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Introducao 

Na segunda metade do seculo XIX, a pro- 
dugao e a exportagao de cafe representavam 

a principal atividade economica do Brasil. 
Os fazendeiros de cafe tornaram-se o seg- 
mento mais importante da elite empresarial 

do Pafs, ganhando cada vez mais expressao 
economica, social e mesmo politica. No pe- 

nodo compreendido entre 1871 e 188, ocor- 

re tambem um dos mais expressivos mo- 

mentos de nossa historia financeira, carac- 
rizando-se pela diversificagao e fortaleci- 
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mento da intermediagao — principalmente 

da nascente atividade bancaria —, pela cria- 

gao de novos instrumentos de credito e ca- 
pitalizagao e pelo desenvolvimento institu- 

cional do sistema financeiroO). 

(1) A pesquisadora Maria Barbara Levy, ao es- 
tudar a historia da Bolsa de Valores do Rio 
de Janeiro, afirma que: "No decorrer do 

seculo XIX, especialmente a partir da se- 
gunda metade, a predominancia do capital 
comercial nao se insere mais nos quadros 
mercantilistas de uma acumulagao comer- 
cial da metropole Os elementos da 
estrutura financeira — ativos, mercados e 
instituigoes financeiras — se multiplicam 
e adquirem complexidade ate entao desco- 
nhecida (...) O aparecimento do sistema 
financeiro no seculo XIX represents um 
rompimento com as modalidades tradicio- 
nais de acumulagao do capital, quando as 
relagoes de produgao capitalista se tor- 
nam dominantes em escala mundial" LE- 

VY. Maria Barbara. Historia da Bolsa de 
Valores do Rio deJaneiro. Rio de Janeiro, 
IBMEC, 1977. p. 3. Sobre o mesmo tema, 
Tannuri diz que: "Os anos que separam 
1890 do termino da Guerra do Paraguai sao 
fundamentais para o entendimento da cons- 
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Dando-se nessa epoca um desenvolvimen- 

to simultaneo da economia cafeeira e do sis- 

tema financeiro no Pais, nao ficaram os fa- 

zendeiros de cafd alheios a esse fenomeno. 

Com efeito, a evidencia historica dispomvel 

mostra que pelo menos um segmento da 

classe dos fazendeiros de cafe fazia investi- 

mentos em agoes e outros titulos(2). Assim, 

encontramos entre os itens listados no in- 

tuigao das distintas expressoes monet^- 
ria e financeira de duas economias que 
passam o coexistir no Brasil, no decorrer 
da d^cada de 1880. Referimo-nos a Econo- 
mia Mercantil-Escravista Cafeeira Nacio- 
nal e h Economia Exportadora Capitalista. 
Aquela tern seu auge em fins do terceiro 
quartel do seculo passado e, a partir daf, 
entra em franco declmio. Ao mesmo tem- 
po criam-se as condig5es para a emergen- 
cla da Economia Exportadora Capitalista". 
TANNURI, Luiz Antonio. O Encilhamento. 
Sao Paulo, Editora Hucitec, 1981. p. 2. 

(2) Na provmcia do Rio de Janeiro, a Estrada 
de Ferro D. Pedro II, que mais tarde se 
tornaria o tronco ferroviario mais impor- 

tante do Pais, foi planejada por fazendei- 
ros de caf6 de Vassouras, que chegaram 
inclusive a contratar dois engenheiros da 

Inglaterra para elaborar o proj'eto (eles po- 
rem perderam a disputa no seu pedido de 

concessao). (TAUNAY, Affonso d'Escrag- 
nole. Historia do Cafe no Brasil. Rio de 
Janeiro, Dep. Nacional do Caf6, 1939-43. v. 
4, p. 398). Uma outra ferrovia, a Compa- 
nhia Estrada de Ferro de Cantagallo, foi 
organizada como uma sociedade anonima 
pelo azendeiro de cafe arao de Nova Fri- 
burgo em 1857 (TAUNAY, op. cit. acima, 
p. 410), Na rovmcia de Sao Paulo, a Pau- 
lista Railway Co. e a Mogyana Railway Co. 
foram organizadas como sociedade anoni- 
mas em 1862 e 1872, respectivamente, com 
uma participagao importante de fazendei- 
ros de cafe. Segundoo relatdrio do Consul- 
-Geral da nglaterra em 1882, sobre o co- 
m^rcio de cafe no rasil, "estas ferrovias 
pagam dividendos a uma taxa de 10% a 
14% ao ano. Todas, com apenas uma ex- 
cegao, sao empresas locais, em muitos 
casos tendo fazendeiros como grandes 
acionistas, os quais reclamam dos baixos 
pregos do cafe, mas nao dos dividendos 
obtidos em suas ferrovias' (T. do A.). 
Citado em LOCK, C.G.W. Cofee: its cultu- 
re and commerce in all countries. London, 
E.F.N. Spon, 1888. p. 176, Veja tambem NO- 
GUEIRA DEMATOS, O.. Cafe e ferrovias. 
Sao Paulo, Editora Alfa-Omega, 1974. 

ventario de 1873 do Barao de Nova Friburgo 

— um dos grandes fazendeiros de cafe do 

Pafs nessa epoca — uma relagao de agoes 

de bancos e companhias de seguro e de obri- 

gagoes governamentais, avaliadas em 8.371 

libras esterlinas^3). De acordo com um par- 
ticipante do Congresso Agncola de 1878, os 

fazendeiros da grande lavoura dividiam-se 

em tres classes: "a capitalista, a remediada 

e a que sofre" a primeira das quais era for- 

mada por fazendeiros que tambem faziam 
aplicagoes financeiras(4). 

Apos este breve historico, cabe mencionar 

que este artigo tern por objetivo estimar as 

taxas de retorno que os fazendeiros de ca- 

fe poderiam obter, caso decidissem investir 
em aplicagoes financeiras existentes nos 
anos de 1871 a 1888. Nao tencionamos esti- 

mar essa taxa de retorno em seu aspecto 

social, pois nosso proposito est^ voltado pa- 

ra as decisoes marglnais dos fazendeiros 

de cafe no tocante a investimentos, consi- 
derando-se devidamente as diferencas em 

risco e rentabilidade das diversas alternati- 

vas disponfveis. 

1 Aplicacdes em Letras Comerciais, 

Depositos, Apolices e Debentures 

Nao existem estudos publicados que con- 
tenham series sistematicas de taxas de ju- 

ros para o seculo XIX no Brasil. Podemos, 
todavia, baseados na informagao obtida pe- 

las pesquisas realizadas em relatorios gover- 

namentais, jornais, London Stock Exchange 

Year Book e outras fontes, estimar varias 

series de taxas de retorno para diversas 
oportunidades de investimento, com os di- 

(3) O Barao possufa 250 titulos da Provincia de 
200$000, 100 agoes do Banco do Brasil e 10 
agoes da Companhia de Seguros Argo Flu- 
minense, totalizando 77;000$000. Em: IN- 

VENTARIO de Antonio Clemente Pinto, Ba- 
rao de Nova Friburgo, 14 de junho de 1873. 
In: BRASIL, Arquivo Nacional, Rio de Ja- 
neiro. Segao de Inventarlos. 

