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Resumo

A transicao republicana introduziu grandes transformacgdes na economia brasileira e, principalmente, na
paulista, marcadas pela abolicao da escravidao, pelo crescimento da imigracao estrangeira, pela expansao
cafeeira e por reformas monetarias conduzidas pelo governo central. Nesse momento, a cidade de Sao Paulo
tornou-se um grande centro destas mudancas. As instituicdes bancarias consistiram em agentes importantes
no mercado financeiro. Analisamos a atuacao dos bancos no fornecimento do crédito hipotecario na cidade
de S&o Paulo de 1888 a 1901. Nossa pesquisa cruza os balancos contabeis dos bancos com o registro hipo-
tecario, a fim de investigar o perfil e 0 comportamento do crédito institucional de longo prazo durante uma
era critica da histéria de Sdo Paulo. Argumentamos que o mercado hipotecario nessa época foi significativa-
mente mais amplo e diversificado do que apontaram os estudos anteriores a respeito do desenvolvimento
bancario e econdmico. Os bancos hipotecarios foram a fonte mais importante de financiamento no mercado
paulistano, mas se retrairam rapidamente, ao final da década de 1890. Os bancos comerciais emprestaram
recursos mediante hipotecas por periodos mais longos do que era tipico para esta espécie de instituicao.
Mesmo os bancos comerciais estrangeiros atuaram neste mercado, apesar das adverténcias das matrizes para
as transagbes com horizonte longo de tempo. Isto sugere que o mercado hipotecario foi suficientemente
lucrativo para induzir estas instituicées mais conservadoras a assumirem algum grau de risco.
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Abstract

The republican transition introduced great changes to the Brazilian and especially Sao Paulo economy,
through abolition of slavery, immigration promotion programs, coffee boom and monetary reforms. At this
moment, the city of Sdo Paulo became a great center of these changes. The banking institutions consisted
of important agents in the financial market. We analyze the performance of the banks in the supply of the
mortgages loan in the city of Sado Paulo of 1888 the 1901. Our research crosses bank balance sheets with
mortgage registries to investigate the profile and behavior of institutional long term credit during a critical
era in Sao Paulo’s history. We argue that the mortgage market at this had dramatic expansion and diversi-
fied of what they had pointed the previous studies regarding the banking and economic development.
Mortgage banks were the single most important source of mortgage lending in the paulistano market, but
sharply curtailed their new loan writing toward the end of the 1890s. Commercial banks lent money in
mortgages for longer time periods than was typical for this type of institutions. Even foreign commercial
banks, which were warned away from transactions with long time horizons, entered this market.
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104 Bancos na Transi¢ao Republicana em Sao Paulo

Os anos da transi¢io do Império & Republica caracterizaram-se por significativa
turbuléncia politica e econdmica e até mesmo por conflitos armados expressivos.
No campo econdmico, o Brasil, e especialmente Sio Paulo, passaram por grandes
transformacdes, marcadas principalmente pelo crescimento da imigracio estran-
geira, pela expansio cafeeira e por reformas monetdrias, conduzidas pelo governo
central. A principal politica econdmica do periodo foi o Encilhamento, caracteri-
zado por uma expressiva expansio monetéria e, como veremos adiante, financeira,
entre 1888 e 1892.! Nesse momento, a capital paulista tornou-se um grande centro
destas mudangas, e as institui¢des bancédrias consistiram em agentes importantes
do mercado financeiro, assumindo papel central no Encilhamento.

Analisamos a atuagio dos bancos no fornecimento do crédito hipotecdrio na cidade
de Sdo Paulo, de 1888 a 1901, examinando a participacdo das institui¢des banca-
rias nesta forma de crédito durante a transicio republicana. Argumentamos que o
mercado hipotecédrio dessa época foi significativamente mais amplo e diversificado
do que apontaram os estudos anteriores a respeito do desenvolvimento bancirio
e econdmico.? Os bancos universais ou hipotecédrios mantiveram-se como os mais
importantes durante todo o periodo. Apesar de os bancos comerciais ndo possuirem
os instrumentos especializados para o financiamento hipotecdrio, buscavam realizar
hipotecas como uma forma de melhor garantir os seus empréstimos. Contudo, como
veremos adiante, as condicdes de financiamento destes bancos continuavam centra-
das em juros mais elevados e prazos mais curtos do que os dos bancos universais ou
hipotecérios. No final do periodo em estudo, os bancos comerciais ganharam parti-
cipacido no mercado, em detrimento dos hipotecdrios. Assim, a hipoteca revelou-se
um meio importante para o financiamento dos mais variados tipos de instituicoes
bancérias, porém limitada pelas restricdes ao crédito de longo prazo, presentes na
economia brasileira.

