guerra na industria paulista, como um todo. O autor apresen-
tou que “a Primeira Guerra Mundial nio foi, por si mesma, particularmente estimulante para a
industria paulista” (Dean, 1971, p. 107). No caso da Elekeiroz, nio foi registrada expansio signi-
ficativa de seus ativos. Do mesmo modo, Dean argumenta que a industrializa¢io paulista poderia
ter sido “processada” de forma mais 4gil, se ndo tivesse havido guerra (Dean, 1971, p. 114).

Observa-se que os ativos da companhia continuaram tendo uma evolu¢io expressiva até o ano
de 1927. Se comparados ao inicio da empresa na Bolsa de Valores, em 1927 os ativos reais eram
quase cinco vezes e meia maiores do que em 1912. Assim, esses quinze anos de opera¢des como
sociedade andnima levaram a companhia a expandir de forma considerdvel seus ativos, levando
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a constru¢io de um complexo industrial préprio fora da capital paulista, mas ainda assim, perto
de seus clientes e fornecedores; e a registrar lucros sucessivos que permitiram que todos esses
negdécios fossem concretizados.

Nio ocorreu expansio do ativo total da companhia na década de 1930 (grdfico 2). Entre 1934
e 1935 hd uma queda mais expressiva, mas logo recuperada, jd no ano posterior. Contudo, o valor
dos ativos totais da companhia (a precos de 1913) terminaria o ano de 1940 quase que no mesmo
patamar registrado em 1925. Assim, pode-se concluir que, em 15 anos, o ativo da companhia nio
teve evolucio considerdvel entre meados dos anos 1920 até 1940.

Identificou-se que os relatérios contdbeis da segunda metade da década de 1930 foram apre-
sentados de forma mais resumida do que as informacdes contdbeis dos anos anteriores. Nio se
apresentaram notas explicativas ou mesmo fatos relevantes, sendo publicados somente a estrutura
principal do balanco contébil no Didrio Oficial do Estado de Sdo Paulo. Essa mudanca na forma da
divulgacio de informacdes aos acionistas, aparentemente, nfio teve motivag¢io precisa. Contudo,
por serem publicados somente os balancos, sem os relatérios da Diretoria da Elekeiroz, perde-se
uma fonte de detalhes relevantes para este trabalho.

O gridfico 3 sintetiza os indices de estrutura de capital da Elekeiroz. No caso da firma, pela
andlise do indice de composicio do endividamento,® observa-se que o tinico ano em que a empresa
registrou baixo endividamento no curto prazo foi em 1913. Nos demais anos, esse valor estd
sempre acima de 50% e fica acima de 75% ao longo da Primeira Guerra Mundial; no periodo de
instabilidade financeira registrado entre 1925 e 1926 e, também no periodo que vai de 1928 até
1937. Portanto, na maior parte do periodo observado, identificou-se que a Elekeiroz registrou a
maior parte da sua divida como sendo de curto prazo.

Analisando o grau de endividamento’ da companhia, observa-se que até 1919 esse indice nfio
ultrapassou a faixa de 45%, indicando que a Elekeiroz se endividou, na maior parte, utilizando seu
proéprio capital. Contudo, a partir de 1920, observa-se uma tendéncia de crescimento significativo
do grau de endividamento da companhia. O seu grau de endividamento chega a registrar mais
de 100% em 1924, ano em que a companhia aumenta seu capital social e registra um significativo
empréstimo a partir da emissio de debéntures. Desse ano (1924) em diante, observou-se a ten-
déncia de crescimento do grau de endividamento da Elekeiroz, que chegou a atingir mais de 400%
em 1940.

Jd em relacio a imobilizacio do patriménio liquido,® identificou-se que somente a partir de
1929 a companhia passou a utilizar, de forma mais significativa, capital de terceiros para finan-
ciar seu ativo imobilizado e, portanto, pode-se deduzir que o capital préprio nio foi importante
para que a companhia expandisse suas fdbricas e adquirisse mdquinas e equipamentos para os
seus diversos produtos a partir da década de 1930. Conforme apontado anteriormente no artigo,
deduziu-se que o capital préprio acumulado por meio de fundos de reservas em periodo ante-
rior e o mercado de capitais por meio de emissdo de debéntures foram primordiais para a cria¢io
de novas fdbricas e a constru¢io de um complexo quimico industrial para a Elekeiroz em Virzea

6 O mdice de composicio do endividamento é calculado como o passivo circulante dividido pelo passivo circulante e o
ndo circulante. O indice representa a % do passivo circulante (divida de curto prazo) em relagiio a divida total (passivo
circulante e nio circulante) da empresa.

70 grau de endividamento ¢ calculado como o total das dividas de curto e longo prazo (passivo circulante e nio circu-
lante) divido pelo patrimonio liquido.

S A imobiliza¢io do patrimoénio liquido € calculada como o ativo permanente dividido pelo patriménio liquido, ou seja,
a % do imobilizado (ativo permanente) em rela¢fio ao patrimonio liquido.
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Grifica 8. Evolucio dos indices de estrutura de capital da Elekeiroz (1918-1940)
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Fonte: elaboraciio prépria com base nos balancos contdbeis publicados pela companhia no periodo.

Paulista-SP, em meados da década de 1920. Contudo, a inversio do nivel de imobilizacio de
capital da Elekeiroz na década de 1930 pode ser explicada a partir da crise de 1929 e a dificuldade
de se utilizar o mercado de capitais para a expansio fabril e a compra de maquinas e equipamentos
ao longo da década, como um todo.

CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo deste trabalho buscou-se identificar qual foi o nivel de participa¢io e composi¢io das
principais fontes de financiamento da Sociedade de Productos Chimicos ‘L. Queiroz’. Para esse
propdsito, foram organizados os dados referentes aos balancos patrimoniais da empresa entre o
periodo que vai de 1913 a 1940. De forma paralela, buscou-se apresentar a evoluc¢io do ativo da
companbhia e a evolugio de seu passivo contdbil —com vistas a demonstrar as origens dos recursos
utilizados ao longo do periodo em andlise.

Ao final do artigo foi possivel concluir que a origem do financiamento que permitiu a expansio
inicial da empresa esteve concentrada no mercado de capitais, principalmente na forma de a¢des
e empréstimos via debéntures. Desse modo, salienta-se a importancia da Bolsa de Valores de Sio
Paulo como fonte de financiamento para a empresa em analise nesta pesquisa. Nos primeiros seis
anos em que a empresa abriu seu capital ao publico, o mercado de capitais respondia pela maior
parcela na origem dos recursos da empresa. Em 1918 —maior valor da série— essa fonte de
financiamento atingiu 77.9% de todo o financiamento obtido pela empresa. Entre 1914 e 1918
esse valor esteve acima de 50% —em 1919 o mercado de capitais representou 41.2%, o que ainda
era a maior participacdo.

am e-ISSN-2007-3496

Am. Lat. Hist. Econ., 81(3), 2024, 1-21.



Mendonga e Marson / As fontes de financiamento da inddstria quimica no Brasil: uma andlise da Sociedade. .. 19

De forma primordial, corrobora-se que a partir da andlise das demonstracoes contdbeis pu-
blicadas pela Elekeiroz, foi possivel identificar a importancia do mercado de capitais para os anos
iniciais da empresa. Por mais que a guerra e as restri¢des implementadas nas atividades da compa-
nhia tenham afetado os lucros, foi a partir desse capital que puderam ser criados fundos de distri-
buic¢io de lucros aos acionistas e ainda que se finalizaram a aquisi¢io de mdquinas, equipamentos,
prédios e obras de extrema importancia para as atividades das décadas seguintes da Companbhia.

Desse modo, as conclusdes deste trabalho parecem ser semelhantes com as conclusdes obtidas
pelo estudo de Levy (1994), Haber (1998), Hanley (2001), Musacchio (2009), Assis e Marson
(2020). Conforme exposto na obra de Levy (1994, p. 6) “observou-se que grande parte das
empresas fundadas entre os anos de 1890 e 1900 mantiveram sua presenga no mercado de titulos
por mais de 40 anos”. Ja Hanley (2001, p. 140) conclui que “o curto periodo de expansio do
mercado de capitais foi suficiente para a consolidacio inicial e o crescimento das companhias no
Brasil”. Esse é o caso de Elekeiroz, que até 2020 possuia a¢des publicas na Bolsa.

Por fim, destaca-se o significado da Bolsa de Valores e sua expansio entre o final do século X1x e
o inicio do século Xx como primordial para o financiamento de empresas que buscavam essa fonte
de recursos. Por mais que no caso da Elekeiroz o mercado de capitais tivesse perdido for¢a como
fonte de recursos a partir de 1925, ele foi responsdvel por permitir a expansio e consolidacio das
atividades da empresa em momentos chave de sua existéncia.

Essas conclusdes contrastam com a andlise geral da histéria da evolugdo do sistema financeiro
e do financiamento da industria. A ideia cldssica é que a industrializac¢io original inglesa no final
do século xvin e inicio do x1x foi realizada com financiamento com capital préprio e reinvestimen-
tos (autofinanciamento), com pouca participa¢io de bancos em investimentos, fornecendo apenas
recursos de curto prazo, e do mercado de capitais devido as caracteristicas especificas da indus-
tria da época, relativamente pouco intensiva em capital (Crouzet, 1972).” Os paises relativamente
atrasados teriam se desenvolvido com o desenvolvimento de mecanismo de financiamento, espe-
10 fornecendo recursos
de longo prazo, e do Estado, no caso da Russia (Gerschenkron, 1962). A histéria do desenvol-
vimento industrial nos Estados Unidos enfatiza a importancia do mercado de capitais e dos ban-
cos como fonte de financiamento. Recentemente, o lento desenvolvimento do sistema financeiro
moderno na América Latina foi relacionado com o seu atraso no desenvolvimento econémico
(Marichal, 2022). A especificidade da industrializacio no Brasil, em um setor intensivo em co-
nhecimento e capital como a industria quimica exigiu um sistema de financiamento moderno, que
foi realizado pelo mercado de capitais no estado de Sao Paulo. A L. Queiroz (depois Elekeiroz)
é um caso exemplar dentro desse processo de financiamento. A empresa foi fundada no surto de
desenvolvimento industrial no final do século xix impulsionado por reformas institucionais que
favoreceram a amplia¢io do financiamento por meio do mercado de capitais e teve essa fonte de
financiamento como a mais importante até os anos 1920. Apesar da queda de importincia poste-
rior, as bases materiais da empresa ja estavam lancadas. Cada processo de industrializacdo tem suas
especificidades e, no caso do Brasil, o mercado de capitais parece ter sido de extrema importancia
entre o final do século x1x e inicio do xx.

cificamente o bancdrio de investimento, no caso do continente Europeu

9 Essa ideia parece ser contestada por Neal (1991) que mostra que revolugdes financeiras antes da Revolugio Industrial
proporcionaram ampla disponibilidade de financiamento para as empresas.
100 caso mais notério € o da Alemanha, mas os bancos de investimento auxiliaram na industrializacio de vdrios outros
paises como Austria, Itdlia, Bélgica, Franca, Espanha, entre outros (Gerschenkron, 1962, pp. 11-16).
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