(4) CONGRESSO AGRlCOLA, 1878. Collecgao 
do documentos. Rio de Janeiro, Typ. Na- 
cional, 1878. p. 134'. 
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TABELA 1 
RENDIMENTOS EM DEPCSITOS. LETRAS, APOLICES GOVERNAMENTAIS E 

DEBENTURES DE FERROVIAS — 1870-88 
(em percentagem) 

Titulos Governamentais Debentures 

Titulos Taxa de (Apolices) de Ferrovias 

Ano 
Comerciais 

(Letras) 
juros de 
depositos 

a vista 
(2) 

Juros 
Juros e 

ganhos de Juros 
Juros e 

ganhos de 

(D 
(3) capital 

(4) 
(5) Capital 

(6) 

1870   4.7 — — — — 
1871 — 5,1 — — — — 
1872 — 4.3 — — — — 
1873 — 5.3 — — — — 
1874 — 5,3 5.8 5.8 — — 
1875 — 4.9 5.8 5.4 — — 
1876 7.3 5.2 5.8 5,3 — — 
1877 8.0 — 5.8 4.1 — — 
1878 6.2 3,0 5.7 8.7 — — 
1879 6.4 4.4 5,7 4,8 — — 
1880 7.4 — 5.8 4.7 — — 
1881 5.9 — 5,6 9,1 — — 
1882 7,4 — 5.5 5,8 7.3 7.3 
1883 8.3 — 5,5 7.7 7.6 7.3 
1884 8.3 — 5,6 6,2 7.9 5,4 
1885 7.3 — 5.6 7.6 8,0 9.2 
1886 7.7 — 6.0 0,9 — — 
1887 9.9 — 5,3 1.0 — — 
1888 8.8 — 5.3 4.7 — — 

Notas e Fontes: (1) Taxa media anual de juros em titulos comerciais de primeira linha do Rio de 
Janeiro: basicamente para capital de giro, financiado pela emissao de letras 
(titulos de curto prazo, ate urn ano). As taxas anuais sao a m^dia aritmetica 
das medias simples dos dados mensais m&dmos e minimos, publicados no 
Retrospecto Commercial do Jornal do Commercio, numeros anuais, 1876/88. 
Para deflacionar estes e os demais valores necessaries para a elaboragao da 
tabela, utilizamos o Indice de Pregos de Buescu, em: BUESCU, M. 300 anos de 
inflagao. Rio de Janeiro, APEC, 1973. p. 223; 

(2) Taxas de juros de depositos a vista dos bancos comerciais do Brasil: a coluna 
(2) foi elaborada com base na informagao contida nos balangos dos bancos 
comerciais apresentada em: MINISTERIO DA FAZENDA. Relatdrios, 1869-81; 
numeros anuais. Os bancos, localizados em diversas provincias do Brasil, 
eram: Banco do Brasil; English do Rio de Janeiro; Rural e Hypothecario; Com- 
mercial do Rio de Janeiro; Campos; da Bahia; Caixa Reserva e Mercantil da 
Bahia; Caixa Economica da Bahia; Caixa Commercial Alagoas; do Maranhao; 
do Rio Grande do Sul; Sociedade Commercial da Bahia; Commercial do Ma- 
ranhao; Commercial do Para; Companhia Uniao dos Lavradores; Sociedade In- 
dustrial e Mercantil: Hypothecario e Commercial do Maranhao; 

(3) Titulos governamentais, Juros reais; 
(4) Titulos governamentais, soma dos juros reais e ganhos de capital (taxas): com 

base na media anual aritmitica dos valores m^ximos e minimos das "Apolices 
de 6% e valor nominal de 1:000$000" (1874/86) e das "Apdlices de 5% e valor 
nominal de 1:0005000" (1886/88), em: Jornal do Commercio. Retrospecto 
Commercial. Rio de Janeiro, 1880. 

(5) Taxas de juros medias anuais em debentures de ferrovias (taxa real de juros; e 
(6) Taxas de retorno medias anuais em debentures de ferrovias (soma das ta- 

xas reais de juros e ganhos de capital): baseadas nas informagoes sobre valo- 
res nominais, de mercado e outras informagoes sobre debentures de ferrovias, 
apresentadas em; Jornal do Commercio. Retrospecto Commercial. Rio de Ja- 
neiro, 1881/85. As empresas sao as seguintes: Macahe-Campos; Sorocabana; 
Leopoldina; Mogyana; Santo Antonio de P^dua; Santa Izabel do Rio Preto; 
Oeste de Minas; Carris Urbano; Principe do Grao-ParS; Carris de Nictheroy. 
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ferentes graus de risco envolvidos. Isto po- 
de resultar em uma aproximagao ou sugerir 

a ordem de grandeza das possiveis taxas de 

retorno, 

Apresentamos, na tabela 1, a seguir, os 

rendimentos proporcionados per diversos 
ativos financeiros, para o penodo 1870/88, 
que podem ser indicatives das taxas de re- 

torno obtemveis nas oportunidades de 

investimento existentes para os fazendeiros, 

caracterizadas por riscos relativamente pe- 
quenos e maior liquidez. 

A coluna (1) mostra a taxa de juros anual 
media, em termos reais, de tftulos comer- 

ciais de curto prazo ate um ano (Letras) e 

outras obrigagoes na praga do Rio de Ja- 
neiro, no penodo 1876/88. O Rio de Ja- 

neiro naquele tempo era a cidade mais de- 

senvolvida, com o maior porto exportador 

de cafe do Pafs e funcionava como o princi- 
pal mercado monetario e de capitals. As 
taxas anuais medias nao flutuavam muito, e 
a tendencia central situava-se nitidamente 
na faixa de 7% a 8%(5). 

Os bancos comerciais remuneravam, com 
taxas de juros, os depositos a vista. Talvez 

esta fosse a menor taxa de retorno que po- 

deria ser obtida ao se investir (ou depositar) 

seu dinheiro. Em media, as taxas de juros 
dos depositos a vista, em termos reais, va- 
riavam na faixa de 4,5% a 5% (veja coluna 

(2) da tabela 1). 

As apolices governamentais tambem per- 
tenciam ao grupo das oportunidades de in- 

vestimento existentes, apresentando um pe- 

queno risco em termos relativos. Para esti- 
mar a taxa anual de retorno nesses titulos 

governamentais, bem como em outras obri- 

gagoes, debentures, apolices e agoes, sera 
usado o seguinte metodo: suponha-se que 

um fazendeiro de cafe fizesse um investi- 
mento este ano, comprando uma obrigagao 

ou uma agao. Deste modo, daqui a um ano 

(5) A distribuigao e levemente assimetrica pa- 
ra a direito; a media e 7,61%, a mediana 
7,40% e a moda entre 7,26% e 7,40%. 

tera obtido uma remuneragao em juros ou 

dividendos, mais uma taxa de ganhos ou per- 

das de capital, e pode-se ter ambas medi- 

das em termos reais e em taxas. Para tal 

avaliagao, o prego mensal de um determina- 

do titulo ou agao foi obtido como a medida 

entre os extremes de pregos mais altos e 
mais baixos — observaveis no mes de re- 

ferenda. Os pregos anuais sao uma media 

aritmetica simples desses pregos mensais. 

A taxa nominal de juros ou dividendos ao 
fim do penodo, multiplicada pelo valor no- 

minal da obrigagao ou agao e deflacionada 

por um, mais a variagao no mdice de pre- 

gos, resulta nos juros ou dividendos totais 

anuais da obrigagao ou agao em termos 

reais. Este dado, dividido pelo prego anual 
medio do mercado, mostra a taxa real de ju- 

ros ou dividendos no ano em analise. A 
taxa de ganho de capital para determinado 

ano e calculada dividindo-se a diferenga en- 
tre o prego em termos reais de obrigagao ou 

agao no ano seguinte (isto e, no fim do pe- 

nodo anual) pelo prego desta agao ou obri- 
gagao no corrente ano (comego do penodo). 

A taxa anual de retorno, portanto, e a soma 
da taxa de juros ou dividendos reais com a 

taxa dos ganhos de capital em termos 
reais(6). 

(6) Em simbolos, 

rt = i + A' i + A' 
  +   

p p rt rt 

onde 

rt = taxa de retorno no ano T. 

D<+1 = taxa nominal de dividendos ou ju- 

ros ao fim do periodo anual. 
N = valor nominal da agao ou obriga- 

gao. 
Pf = prego medio de mercado de agao 

ou obrigagao no comego do perio- 
do anual. 

Pt+1 = prego medio de mercado de agao 
ou obrigagao no fim do periodo 
anual. 

A' = variagao anual do indice de pre- 
gos (de t para t+1). 
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As estimativas sobre a taxa real de retor- 

no em obrigagdes do governo tambem sao 

apresentadas na tabela 1. A coluna (3) mos- 

tra apenas a taxa real de juros, e a coluna 

(4), a soma da taxa real de juros com a ta- 

xa real de ganhos de capital^). 