Utilizamos, como fonte primdria, os livros cartorarios de registro hipotecério e os
balancos contébeis dos bancos, publicados nos jornais do municipio, que se encon-
tram depositados no Arquivo do Estado de Sio Paulo.? De inicio, fornecemos uma
visdo geral da legislacdo bancéria e do mercado hipotecdrio na segunda metade do
século 19. Ademais, caracterizamos a expansdo dos vérios tipos de bancos no pe-
riodo em que participaram do mercado hipotecario, contemplando os de natureza

1 Para uma discussio da politica implementada e da crise financeira posterior, ver John Schulz
(1996). Sobre o Encilhamento na cidade de Sio Paulo, consultar o trabalho de Lerias (1988).

2 Ver, por exemplo, Fldvio Saes (1986), Gail Triner (2000) e Anne Hanley (2005). Tais estu-
dos mostram a importancia dos bancos na economia brasileira durante o Império e a Primeira
Republica. Contudo, eles se basearam em fontes que revelam poucas informacées mais detalhadas
da participagdo bancdria no mercado hipotecdrio, nesta primeira década republicana.

3 Muitos balancos e dados bancdrios foram fornecidos a Anne Hanley por Flavio Saes, a quem
agradece.
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comercial, universal ou hipotecério e até mesmo algumas instituigcdes estrangeiras.*

Posteriormente, apresentamos a dindmica do crédito hipotecario dos diferentes ti-
pos de bancos, no periodo, por meio do volume de crédito concedido, prazos e taxa
de juros, condicionada fortemente pela conjuntura econdmica. Ainda nesta secio,
discutimos a importancia das novas hipotecas nos ativos dos balancos contabeis de
alguns bancos.

1 Legislacao Bancaria e Mercado Hipotecario

No final do século 19, o financiamento bancario brasileiro foi condicionado pelas
mudancas na legislacdo e pela politica macroecondmica imperial e republicana. O
Cédigo Comercial de 1850 e suas modificagdes posteriores regularam as praticas
gerais das operacdes bancdrias, que permitiram a expansio do crédito comercial.
As leis hipotecédrias de 1864 e 1890 estimularam os empréstimos de longo prazo.
Ademais, as leis empresariais de 1882 e 1890 facilitaram a formacio de sociedades
andnimas (S/A), estimulando a expansio das institui¢des bancdrias nas dltimas dé-
cadas do século. Estes arranjos legais refletiram as tendéncias da politica econdmica
do governo imperial e republicano. Os governantes do Império procuraram criar ins-
tituicdes para fomentar o crédito formal na economia brasileira, mas ndo alteraram
o papel central do setor exportador e sua importincia no comércio internacional.
De outro lado, os republicanos promoveram mais impeto a economia doméstica,
aprovando leis para estimular um crescimento mais amplo do crédito.

A natureza relativamente conservadora da politica econdmica imperial mostra-se
perceptivel em todas as trés leis que regularam os bancos, e nas complementares,
que regeram a formacio de companhias por acoes. O Cédigo Comercial de 1850,
que, pela primeira vez, definiu formalmente os bancos e seus principais negdcios,
procurou nada mais do que institucionalizar as préticas mercantis e os instrumen-
tos de crédito pessoal utilizados no mundo dos negécios.® O cédigo regulamentou
a criagdo e o cumprimento dos contratos, as responsabilidades dos prestadores de
servicos, os procedimentos de faléncia, a adjudicacio de bens em liquidagio e outras
medidas contratuais. Mais importante, o c6digo enumerou os tipos de papéis de
crédito aceitos como meio de pagamento e padronizou seu formato para eliminar

fraudes e aumentar sua aceitacdo pela populag::?lo.6

4 Esta divisdo seguiu a legislacio da época. Os bancos S/A estrangeiros e os hipotecarios ou univer-
sais foram assim denominados pela obrigacdo legal de obterem permissio especial do governo. No
caso dos bancos hipotecédrios ou universais, esta permissdo incluiu a autorizagio de emitir titulos
especiais, as “letras hipotecarias”. Os outros bancos S/A foram considerados bancos comerciais,
que atuavam principalmente no mercado de crédito a curto prazo.

5 Brasil, Colegio de Leis e Decretos. Lei no 556, 25 de Junho de 1850. A partir de agora, referido
como Leis e Decretos.

6 Leis e Decretos. Lei n° 556, Parte I, Titulo XVI, p. 120-133.
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As regulamentagdes bancérias indiretas do Cddigo Comercial foram mais cuidado-
samente especificadas uma década mais tarde, num decreto publicado para regular
a criagio e a organizacio dos bancos.” Qualquer companhia que procurasse prover
servicos bancdrios requereria a autorizacao legislativa do governo imperial, pro-
cesso que envolvia a participacgdo ativa dos presidentes de provincia, ministros do
governo e parlamentares, dificultando a sua obtencdo. Os bancos poderiam realizar
“quaisquer operagdes chamadas de Banco, ou que fomentem o desenvolvimento do
crédito publico”, exceto a emissio de moeda. Isto inclufa “empréstimos de qual-
quer espécie, ou natureza; operacdes de cAmbio; depdsitos de valores de qualquer
natureza; [e] abertura de contas correntes”.® Todos os outros servicos bancérios de
curto e longo prazo, com excecdo da emissdo de quaisquer “notas, bilhetes, letras,
vales, papéis ou titulos de qualquer natureza”, foram permitidos por este decreto e
realizados preferencialmente em termos gerais, que deixam muitas condigdes para
a diferenciacdo entre os intermediarios.”

O Codigo Comercial e as leis empresariais relacionadas permitiram a formacao de
bancos a partir de casa bancdria, sociedade ou companhia por acées, dependendo
da boa vontade dos financiadores em assumir risco e da submissio a supervisio do
governo.!? Por conta das restricdes e das condicdes das leis impostas para as so-
ciedades andnimas, ao menos a metade dos bancos, operando na Provincia de Sio
Paulo antes dos anos 1880, consistiu em organizacées com um 1inico proprietario ou
sécio, conhecidas como casas bancdrias. Estas Gltimas foram limitadas em tamanho
pelo capital de seus fundadores, ao contrdrio das organiza¢des andnimas, que ofe-
receram uma base substancialmente ampla de capital. Este ambiente conservador
de regulacdo em que os primeiros bancos operaram ajudou a restringir o crédito na
economia brasileira. Somente trés bancos se formaram como sociedades andnimas

na provincia antes de 1880, sendo dois domésticos e um estrangeiro.!!

7 Leis e Decretos. Decreto n°® 2.711, de 19 de Dezembro de 1860. Este decreto “contém vérias
disposicdes sobre a criagio e organizagio de bancos, companhias, sociedades andnimas e outras”.
A lei irma, n°® 1.083, de 22 de Agosto de 1860, tornou-se conhecida como Lei dos Entraves, em
virtude de restringir estas atividades.

8 Leis e Decretos. Ibidem, Artigo 1°. A Lei n® 1.083, de 22 de Agosto de 1860, regulou os bancos
de emissio.

9 Ibidem.

10 Até 1882, todas as companhias formadas como sociedade an6nima tinham de obter uma auto-
rizagdo do governo. Este processo burocrético limitou a formagio das companhias em geral e,
particularmente, dos bancos; Leis e Decretos. O Decreto n° 575, de 10 de Janeiro de 1849, foi o
primeiro a regular a formagio de sociedades andnimas, incluindo o requerimento para a autoriza-
¢do do governo. O Decreto n® 2.457, de 5 de Setembro de 1859, requer que todas as instituigdes
bancérias enviem aos agentes fiscais do governo declaragdes financeiras semanais para o relaté-
rio governamental de ambas as esferas de governo — imperial e provincial — impondo multas
elevadas para os que ndo o cumprissem. Por fim, a Lei n° 1.083, de 22 de Agosto de 1860, e o
Decreto n° 2.711, de 19 de Dezembro de 1860, introduziram san¢des, punindo empresérios que