Quando considerado apenas o componen- 

te da taxa real de juros, observa-se a ocor- 

rencia de pequenas flutuagoes de ano para 

ano, e o valor central situa-se claramente en- 

tre 5% e 6%. Quando considerada a soma 

de juros e ganhos de capital, entretanto, a 

taxa real assim obtida mostra amplas flutua- 

goes de ano para ano, a dlstribuigao sendo 

asslmetrica para a direita. A tendencla cen- 
tral varia entre 4,5% e 6%(8\ 

As debentures emitldas de estradas de 

ferro e carris de ferro, algumas com clausu- 

las preferenciais, tambem eram transaciona- 

das no mercado de capitals do Rio de Janei- 

ro. Ha informagdes apenas para urn peque- 

no penodo (1882-85), mas mesmo assim po- 

de-se observar que, tanto para a taxa de ju- 

ros reais (coluna (5)), quanto para a soma 

das taxas de juros e ganhos de capital em 
termos reais (coluna (6)), a tendencia cen- 

tral esta na faixa de 7% a 8%. 

2. Investimentos em Agdes 
Negociadas na Bolsa de 

Valores do Rio de Janeiro 

Dm outro indicador de aplicagoes finan- 

ceiras disponiveis para os fazendeiros de 

cafe e representado pela taxa de retorno 

que prevalecia para o capital investido em 

(7) Para o periodo 1874/86, os dados refe- 
rem-se aos pregos maximo e minimo men- 
sais das apolices de 6% e valor nominal 
1:000S000: para 1886/88; usamos os valo- 
res maximo e minimo mensais das apoli- 
ces de 5% e valor nominal de 1:0008000. 
Esses dados estao publicados nos numeros 
anuais do JORNAL DO COMMERCIO, Re- 
trospecto Comercial, Rio de Janeiro, 
1874/88. 

(8) A m^dia 6 5,44%, a mediana 4,76% e a 
moda entre 4,5% e 5,5%. 

transportes, manufaturas, seguro, bancos e 

outras atividades economicas, caracteriza- 

das por prazos mais longos e riscos relativa- 

mente maiores do que as oportunidades de 

investimento representadas na tabela 1. 

Embora no seculo XIX a atividade economi- 

ca por excelencia fosse a agricultura, ja nas 

decadas de 70 e 80 uma gama importante de 

atividades manufatureiras e de servigos 
emergira no Pais. Dm levantamento feito pe- 

lo governo, em 1866, revelou a existencia de 

43.585 estabelecimentos comerciais e indus- 

trials no BrasiK9). Uma pesquisa adicional, 

realizada naquele mesmo ano, dentre 20.930 
estabelecimentos comerciais e industrials 

concluiu que 17.503 eram firmas limitadas e 
3.427 (ou 10,4%) eram firmas com capital 
societarioOO). 

No ano seguinte, 1867, realizou-se urn le- 

vantamento sobre o numero de companhias 

nacionais e estrangeiras que funcionavam 

no Imperio, relacionando o capital social, o 

numero de agoes emitidas e o valor de cada 
agaod1). Existiam 69 empresas nessa si- 

tuagao, com o capital nominal total de 108 
mil contos de reis ou 10 milhoes de libras 

esterlinasU2). 

(9) A Lei n.o 556, de 25 de junho de 1850, 
apresentou as normas basicas de funciona- 
mento das sociedades anonimas. O cresci- 
mento dessas sociedades foi rapido Em 
1854/55 esse total foi de 39 597, e em 
1866, de 43.585, havendo, portanto, urn au- 
mento de 3.988 estabelecimentos numa 
decada. O levantamento foi efetuado pela 
Comissao de Estatistica do Ministerio da 
Agricultura, Com^rcio e Obras Publicas, 
com data de 21 de abril de 1866, e pu- 
blicado em: BRAS1L. Minist§rio da Agricul- 
tura. Relatorio. Rio de Janeiro, 1866. 

(10) BRASIL. Ministerio da Agricultura. Relato- 
rio. Rio de Janeiro, 1867. Anexo I, v. I. 

(11) Publicado em: RELAQAO das companhias 
nacionais e estrangeiras que funcionavam 
no Imperio. In: BRASIL. Ministerio da Agri- 
cultura. Relatorio. Rio de Janeiro, 1867. 

Anexo I, v. I. 
(12) O capital total era de 108.003:217$000. Pa- 

ra conversao em libras esterlinas 
(10.097.533), usamos a taxa de cambio de 
10$696 por libra esterlina, publicada em: 
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TABELA 2 

NUMERO E CAPITAL SOCIAL DAS COMPANHIAS NACIONAIS E ESTRANGEIRAS 
FUNCIONANDO NO IMPERIO EM 1867, SEGUNDO RAMOS DE ATIVIDADE 

Capital Total 
Atividade Econdmica Numero (em milhares de 

contos de reis) 

Navegagao Marftima e Fluvial 17 16.570 
Transporte Terrestre 8 50.012 
Seguros 21 18.200 
Exploragao de Mercado 3 780 
Reboque de Navios 2 300 
Abastecimento d'Agua 4 2.187 
Cortume de Couros 1 200 
Iluminagao da Cidade 5 7.561 
Fiagao e Tecelagem de Algodao 1 250 
Esgoto e Limpeza de Casas 1 7.555 
Mineragao de Ouro 5 4.388 
Fabrico de Velas, Oieos e Saboes 1 500 

Total 69 108.503 

Fonte: Relagao das Companhias Nacionais e Estrangeiras que funcionam no Imperio. In: BRASIL. 
Ministerio da Agricultura. Relatorio. Rio de Janeiro, 1867. Anexo 2. 

Estas empresas, tal como podemos verifi- 

car pela tabela 2, pertenciam aos generos 

de transporte terrestre, seguros, navegagao, 

ilumlnagao publica, mineragao, abastecimen- 
to de agua etc. Destas, 20 eram de capital 

estrangeiro, com um capital medio por em- 
presa de 303.459 librae esteriinas, e 49 eram 

de capital nacionai, com um capital medio 
por empresa de 83.165 librae eeterlinae. 

Em fine do Imperio, a legielagao comercial 
braeileira eetava ee coneoiidando, tendo co- 
mo modelo a eetrutura juridica que diecipli- 

nava a economia de paieee maie adiantadoe, 

em eepecial a Franga, Ingiaterra e Eetadoe 

Unidoe. Em 4 de novembro de 1882 foi 

inetituida a Lei n.o 3.150, que determinou 

ae baeee jundicae para a conetituigao dae 
eociedadee comerciaie por agoee. Semanae 

apoe, mediante o Decreto n.o 8.821, de 30 de 

dezembro de 1882, foi eetabelecida a regu- 
lamentagao dae eociedadee anonimae. 

Em 1887, o governo publicou um outro le- 
vantamento com uma relagao dae eocieda- 

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E 
ESTATfSTICA. Anuario estatistico do Bra- 
sil, 1939/40. Rio de Janeiro, IBGE, 1941. p. 
1353. 

dee anonimae organizadae depoie da Lei n.o 

3.150/1882, funcionando em fine de ISSGC1^). 

Ja neeea epoca, tendo-ee paeeado vinte anoe 
do levantamento anterior, o numero de em- 

preeae neeea eituagao era de 135, com um 
capital total de 270 mil contoe de reie, equi- 

valente a 25 milhoee de librae eeterlinae(14>. 
Em relagao ao levantamento de 1867, obeer- 
va-ee tambem uma maior divereificagao, co- 
mo ee pode verificar pela tabela 3, a qual 

moetra a relagao dae empreeae em 1887. 

Selecionando ae eociedadee anonimae que 

operavam em divereoe generoe de atividade 

no Braeil (bancoe, ferroviae, bondee, nave- 
gagao, eeguro, eetradae, pragae, iluminagao 

(13) Publicado em: RELAQAO das sociedades 
anonimas, organizadas depois da Lei n.o 
3.150 de 4 de Novembro de 1882, que 
achavam-se funcionando legalmente ate 

31 de Dezembro do anno passado. In; 
BRASIL. Ministerio da Agricultura. Relato- 
rio. Rio de Janeiro, 1887. 