levantassem seu capital por meio da venda de agdes sem autorizacdo do governo.
11 Hanley (2005, cap. 2).
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Mais importante, as primeiras leis bancdrias e empresariais falharam em criar as
salvaguardas necessérias para estimular os investimentos em créditos mais arrisca-
dos de longo prazo, como para a cafeicultura, em que o cafeeiro s6 produz a partir
do quarto ano do plantio, e com garantias menos liquidas, como iméveis urbanos e
rurais. A dificuldade de definicdo dos dominios da propriedade e a falta de publi-
cidade e especialidade das garantias comprometiam o funcionamento do mercado
de crédito hipotecirio, diminuindo os recursos, onerando os juros e encurtando os
prazos.'? A legislagdo até 1860 nio impediu que os bancos fizessem empréstimos de
maior prazo, mas nio ofereceu incentivos para compensar banqueiros e seus inves-
tidores. Os legisladores imperiais procuraram retificar estes problemas e promover
o crédito por meio de uma lei hipotecdria, em 1864, que estabeleceu o registro
hipotecério e procurou eliminar um dos impedimentos ao crédito de longo prazo:
a necessidade de uma fonte de longo prazo de fundos bancarios para emprestar.!?
Esta lei e o decreto de 1875 permitiram aos bancos de crédito real, especificamente
autorizados, emitir uma letra transferivel, denominada “letra hipotecdria”, e que os
recursos amealhados na venda fossem destinados aos empréstimos de sua carteira
hipotecéria.“ As letras podiam ser nominativas ou ao portador e transmissiveis por
simples endosso e seriam resgatadas pelo método determinado pelo banco, geral-
mente por loteria sobre uma escala prévia, eliminando a vulnerabilidade bancaria a
mudancas stbitas do mercado hipotecirio ou das condigdes econdmicas fundamen-
tais.!® Além de maior publicidade e especificidade para as hipotecas, facilitando a
protecdo dos créditos e incrementando o mercado, a lei hipotecaria de 1864 possi-
bilitou especificamente aos bancos uma fonte de prazos mais alongados de fundos
destinados ao crédito hipotecério.

Mesmo com esta provisio de fundos de prazo adequado para o crédito hipotecario,
poucos banqueiros no Brasil e nenhum em Sao Paulo formaram bancos hipoteca-
rios por quase duas décadas apés a aprovacio da lei de 1864.1° Um dos argumentos
levantados para a ineficdcia da lei nesse sentido foi a dificuldade de aceitacdo das

12 Ver Jacomino (2006) para uma discussio da importancia histérica do registro hipotecario para a
publicidade da posse de imével, em detrimento do cadastro de terras origindrio da lei de terras
de 1850.

13 Leis e Decretos. Lei n® 1.237, de 24 de Setembro de 1864, e Regulamento n°® 3.453, de 26 de abril
de 1865. A primeira criou o 6nus real e a transcricao das hipotecas, mas o segundo ressalvou que
a transcri¢do nio era prova de dominio da propriedade.

14 Ver o Decreto n° 2.687, de 6 de Novembro de 1875, que concedia garantia de juros de até 5%
ao banco de crédito real que se fundasse no Império, de acordo com a Lei de 1864. Este banco
deveria emprestar a taxa de juros-limite de 7% e prazo de 5 a 30 anos.

15 Estes empréstimos poderiam ser realizados pelo prazo entre dez e trinta anos para até a metade
do valor avaliado da propriedade rural, e até trés quartos do valor avaliado da propriedade urbana.
Uma parcela poderia ser resgatada pelo valor de face, em idéntico prazo, por uma loteria anual.