(14) O capital total era de 269.929:2006000 ou 
£25.230.462, tomando-se a taxa de cam- 
bio de 106696 por libra esterlina, pubiicada 
em; INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRA- 
FIA E ESTATfSTICA, Rio de Janeiro, op. cit. 
nota 12. 
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TABELA 3 

NOMERO E CAPITAL SOCIAL DAS SOCIEDADES ANONIMAS EM FUNCIONAMENTO 
EM 31/12/1886. SEGUNDO RAMOS DE ATIVIDADE 

Capital Total 
Atividade Economica Numero (em milhares de 

contos de reis) 

Estradas de Ferro 14 51.356 
Bancos e Caixas Bancarias 13 87.400 
Seguros (Maritimos e Terrestres) 13 32.500 
Carris de Ferro 13 25.600 
Fiagao e Tecelagem 15 12.310 
Navegagao 5 11.300 
Mineragao 6 6.900 
Engenhos Centrais de Agucar 9 6.300 
Cargas e Descargas 2 6.000 
Imigragao e Colonizagao 5 5.000 
Abastecimento d'Agua 2 3.700 
Eletricidade e Telefones 4 3.350 
Fabricagao Industrial 6 2.878 
Construgao e Edificagao 6 2.675 
Carruagens de Aluguel 1 800 
Divertimentos 4 254 
Artefatos Ceramicos e Metalicos 4 338 
Fabricagao de Dinamite 1 180 
Socorros Mutuos 2 105 
Lavanderia a Vapor 1 100 
Coudelaria 1 45 
Pastoril Agricola 1 8.000 
Companhia Comissaria 1 1.000 
Comercio e Lavoura 1 800 

Exploragao de Mercado 1 500 

Jardim Zooldgico 1 263 
Comercio de Loterias 1 200 
Empresa Educadora 1 50 

Locagao e Consume 1 25 

135 269.929 

Fonte: RESUMO da Relagao das Sociedades Anonymas, organizadas depois da Lei n.o 3.150 de 4 
de novembro de 1882, que achavam-se funcionando ate 31 de dezembro do anno passado. 
In: BRASIL. Ministerio da Agricultura. Relatorio. Rio de Janeiro, 1887. 

a gas e outras) e cujas agoes eram atlva- 
mente transacionadas no mercado acionario, 

pode-se estimar as taxas anuais de retorno. 

Desta forma, tem-se uma ideia da rentabili- 

dade obtida em bens de capital, com as ca- 

ractensticas de longo prazo e relativamente 

um alto risco. 

Havia um ativo mercado secundario de de- 

bentures e agoes de diversas empresas, as 

quais eram negociadas na Bolsa de Valores 

do Rio de Janeiro. 0 Retrospecto Commer- 

cial do Jornal do Commercio publicou, duran- 

te varies anos, o capital e o numero, o valor 

nominal e o valor de mercado de agoes e 

titulos e a taxa nominal de dividendos. Tais 

dados, obtidos de uma amostra de 65 em- 

presas, com um total de 176 mil contos de 

reis de capital ou 17 milhoes de libras ester- 

iinas, foram utiiizados para derivar as taxas 

medias de rentabilidade em investimentos 

realizados nessas atividades, de acordo com 
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TABELA 4 

TAXAS MEDIAS ANUAIS DE RENTABILIDADE(a) OBTIDAS EM AQOES TRANSACIONADAS NO RIO 
DE JANEIRO, SEGUNDO DIVERSAS ATIVIDADES ECONOMICAS, NOS ANOS DE 1877, 1878 E 1882 

(em percentagem) 

Capital 

Atividade 
Economica 

Realizado 
em 1878 

(em contos 
de r6is) 

1877 1878 1882 

Bancos(b) 72.132 16,98 15,46 6,47 
Ferrovias (c) 24.676 —3,46 10,32 -4,25 
Bondes (<J) 11.200 8,43 11.78 10,19 
Navegagao (e) 7.432 35,84 30,25 12,48 
Seguros (0 25.800 16,18 25,36 29,94 
Estradas particulares(s) 1.980 10,65 13,34 2,95 
Pragas de mercado (b) 1.000 2,64 -1,30 0,26 
lluminagao a gasO) 8.100 20,02 -20,12 -5,20 
Outros (1) 23.601 -3,61 27,56 -1,72 

175.921 
Media Simples das Taxas 11,52 12,52 5,12 
Media Ponderada (pelo 
Capital) das Taxas 11,47 16.45 6,45 

Notas: (a) Soma da taxa real de dividendos e da taxa de ganhos de capital em termos reais. As 
taxas obtidas para cada atividade economica sao uma media ponderada pelo estoque de 

capital de cada uma das empresas incluldas na categoria. 
(b) Bancos: do Brazil; Rural e Hypothecario; Commercial do Rio de Janeiro; English of Rio 

de Janeiro: Industrial e Mercantil; Mercantil de Santos; Predial; do Commercio. 
(c) Ferrovias: Petropolis; Macahe a Campos; Paulista; Sorocabana; Leopoldina; Nitheroyen- 

se; Campos a Sao Sebastiao; Sao Paulo a Rio de Janeiro: Uniao Valenciana. 
(d) Bondes: Sao Christovao; Jardim Botanico; Sao Paulo, Pernambuco; Pelotas; Sao Luiz 

do Maranhao; Porto Alegre; Villa Izabel; Locomotora e Carris Urbanos. 
(e) Navegagao: Navegagao Brasileira; Espfrito Santo e Campos; Uniao Nitheroyense; Ferry; 

Paulista; Fluvial do Espfrito Santo. 
(f) Seguros: Fidelidade; Argos Fluminense; Garantia; Nova Permanente; Nova Regeneragao; 

Confianga; Integridade; Popular Fluminense. 
(g) Estradas Particulares: Uniao e Industria; Mage a Sapucaia. 
(h) Pragas de Mercado: da Gloria: da Harmonia; do Mercado Nitheroyense. 
(i) lluminagao a Gas: do Rio de Janeiro; de Nitheroy; de Campos. 

(j) Outros; Transportes Maritimos de Salvamento; Bonds Maritimos; Docas de Dom Pe- 
dro II; Brazil Industrial; Uniao Industrial; Florestal Paranaense; Melhoramentos de 
Santos: Carruagens Fluminense: Commercio e Lavoura; Architectonica; Petropolitana; 

Economia Auxiliar; Pastoril, Agricola e Industrial; Material para Construgao, Industrial 
Fluminense. 

Fontes: A taxa nominal de dividendos, capital, valor nominal e valor de mercado das agoes foram 
extra Idas de Jornal do Commercio, Retrospecto Commercial do Jornal do Commercio, 
1874/88. Veja para o indice de pregos. BUESCU, M. 300 anos de inflagao. Rio de Janeiro, 

APEC, 1973. p. 223. 
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as agoes negociadas na Bolsa de Valores do 

Rio de Janeiro em 1877, 1878 e 188205). 

As taxas de retorno calculadas para cada 

uma das nove atividades economicas apre- 

sentadas na tabela 4 sao uma media ponde- 

rada, sendo os pesos o volume de capital de 

cada empresa. Tanto a media simples quan- 

to a ponderada, para o total das empresas, 

mostram flutuagoes, com os valores cen- 

trals situando-se na faixa de 11% a 12% 

neste periodo, 

Embora os dados apresentados na tabela 

4 refiram-se a apenas tres anos, indicam que 

as taxas de retorno nessas atividades flutua- 

ram bastante durante esse periodo. Isto se 

devia, em parte, ao pequeno e ainda inci- 

piente mercado de capitals do Pais. Mais 

importante, contudo, essas flutuagoes suge- 
rem que algumas destas atividades econo- 

micas, tais como ferrovias e manufaturas, 

representaram um grande risco para inves- 
timentosOO. 

3. Acoes de Empresas Brasileiras 

ou Operando no Brasil Nego- 

ciadas na Bolsa de Londres 

As taxas de retorno de investimento em 

agoes de empresas apresentadas na tabela 
4 abrangem apenas os anos de 1877, 1878 e 

1882. Uma cobertura completa para o perio- 

do pode ser obtida pelo uso das informagoes 
contidas no London Stock Exchange Year 

(15) Em 1878 0 total de capital dessas empre- 
sas era 175.921:000S000 e £16.813.628, 
usando-se a taxa de cambio de 10S463, por 
libra esterlina. 

(16) A amostra apresentada na tabela 4 e viesa- 
da em favor das empresas estabelecidas 
ha mais tempo o que indica portanto as 
que tiveram sucesso. Nao inclui algumas 
empresas que tiveram suas agoes nego- 
ciadas na Bolsa de Valores do Rio de Ja- 
neiro, que nunca ultrapassaram o periodo 
inicial de construgao ou funcionamento, ou 
que entao faliram apos alguns poucos 
anos. 