16 Antes da prépria lei existiram bancos que deveriam se direcionar ao crédito rural, como o Banco
Rural e Hipotecario e o Banco Comercial e Agricola, sediados no Rio de Janeiro nas décadas de
1850 e de 1860. Entretanto, como salientou Carlos Gabriel Guimaraes (2007), a carteira de
descontos de hipotecas foi muito menor do que a comercial.
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letras que concorriam com as apdlices publicas, que rendiam juros semelhantes e
com risco menores. Ademais, Rui Barbosa também atribuiu tal empecilho a limi-
tagido dos juros.!” Verificamos alguns casos de empréstimos bancirios por meio de
hipotecas, nos anos 1860 e 1870, por bancos comerciais em Sio Paulo, mas a maioria
era de valor pequeno. A Caixa Filial do Banco do Brasil da Provincia de Sio Paulo
registrou, ja em 1866, as suas duas primeiras hipotecas. Elas somaram apenas 25
contos de réis, quantia bastante inferior ao conjunto das operagdes de crédito do
banco, que totalizou quase 2 mil contos. A partir desse ano, virios pequenos em-
préstimos ocorreram até 1875, todos pela Caixa Filial. '® Nao se registrou nenhuma
hipoteca bancaria nos anos posteriores a crise comercial e financeira desse Gltimo
ano, que culminou com a faléncia do Banco Maui & Cia. '° A tnica excecio foi a
principal hipoteca do periodo, realizada pelo Deutsche Brasilianische Bank, que
efetuou apenas uma transacdo em 1878. Ele emprestou & Companhia Sorocabana
2.288 contos de réis, hipotecando A estrada de ferro da Companhia Sorocabana
com todo o seu material, trem rodante, oficinas, estacées, utensilios e tudo quanto a
mesma pertence. Nao ha outro exemplo de hipoteca de tal importancia nessas duas
décadas, inexistindo banco dedicado ao crédito de longo prazo.

A auséncia de banco legalmente denominado como “hipotecério” deveu-se, em
parte, as dificuldades de execugio das propriedades, de captacdo de recursos e a
incerteza sobre a oferta de mao de obra, em virtude da abolicao do trafico de escra-
vos, problemas que precisavam ser equacionados para viabilizar o boom do café no
oeste paulista. Os procedimentos e as préticas de execugio realizadas nio nos pa-
recem ter mudado no decorrer da segunda metade do século 19, mas o mercado de
trabalho ampliou-se consideravelmente em meados dos anos 1880, como resultado

17 No governo republicano, Rui Barbosa colocava a lei de 1875 como uma das poucas do Império
que se esforcaram para beneficiar a lavoura. Para o autor, o crédito hipotecério era um dos maio-
res elementos vitais para a agricultura e, em geral, para a expansdo econémica das nossas forcas
(1891, p. 161). Entretanto, a lei ainda nio resolveu a diferenca entre o custo da captagio e o da
aplicacdo do recurso para o banco, citando o Visconde de Inhomirim, na época da aprovacio da
lei no Senado: Quanto a letras hipotecdrias, a lei nada exige. Nem os bancos tém interesse algum
em emiti-las; porque, sendo dificil a negociacdo de tais letras, eles ndo as poderiam negociar sendo
acima de 6%, que é quanto recebem dos mutudrios; e entdo seria preciso tirar a diferenca do seu
préprio lucro, e o negdcio nao se tornaria bom para eles (ibidem, p. 154). Ao final da década de
1870, ocorreram diversas discussdes entre os parlamentares sobre a necessidade de modificar tal
quadro para viabilizar a expansio do crédito, na maioria das vezes com o apoio do Estado, por
meio de subsidios.

18 O Banco do Brasil deixou de aceitar os escravos como colateral das hipotecas em 1884. Tal ativo
sempre foi considerado mais liquido do que as terras, facilitando a execugdo dos bens hipoteca-
dos. A perda desta possibilidade de garantia conduziu a necessidade de aceitar os outros bens para
as transagdes. Na cidade de Sdo Paulo, a presenca dos escravos como garantia dos empréstimos
foi bastante restrita, pois localizamos tdo-somente 13 casos em cerca de mil hipotecas até 1880.
Assim, verificamos na capital paulista transagdes garantidas essencialmente por bens imdveis e
suas benfeitorias, que foram amplamente aceitos pelos credores.

19 Esta retracdo nio foi apenas na praga paulista. Como relata Théo Pifeiro (2007), o Banco do
Brasil reduziu a importancia da sua carteira hipotecaria ao final da década de 1870 em razio das
oportunidades surgidas de financiamento do Tesouro Nacional.
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do sucesso dos programas de promocio da imigracdo para substituir a mao de obra
escrava, principalmente na Provincia de Sio Paulo, mas também com repercussio
na capital paulista. 2° A conclusdo da transicio para o trabalho livre e o movimento
para capitalizar rapidamente a cafeicultura, em face da demanda externa crescen-
te para o café, fizeram os cafeicultores buscar novos meios de acessar recursos. A
demanda de crédito foi especialmente intensa em Sao Paulo, onde o aumento da
producio de café se somou ao crescimento do mercado consumidor doméstico, ali-
mentado pelo maior emprego da mio de obra livre, gerando uma expansio econémi-
ca forte, inclusive no meio urbano. Os banqueiros de Sao Paulo responderam a duas
mudangas legislativas na década de 1880, uma nacional e outra no plano provincial,
para expandir o crédito na provincia.?! No plano nacional, os legisladores imperiais
eliminaram, com poucas excecdes, o requerimento para empreendedores obterem
a autorizacdo governamental, a fim de instituirem uma sociedade andnima. Deste
modo, somente os bancos estrangeiros, hipotecarios e de emissiao ainda necessita-
vam obter esta autorizacdo governamental para se formarem por meio da venda de
acoes.?? Todos os outros bancos foram liberados para se organizar como socieda-
de an6nima, simplesmente pelo registro na Junta Comercial dos seus estatutos e
uma declaracio de que levantaram 10% do seu capital.?® No plano da provincia, a
Assembléia de Sao Paulo aprovou, em 1881, uma lei que ofereceu 6% de garantia de
lucros aos investidores de qualquer banco que atuasse como financiador hipotecério
para a Provincia de Sao Paulo.?*

A lei imperial de 1882 incluiu uma desagradavel provisdo, deixando potencialmente
os investidores em sociedades andnimas com a responsabilidade ilimitada, porém
o expressivo boom do café em Sio Paulo ultrapassou esta preocupagio de investir
em novos bancos e de comprar acdes adicionais dos bancos existentes.?® Bancos

20 O deputado Dantas afirmou, com relagdo 2 escassez de capitais, em sessio da Camara de 21
de Junho de 1877: Desde que a sua propriedade ndo tem cadastro e por outro lado onerada de
obrigagbes e onus, ndo pode servir de garantia para levantar a juro médico e com prazos longos,
capitais que a desonerem de graves e pesados compromissos (...) (1877, p. 198).

21 Flavio Saes (1986) analisa a relagdo entre a expansdo cafeeira e o crescimento do setor
bancirio.

22 Leis e Decretos. Lei n® 3.150, de 4 de Novembro de 1882. Decreto n° 8821, de 20 de Dezembro
de 1882.

23 Leis e Decretos. Lei n° 3.150. Havia determinadas exigéncias publicas para a divulgacio, tais como
a exigéncia de que publicassem seus estatutos no jornal oficial de sua provincia, mas nio foram
mais requeridos a submeter ao governo, semanal ou mensalmente, relatérios financeiros e pode-
riam constituir-se com o depésito de uma parte menor do capital social (10% em comparagio a
25% em leis anteriores) e suas acdes poderiam ser negociadas antes — as leis n® 1.849 e n° 1.860
de sociedade andnima requeriam que 25% do valor nominal fosse integralizado antes de negociar
as agdes, mas a lei de 1882 abaixou a exigéncia para 20% do valor das agdes.

24 Colecao de leis e posturas municipais promulgadas pela Assembléia Legislativa Provincial de Sao
Paulo no Ano de 1881. Lei provincial n® 145, de 25 de Junho de 1881. As garantias de lucro signi-
ficavam que, se a companhia ndo atingisse um retorno de 6% do capital, o governo suplementaria
o lucro liquido da companhia até alcangar 6%. Em contrapartida, a companhia reembolsaria o

governo pela quantia suplementada, quando sua taxa do lucro excedesse 6%.
25 Leis e Decretos. Lei n°® 3.150, de 4 de Novembro de 1882, Artigo 7°.
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estrangeiros continuaram a ser sujeitos ao requerimento de autorizagio governamen-
tal, mas eles igualmente nio resistiram as possibilidades oferecidas pela economia
cafeeira. No total, sete novos bancos comerciais formaram-se na Provincia de Sio
Paulo nos anos 1880, quatro domésticos e trés estrangeiros, elevando o total a dez
bancos comerciais.’® A mudanca da lei provincial, fornecendo garantias a bancos
hipotecérios, também alargou a disponibilidade de crédito na praca. A promulgacio
da lei provincial de 1881 incentivou a formagio do Banco de Crédito Real de Sao
Paulo, que ofereceu crédito de longo prazo, necessirio para financiar a expansio da
producio de café e das demais atividades relacionadas, até mesmo urbanas.