Book(lT>. Foram selecionadas apenas as em- 

presas que operavam unicamente no Brasil, 

ainda que algumas tivessem seu domicilio 

legal na Inglaterra. Em relagao ao contexto 

deste artigo, entretanto, nao e de relevancia 

a localizagao do domicilio legal da empresa, 

ja que os titulos (agoes, debentures, obriga- 

goes) emitidos em Londres podiam e eram 
transacionados no Brasil, alem de, em alguns 

casos, serem cotados simultaneamente na 

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e na de 
LondresO8). 

Essas empresas, bastante expressivas no 

cenario economico do Pais, na segunda meta- 

de do seculo XIX, representaram o inicio da 
modernizagao brasileira numa serie de ativi- 

dades economicas, podendo-se concordar 

com Manchester e Graham que, em muitos 

sentidos, os britanicos foram proeminentes 

durante este periodo, particularmente como 

uma fonte de investimento estrangeiro no 

BrasiK19), 

(17) LONDON STOCK EXCHANGE. The stock 
exchange year-book; 1881, 1887 e 1890. 

(18) O Retrospecto Commercial do Jornal do 
Commercio apresentava regularmente os 
dividendos e os pregos das agoes de va- 
rias empresas com domicilio legal em Lon- 
dres e operando unicamente no Brasil, com 
os valores indicados em libras esterlinas 
— uma indicagao de que havia acionistas 
possuindo-as e transacionando-as no Brasil. 
Estes titulos tambem eram transaciona- 
dos na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, 
e, em geral, eram cotados tanto em moe- 
da britanica quanto em brasileira. 

(19) A Gra-Bretanha foi uma fonte abundante 
de investimento estrangeiro no Brasil du- 
rante este periodo. Para uma avaliagao da 
importancia britanica no Brasil, veja MAN- 
CHESTER, Allan K. British preeminence in 
Brazil, its rise and decline. Chapel Hill, 
Univ. of North Carolina Press, 1933; e 

GRAHAM, Richard. Britain and the onset of 
modernization in Brazil, 1850/1914. Cam- 
bridge, Univ. Press, 1968. Sobre investi- 
mentos britanicos no Brasil, veja ICE JR., 
Orva Lee. British direct investments in 
Brazil up to 1901. Chicago, Univ. of Chica- 
go 1948 (tese) e ST. ANGEL, F British in- 
vestment in Brazilian railroads 1880-1913. 
Chicago, Univ. of Chicago, 1948 (tese). 
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TABELA 5 

INVESTIMENTOS INGLESES EM SOCIEDADES ANGNIMAS NO BRASH ATE 1888 
(NOMERO E CAPITAL SEGUNDO AS ATIVIDADES ECONOMICAS)(a) 

Capital em milhares 
Numero de librae esterlinas 

de 1888(b) 

Ferrovias 21 30.047 
Navegagao e Portos 17 3.398(c) 
Gas, Drenagem d'Agua e Bondes 20 4.804(c) 
Telegrafo 3 2.805 
Bancos 3 3.446 
Mineragao 7 988 
Diversas 9 1.103(c) 

80 46.591 

Notas e Fontes: (a) Esta lista foi adaptada de: London Stock Exchange. The stock exchange 
year-book: 1881, 1887 e 1890; Railways of South America, I — Empire of Bra- 
zil. The South American Journal and River Plate Mail, 11 de julho de 1885, p. 

341; PESSOA Jr., Cyro D.R. Estudo descriptivo das estradas de ferro do Bra- 
zil. Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1883. Apendice; WILEMAN, I. P. 
Brazilian year book, II. Rio de Janeiro, The Offices of the Brazilian Year Book, 
1909; MULHALL, Michel G. The English in South America. Buenos Ayres, 
Standard Office, 1878. p. 531. 

(b) MITCHELL, B.R. & DEANE, P Sauerbeck Statist price index. In: Abstract of 
British Historical Statistics. Cambridge, Cambridge at the Univ. Press, 1932. 

p. 474-75. 
(c) Os dados sobre o estoque de capital para algumas empresas incluidas nessas 

atividades nao se encontravam disponiveis, portanto o total assinalado nao 
abrange o volume total de capital desta categoria. 

Atividade 
Economica 

A tabela 5 apresenta o numero e o capital 
de sociedades anonimas britanicas que ope- 
ravam no Brasil ate 1888, a maioria tendo 

seu domiciTio legal em Londres (ferrovlas, na- 

vegagao e portos, gas, drenagem d'agua e 
bondes, telegrafos, bancos, mineragao, diver- 

sos, usinas de agucar, fiagao, moinho de tri- 

go etc.). 

As informagoes sobre o capital realizado, 
ate 1888, nao estao disponiveis para todas 
as empresas. As cifras sobre o capital em 
libras esterlinas correntes foram deflaciona- 

das pelo fndice de Pregos de Sauerbeck-Sta- 

tist(20), a fim de obtermos os resultados em 

libras esterlinas com os valores do ano de 

1888. 

(20) O mdice de prego de Sauerbeck-Statist 6 
apresentado em: MITCHELL, B.R. & DEANE, 
P. Abstract of British historical statistics. 
Cambridge, Univ. Press, 1962, p. 474-75. 

Este estoque total de capital de investi- 
mentos britanicos no Brasil ate 1888 — 

aproximadamente 47 milhoes de libras ester- 
linas — e bastante expressive e revela a im- 

portancia dos negocios ingleses no Brasil, 
durante este penodo(21). Para ilustrar esta 

afirmagao, calculou-se, a partir do Brazilian 

Year Book de 1908, o capital total de todas 

as sociedades anonimas brasileiras (excluin- 

do ferrovias) com operagoes legais no Bra- 

(21) A maior parte dos investimentos britanicos 
no Brasil, entretanto, nao era em investi- 
mentos diretos, mas em titulos e obriga- 
goes do governo. Segundo Ice, em 1900, 
o total de investimentos britanicos no Bra- 
sil aproximava-se de 160 milhoes de libras 
esterlinas e, deste montante, 98 milhoes 
de libras esterlinas eram em titulos e obri- 
gagoes do governo, 39 milhoes em empre- 
sas ferroviarias e cerca do mesmo mon- 
tante em empresas diversas. ICE JR., Orva 
Lee, op. cit. nota 19. 
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sil crladas antes de 1888, mas ainda existen- 

tes em 1908. O total de capital inicial em 

mil-reis das 54 empresas, convertido em li- 

bras esterlinas e deflacionado pelo fndice 

de Pregos de Sauerberck-Statist, representa 

aproximadamente 13 milhoes de libras ester- 

linas(22). Acrescentou-se a esta cifra o 

capital total de 37 ferrovias brasileiras ope- 

rando e tendo seu domicflio legal no Brasil 

— o que foi obtido com base nas informa- 

goes de South American Journal e do Relato- 

rio de Pessoa sobre ferrovias no Brasil(23). 

Alem disso, o capital realizado em mil-reis, 

se aplicado o mesmo tipo de calculo utiliza- 

do anteriormente, mostra um total de qua- 

se 26 milhoes de libras esterlinas(24). 

Agregando esses resultados, tem-se um 
total de 39.059.939 em libras esterlinas de 

1888 do capital Investido em sociedades ano- 

nimas brasileiras (como ja definidas). Embo- 

ra esta cifra subestime um pouco o estoque 

de capital, a estimativa encontrada de 39 mi- 
lhoes de libras esterlinas de estoque de ca- 

pital brasileiro em sociedades anonimas, em 

comparagao com o equivalente capital brita- 

nico de 47 milhoes de libras esterlinas, mos- 

tra a importancla deste ultimo no cenario 

de investimentos no Brasil. 

Com as informagoes contidas no London 

Stock Exchange Year Book e possfvel cons- 
truir series de taxas anuais de retorno (so- 

ma de dividendos e taxas de ganhos 
de capital) para ferrovias, transportes 

e obras publicas, bancos e companhias de 
gas. Assim, foram obtidas cifras do prego 

medio de mercado das agoes para apenas 
! 

(22) Na realidade, 13.001.331 de libras ester- 
linas de 1888. 

(23) RAILWAYS of South America, I — Empire 
of Brazil, South American Journal and Ri- 
ve. Plate Mail, July 11, 1885, p. 341: PES- 

SOA JR., Gyro D.R. Estudo descriptivo das 
estradas de ferro do Brazil. Rio de Janei- 
ro, Imp. Nacional, 1886. Apendice. 

(24) Na realidade, 25.968.608 de libras esterli- 
nas de 1888. 

tres penodosC25). Uma vez que houve um 

perfodo de deflagao de pregos na Gra-Breta- 

nha, entre 1870 e 1888, as taxas sao apre- 

sentadas em seus valores reais(26). 

As taxas de retorno sao apresentadas na 

tabela 6. Como na tabela 4, o procedimento 

amostral utilizado selecionou as empresas 

mais estaveis e, portanto, as mais bem-suce- 

didas. Conseqiientemente, havia um vies, 

na diregao de superestimativa, dessas taxas 

de retorno<27>. 

Houve grandes flutuagoes nas taxas me- 

dias ponderadas (28) para cada uma das qua- 

tro atividades economicas durante o perfodo, 

mas a tendencla central nao variou muito 

entre elas, situando-se entre 9% e 10% pa- 
ra ferrovias, 8% e 9% para transportes e 

obras publicas, 11% e 12% para bancos e 

10% e 11% para companhias de gas. Apre- 

sentamos tambem, como padrao de compara- 
gao, as taxas anuais de retorno (media de 
12% no perfodo) da Sao Paulo Railway Com- 

pany, segundo Graham, "the most profitable 

British railway enterprise anywhere in Latin 

AmericaC29)" 

(25) Para aquelas empresas criadas antes de 
1880, o valor de mercado das agoes quan- 
do emitidas, em 1880 a 1890; para aquelas 
criadas depois de 1880, apenas o valor das 
agoes quando emitidas e o valor em 1890. 
Portanto, os pregos anuais de mercado o- 
ram fobtidos por interpolagao linear. 

(26) as cifras nominais de pregos e dividendos 
de agoes foram convertidas em valores 
reais pelo indice de prego Sauerbeck-Sta- 

tist. 

(27) Das 80 empresas inclufdas na tabela 5, 
selecionamos sociedades anonimas com 
um capital total de £14.766.300. 

(28) Ponderada pelo estoque de capital de cada 
firma dentro das atividades economicas. 

(29) "O mais lucrative empreendimento fer- 
roviario britanico de toda a America La- 
tina" (T. do A.). 
GRAHAM, R., op. cit. nota 19, p. 60-65 e 
66. Esta serie de retorno foi estimada ba- 
seada no Apendice B do livro de Graham, 
que contem o registro financeiro da em- 
presa. 
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TABELA 6 

TAXAS ANUAIS MEDIAS DE RETORNO(a) EM AQOES DE DIVERSOS INVESTIMENTOS INGLESES, 
TRANSACIONADAS NA BOLSA DE VALORES DE LONDRES 

(LONDON STOCK EXCHANGE MARKET), 1870/88 

Sao Transportes 
Media 

Ponderada^) Ano Paulo 
Railway 

Ferrovias de Obras 
Publicas 

Bancos Gas 

1870 9,96 7,10   __ 6,72 7,06 
1871 4.52 3,04 — — 5,87 3,34 
1872 4.11 4,55 — 5,36 8,79 5,03 
1873 23,96 18,61 — 12,35 13,00 17,58 
1874 18,98 14,63 12,91 13,93 14,10 14,33 
1875 11,16 11,14 9,28 11,04 11,96 10,99 
1876 15,31 12,02 9,33 11,29 12,47 11,69 
1877 16,97 13,12 10,43 11,84 13,61 12,76 
1878 14,60 10,76 5,66 8,76 10,20 9,98 
1879 12,27 8,86 3,71 7,43 9,10 8,18 
1880 12,58 6,99 4,71 10,88 8,26 7,10 
1881 13,27 9,05 9,15 14,63 12,86 9,77 
1882 6,29 8,06 10,43 15,93 13,26 9,31 
1883 14,38 11.10 12,45 16,93 12,78 11,80 
1884 10,42 10,77 12,44 17,40 12.71 11.58 
1885 14.24 10,09 7,51 14,96 10,06 10,12 
1886 10,66 7,31 4,86 12.18 7,08 7,33 
1887 4,90 4,01 5,74 9,02 5,89 4.71 
1888 10,43 5,24 5,93 7,73 6,20 5,56 

Notas: (a) Soma da taxa real de dividendos e da taxa de ganhos de capital em termos reais (me- 
dia ponderada pelo capital dentro de cada uma das categorias de investimentos ingleses). 

(b) Nao inclui separadamente a Sao Paulo Railway uma vez que esta taxa de retorno ja esta 
incluida na media para todas as ferrovias. 

Fontes: Para a taxa nominal de dividendos, capital, valor nominal e valor de mercado das agoes, 
utilizamos o London Stock Exchange. The stock exchange year book, 1881 e 1890; 
para o indice de pregos, usamos o Sauerbeck-Statist, publicado em MITCHELL, B.R. & 
DEANE, Abstract of British historical statistic. Cambridge, Cambridge at Univ. Press, 
1962. p. 474-75; as taxas de retorno da Sao Paulo Railway foram calculadas do valor 
nominal da agao, taxa nominal de dividendo e pregos de mercado do Financial Record 
of the Sao Paulo Railway Company L.T.D., pesquisados e publicados por GRAHAM, 
Richard. Britain and the onsed of modernization in Brazil; 1850-1914. Cambridge, Cam- 
bridge Univ. Press 1968. p. 326-29. 

Lista das empresas incluidas na tabela: 
Ferrovias: Bahia and Sao Francisco: Brazilian Imperial Central Bahia; Conde D'Eu; Great 
Western of Brazil; Imperial Brazilian Natal and Nova Cruz; Minas and Rio; Porto Alegre and 
New Hamburg; Recife and San Francisco; San Paulo; San Paulo and Rio de Janeiro. 
Transportes e obras publicas: Rio de Janeiro City Improvement: Brazilian Street Railway 
Amazon Steam Navegation. 
Bancos: English of Rio de Janeiro; London & Brazilian. 
Gas: Bahia; Nictheroy; Para, Rio de Janeiro, Sao Paulo. 
Total de capital em agbes (em libras esterlinas): Ferrovias (10.790.000): Transportes e 
Obras Publicas (1.705.000); Bancos (1.000.000) e Companhias de Gas (1.270.000). 



Pedro Carvalho de Mello 

Em relagao ao total de investimentos bri- 

tanicos apresentado na tabela 6, obteve-se 

uma taxa de retorno media ponderada pela 

utilizagao do estoque total de capital de ca- 

da atividade economica como o coeficiente 

de ponderagao^30). A tendencia central des- 

sa taxa agregada no penodo situa-se entre 

9% e 10%, embora a distribuigao seja as- 

slmetrica para a esquerda^31) 

Em resumo, os resultados apresentados 

nas tabelas 1, 4 e 6 demonstram que as ta- 

xas de retorno estimadas para oportunidades 

de investimento de curto prazo, e com urn 
risco relativamente bem pequeno, tais como 

depositos a vista em bancos comerciais e 

aplicagoes em tftulos governamentais, varia- 

vam entre 4% e 6%. As taxas obtidas na 

aplicagao em tftulos privados, como deben- 

tures e letras comerciais, variavam de 7% 

a 9%. Para os investimentos de longo pra- 
zo e com urn risco relativamente alto, tais 
como aplicagoes em sociedades anonimas (e 

numa amostra que privilegiou aquelas de 
maior sucesso), as taxas de retorno varia- 

vam entre 9% e 11%, ou mesmo alcanga- 
vam 12%. 

4. Taxas de Juros em Emorestimos 
aos Fazendeiros de Cafe 

Finalmente, foi considerado relevante esti- 
mar ainda qual o custo de capital enfrenta- 

do pelos fazendeiros de cafe, quando toma- 
vam recursos no mercado financeiro. £ co- 
mum, ao estudar as manifestagoes dos fa- 

zendeiros de cafe durante este perrfodo, en- 
contrar testemunhos que confirmavam a in- 

formagao de que tinham de pagar taxas de 

juros muito elevadas. Parte dessas recla- 

magoes — algumas vezes os fazendeiros ale- 
gavam ter ate de pagar taxas de 18% por 

emprestimos de longo prazo — pode ser 

(30) Ferrovias (£10.790.000): transportes e 
obras publlcas (£1.705.500); bancos 
(£1.000.000) e companhias de g5s 
(£1.270.800). 

(31) A media aritm^tica 6, 9,38%, a mediana 
9,79% e a moda entre 9% e 11%. 

explicada pela facilidade de confundir taxas 

de juros com a soma das parcelas de amor- 

tizagao do principal com os juros propria- 

mente ditos^32). 

Havia, entretanto, razoes fundamentadas 

para tais reclamagoes. Durante o perfodo 

de 1850-70, que se caracterizava nao so por 

mercados monetarios e de capitais muito im- 

perfeitos e por meios de comunicagao e 

transportes bastante rudimentares, mas tam- 

bem por surtos periodicos de altas de pre- 

gos e por crises financeiras (como as de 

1858 e 1864 no Rio de Janeiro), juntamente 
com um incipiente sistema bancario (com 

pouca expressao, por exemplo, de institui- 
goes hipotecarias), as taxas de juros cobra- 

das aos fazendeiros eram sujeitas a grandes 

flutuagoes. De acordo com Laerne, nessa 

epoca, a maioria dos fazendeiros de cafe so 
podia utilizar seus prdprios recursos para 

investimento nas suas fazendas, por falta 

de alternativas adequadas de financiamen- 
to(33). 

Havia inclusive alguns meses atfpicos em 
que, por um acumulo de circunstancias, es- 
sas taxas realmente eram superiores a 12%. 

Em media, todavia, segundo Ferreira Sca- 

res — provavelmente o especialista mais 
qualificado em assuntos estatfsticos e eco- 
nomicos da epoca — a taxa de juros de 

mercado (nos anos de 1860) situava-se em 

torno de 10%, em alguns casos com a adi- 

gao de 2% como compensagao de risco e 

do custo de transagoesW). A mesma afir- 

(32) PROPOSTA do Banco do Brasil. In: BRASIL. 
Ministerio da Fazenda. Relatorio. Rio de 

Janeiro, 1872. p. 22-23. Este duplo significa- 
do da palavra juros, utilizado na epoca, 

causa inclusive grande confusao entre es- 
ludiosos modernos, quando tentam inter- 
pretar as reclamagoes dos fazendeiros de 
cafe sobre as altas taxas de juros. 

(33) LAERNE, C.G. van Delden. Brazil and Java: 
report on coffee culture in American, Asia 

and Africa. London, W.H. Alden & Co. 1885. 
(34) SOARES, S. Ferreira. Elementos de esta- 

tistica comprehendendo a theoria da scien- 
cia e a sua aplicagao commercial do Bra- 
sil. Rio de Janeiro, Typ. Nacional, 1865, 
t. 2. p. 41. 

157 



CAFtz E SISTEMA FINANCEIRO: SEC. 19 

magao havia sido feita anteriormente por La- 

cerda Werneck. Segundo esse autor, a taxa 

de juros de emprestimos cobrada aos fazen- 
deiros de cafe era composta de duas partes: 

uma era o aluguel do capital e a outra, o 

elemento de risco^35). Ainda de acordo com 

Werneck, a taxa de juros media, segundo 

sua definigao, era de 12%, e as taxas de 

15% a 18% alegadas por alguns observado- 
res nao eram representativas da media do 

mercado^36). 

Como assinala Sweigart, durante os ciclos 

de prosperidade e recessao na economia ca- 

feeira, o Comissario de Cafe permaneceu 

como a principal fonte de credito agricola. 

O envolvimento financeiro decorreu natural- 
mente de suas fungoes de negociagao, e o 
Comissario assumiu o papel de canalizar o 
credito das economias geradas no Pafs e no 

exterior para os fazendeiros(37>. Segundo o 

autor, "estes, na expectativa das vendas fu- 

turas da colheita, contrafam elevados mon- 
tantes de debito de curto prazo junto aos 

Comissarios. A medida que estendiam re- 
gularmente o prazo de seus creditos, os Co- 
missarios passavam a demandar garantias 

hipotecarias com base nas propriedades e 
promessas de futuros negocios dos fazen- 

deiros de cafe. Ouando os pregos do cafe 
subiram, no inicio da decada de 70. expandi- 

ram-se finalmente as opgoes de credito para 

os fazendeiros de caf6, e os Comissarios pra- 
zeirosamente dividiram seu risco com os es- 

perados Bancos Hipotecarios. Os bancos, 

juntamente com os Comissarios de Cafe, 
desempenharam o papel de intermediagao 

entre as poupangas privadas e a produgao 

(35) WERNECK. L.P de Lacerda. Estudos so- 
bre o credito rural e hypothecario, seg tidos 
de leis, estatutos e outros documentos. 
Rio de Janeiro, B. L. Gamier. 1857, p. 6. 

(36) Idem, Ibidem, p. 56. 

(37) SWEIGART, Joseph E. Financing and Mar- 
keting Brazilian Export Agriculture: the 
coffee factors of Rio de Janeiro, 1850-1888. 
Tese de Doutoramento apresentada a Uni- 
versidade de Texas em Austin, dezembro 
de 1980. 

de cafe. Em vistas dos riscos envolvidos 

na atividade de Bancos Hipotecarios, estes 
cresceram devagar, de modo que os Comis- 

sarios de Cafe continuaram a ser o elo fun- 

damental entre a produgao e o financia- 

mento'^38). 

Nas decadas de 70 e 80, a taxa media de 

juros oferecida aos fazendeiros de cafe ha- 

via baixado e oscilava entre 8% e 10%. A 

tabela 7 apresenta a media anual da taxa de 

juros, em termos reais, cobrada para em- 

prestimo pelos bancos comerciais dos prin- 

cipais centres financeiros do Pais, no pe- 
nodo 1870-82. O penodo das decadas de 70 

e de 80 foi caracterizado por uma inflagao 
moderada para os outros anos. O penodo 

tambem apresentou um rapido desenvolvi- 
mento dos meios de transporte e comunica- 

gao, do setor bancario etc., mas serias im- 

perfeigoes persistiram nos incipientes mer- 

cados financeiros. Existiam diferengas re- 
gionais nas taxas de emprestimo em termos 
reais, pois nas provincias do nordeste do 

Pafs eram cobrados, sistematicamente, um 

ou dois pontos percentuais a mais do que 

nas provmcias do sul. A media para o Pafs, 
entretanto, demonstrava pouca variagao pa- 

ra o perfodo, e a tendencia central era pro- 
xima a 9%(39). 

Muitas foram as causas desta melhoria 

nos sistemas bancario e financeiro duran- 

te as decadas de 70 e 80(40). Em primeiro 

(38) Idem, Ibidem, p. 109. 

(39) A distribuigao e levemente assimetrica pa- 
ra a esquerda. A media e 8,91%, a me- 
diana 9,00% e a moda 9,02%. 

(40) O debate entre os fazendeiros de cafe, no 
Congresso Agricola de 1878. e um exem- 
plo bastante ilustrativo de como analisa- 
vam o custo de financiamento e de como 
percebiam as mudangas ocorridas nos mer- 
cados monetarios e de capitais. Em par- 
ticular, com o mesmo exemplo, obser- 
va-se que estes mesmos fazendeiros ti- 
nham consciencia do sentido e do ritmo 
de aperfeigoamento desses mercados em 
relagao & decada de 1860, e ainda do papel 
crescente do governo no fornecimento do 
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TABELA 7 

BANCOS COMERCIAIS DO BRASIL(a): TAXAS MEDIAS DE JUROS COBRADOS 
EM EMPRESTIMOS, EM TERMOS REAIS, 1870/82 

Taxa de Juros fndice de 
Ano em Termos Reais Pre?os(b) 

de Emprestimos (1870=100) 

1870 9,0 100,0 
1871 9.9 99,9 
1872 9,3 99,8 
1873 8,6 99,8 
1874 9.0 99,7 
1875 9.0 99,6 
1876 9.4 100,9 
1877 — 102,2 
1878 8,5 103,5 
1879 8,6 104,9 
1880 — 106,3 
1881 8,4 170.9 
1882 8.4 109,5 
1883 — 111,1 
1884 — 108,5 
1885 — 106,7 
1886 — 104,4 
1887 — 102,3 

Notas e Fontes: (a) Elaborado com base na informagao contida nos balangos dos bancos comerciais 
apresentados nos Relatorios Anuais do Ministerio da Fazenda (1869/1883). 
Os bancos, localizados em diversas provmcias do Brasil, eram os seguintes: 
Bancos do Brasil; English do Rio de Janeiro: Rural e Hypothecario; Commercial 
do Rio de Janeiro: Campos; da Bahia; Caixa Reserva e Mercantil da Bahia; 
Caixa Economica da Bahia; Caixa Commercial Alagoas; do Maranhao; do Rio 
Grande do Sul; Sociedade Commercio da Bahia; Commercial do Maranhao: 
Commercial do Para; Companhia Uniao dos Lavradores; Sociedade Industrial 
e Mercantil; Hypothecario e Commercial do Maranhao. 

(b) BUESCU, M. 300 anos de inflagao. Rio de Janeiro, APEC, 1973. p. 223. 

lugar, houve um progresso geral nas condi- 

goes economicas, em particular nos meios 

de transportes e de comunicagao. Em se- 

gundo lugar, cresceu o papel do governo, 

atraves do Banco do Brasil, de conceder em- 

prestimos agricolas de longo prazo sob con- 

digoes muito favoraveis. A partir de 1867, a 

credit© rural de longo prazo, que poderia 
ser utilizado em seu favor. AI6m disso, o 
mencionado Congresso mostra como as di- 
ferengas relativas entre os fazendeiros, 
em termos de poder politico, situagao eco- 
nomica e localizagao geografica, poderiam 
afetar suas respectivas posigoes de toma- 
dores de emprestimos. Veja CONGRESSO 
AGRICOLA, 1878, op. cit. nota 4, p. 52. 134, 
149, 155, 169, 170, 172, 175, 180 e 189. 

administragao do Banco do Brasil passou a 
considerar pedidos para conversao de hipo- 

tecas de fazendeiros e seus agentes comer- 

ciais no Rio de Janeiro. O grande impulse 
em relagao a este fato foi dado pela Lei 

n.o 2.400, de 18 de setembro de 1873, que 
proporcionou maiores recursos e aprimorou 

as praticas de emprestimos hipotecarios do 
Banco do BrasiK41), A taxa de juros foi fi- 

xada em 6% ao ano, e a amortizagao em um 

maximo de 5% anuais. A tabela 8 apresen- 

ta para cada ano o total de emprestimos ru- 

rais, numero de hipotecas e o numero de fa- 

(41) BRASIL. Ministerio da Agricultura. Rela- 
torio. Rio de Janeiro, 1876. p. 18. 
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TABELA 8 

BANCO DO BRASIL, EMPR^STIMOS RURAIS, REGlAO CAFEEIRA, 1872/73 A 1883/84 

Periodo 

Numero 
de 

Hipotecas 

Numero 
de 

Fazenda 

Numero 
de 

Escravos 

Valor dos 
Emprestimos 

(em contos 
de r§is) 

1872/73 46 51 2.540 2.060 
1873/74 46 129 6.236 6.987 
1874/75 115 195 8.156 8.579 
1875/76 177 59 2.270 2.592 
1876/77 53 40 1.704 1.882 
1877/78 40 72 3.096 3.908 
1878/79 72 78 3.432 4.578 
1879/80 75 75 2.694 3.678 
1880/81 75 49 2.693 3.481 
1881/82 42 44 2.061 2.342 
1882/83 47 50 1.770 2.518 
1883/84 25 29 1.029 1.374 

Fonte: Relatorio do Banco do Brasil, 1872 a 1884. 

TABELA 9 

CONDIQOES DOS EMPRESTIMOS GARANTIDOS POR HIPOTECA AS FAZENDAS DE CAFE, 
REG1STRADAS EM VASSOURAS. RIO DE JANEIRO. 1873/74 

Distribuigao Condigoes Medias dos Emprestimos 
Hoq 

Credores _ , . Taxa Amortizagoes 
Emprestimos (numero de anos) 

(em percentagem) juros 

Credores Tradicionais 
Comissarios de Cafe 20,1 10.7 2.8 
Fazendeiros e outros in- 
dividuos da regiao 35,3 10,7 3,2 
Comerciantes locais 5,6 11.4 2,2 

Subtotal 61,0 10,8 3.0 
Bancos Hipoteceirios 
Banco do Brasil 33,7 6.5 12,8 
Outros* 5.3 9,5 15,3 

Subtotal 39,0 6,9 13,1 
Total das 235 Hipotecas 
(4.441 contos de r^is) 100,0 9.3 6,9 

Nota: * Banco Predial, Cia. Uniao dos Lavradores e Banco de Crddito Real do Brasil. 

Fonte: SWEIGART, J.p op. cit. nota 37, p. 147. 
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zendas beneficiadas. A principal garantia 

era dada pelo numero de escravos das fa- 

zendas. Ate 30 de junho de 1888 o Banco 

do Brasil ja havia concedido emprestimos hi- 

potecarios para 1.350 fazendas, todas situa- 

das na regiao de cafe, totalizando 

76.263:213S000(42). Alem disso, ampliou-se 

o numero de bancos hipotecarios nesse pe- 

nodo, e seguiu o processo de eliminagao 

progressiva dos Comissarios de Cafe como 

emprestadores de dinheiro e intermediarios 

entre fazendeiros e instituigoes de moeda e 
creditors). 

Finalmente, cabe salientar que, apesar do 

crescente papel desempenhado pelos Ban- 

cos Hipotecarios, os fazendeiros e comer- 

ciantes do interior do Pais ainda atuavam na 
intermediagao financeira de maneira infor- 

mal, ofertando substanciais volumes de ca- 

pital. A importancia dessas fontes tradicio- 

nais de capital pode ser analisada atraves 

de tabela organizada por Sweigart, com ba- 

se no municipio de Vassouras durante os 

anos de 1873/74. 

Como pode ser observado na tabela 9, os 

fazendeiros de caf6 obtinham cerca de 40% 

de suas necessidades de capital das fontes 

locais. A maior parte desses emprestado- 
res eram outros fazendeiros ou entao comer- 
ciantes da cidade. Os emprestimos tinham 

por garantia hipotecas das propriedades ru- 

rais, o prazo era em geral de 2 a 4 anos e 
a taxa de juros oscilava entre 10% e 

12% (44). 

(42) BRASIL. Ministerio da Fazenda. Relato- 
rio. Rio de Janeiro, 1889, p. 7. 

(43) SWEIGART, op. cit. nota 37. FERREIRA, Ma- 
rieta de Moraes. A crise dos Comissarios 
de Cafe do Rio de Janeiro. Dissertagao de 
MestraHo apresentada a Universidade Fe- 
deral Fluminense em 1977. 

Consideragoes Finals 

As decadas de 70 e 80 do seculo XIX fo- 

ram muito importantes, pois, naquele pe- 

nodo, expressivas modificagoes se proces- 

saram no cenario economico, social e politi- 

co do Pafs. A intengao deste artigo foi apre- 

sentar uma visao geral das taxas de retorno 

que os fazendeiros de cafe poderiam obter 

simplesmente utilizando seu capital (ao in- 

ves de utilizarem simultaneamente seu ca- 

pital e sua capacidade empresarial) em ou- 
tras atividades que nao fazendas de cafe. 
Examinando minuciosamente a gama de 

opgoes existentes no mercado financeiro e 

de capitals, com caracterfsticas distintas de 
rentabilidade, risco e liquidez, estimou-se 

que a taxa alternative de retorno para o pe- 
rfodo compreendido entre 1871 e 1888 si- 

tuava-se na faixa de 8% a 12%, com um va- 
lor central de 10%. Foram examinadas tam- 

bem as taxas de juros cobradas aos fazen- 

deiros e as condigoes tipicas de empresti- 

mos rurais no penodo em consideragao, cha- 
mando a atengao para a intermediagao finan- 

ceira informal. 

Em resume, pode-se concluir que o nivel 
da taxa de juros era alto no periodo, em 

comparagao com os paises mais desenvolvi- 

dos de entao, mas nao muito, tendo em vis- 

ta o pequeno volume de poupangas e a ten- 

dencia altista dos pregos, nessa epoca ca- 
racterizada por uma quase completa ilusao 

monetaria por parte de emprestadores e to- 
madores. A evolugao dessas taxas ao Ion- 

go do penodo mostra a existencia de peque- 

nas flutuagoes, refletindo os padroes de 

comportamento caracteristicos de entao, ba- 
seados no costume e na tradigao. 

(44) SWEIGART, op. cit. nota 37, p. 146. 
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