Em 1885, fortaleceu-se a importancia do registro das hipotecas, tornando obrigaté-
ria a sua inscri¢do.?’ De outro lado, durante o periodo denominado Encilhamento,
a politica executada produziu grande repercussio na economia, nas finangas e na
balanga de pagamentos. Num periodo de mudanca institucional, com a abolicdo da
escravatura e disseminacdo do trabalho livre, a flexibilidade da politica monetéria
ocorreu, principalmente, por meio de novos bancos emissores, iniciada em 1888
e atingindo o seu 4pice em 1892. A partir desse ano, comecaram a se conter os

excessos do periodo, porém a restricao mais forte da politica monetdria ocorreu a
partir de 1898.%8

O governo provisério da Republica ndo apenas modificou a politica econdémica,
como também procurou modificar a legislagio acerca das hipotecas e dos imdveis.
As mudancas legais de 1890 nio modificaram de forma expressiva as leis em vigor,
mas reforcaram as garantias das letras hipotecarias e a importéincia do registro, atu-
alizando a forma deste registro e dos bens, objetos de hipoteca.?’? Com relacio as
garantias e aos dominios das propriedades, a principal mudanga desse momento foi
a tentativa da implementacido do sistema Torrens no Brasil, a partir do Decreto no
451-B, de Maio de 1890, de forma facultativa aos proprietarios. Rui Barbosa buscou
fornecer aos titulos de dominio plena seguranga, por meio da publicidade ampla,

26 Os bancos domésticos e seus respectivos anos de fundagio foram: Banco Comercial (1886), Banco
da Lavoura (1886), Banco Popular (1888) e Banco de Sio Paulo (1889). Os bancos estrangeiros
e seus anos de criagdo foram os seguintes: London and Brazilian Bank Ltd., fundado em Santos
(1881), English Bank of Rio de Janeiro-Sao Paulo (1882) e Brasilianische Bank fiir Deutschland,
fundado em Sio Paulo (1888). Apesar de este tGltimo banco ter sido criado em 1888, nao apre-
sentou informagdo para 1889.

27 Os parlamentares procuraram diminuir as incertezas a respeito de execugdes com o Decreto n°
3.272, de 5 de Outubro de 1885, mas, conforme Triner (2000), estas incertezas continuavam
a dificultar a consolidagdo do mercado hipotecério pelo menos até a virada do século 20. Este
decreto obrigou a inscrigdo das hipotecas e aprimorou a execugio das dividas.

28 Ver Franco (1983 e 1990) e Schulz (1996).

29 O Decreto n° 169-A, de 19 de Janeiro de 1890, mencionou explicitamente a hipoteca de engenhos
centrais, fabricas, usinas, oficinas e ferrovias, abrangendo edificios e maquinismos. O Decreto
n°® 370, de 2 de Maio de 1890, elevou os juros ao maximo de 8%, facilitando o levantamento
de recursos. Por fim, o Decreto n° 612, de 3 de Julho de 1890, concedeu a criagdo do Banco
Hipotecario Nacional.
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da mobilizacdo da propriedade por simples endosso e do aval de boa origem.3’

Destarte, tal politica tentava minorar os conflitos de terras e facilitar o crédito
mediante os titulos de absoluta validade e eficicia, mas de aplicacdo bastante difi-
cil nas condi¢des do pais naquele momento. De fato, no século 20, a sua aplicagio
restringiu-se aos imédveis rurais de alguns Estados.

A nossa pesquisa nos balancos contdbeis possibilita observar uma visao geral das
transformacoes do crédito. O efeito destas novas instituicdes bancarias sobre o
financiamento em Sao Paulo foi dramético. Os quatro bancos operando em 1882,
incluindo um estrangeiro, formado recentemente, emprestaram um total de 14,5
mil contos de réis ao mercado paulistano.®* Em 1886, com sete bancos comerciais
em operacio, o valor do crédito de curto prazo cresceu em quase 40%, atingindo
20,2 mil contos. Até o final da década, os bancos comerciais tinham mais de 22
mil contos em empréstimos para sua clientela. A criagdo do Banco de Crédito Real
diversificou substancialmente o crédito, alcancando mais de 5 mil contos em hipo-
tecas, em 1886, quantia esta que quase dobrou até 1889.3? Neste total, o crédito
distribuido por bancos S/A em Sio Paulo cresceu de 14,5 mil para 31,8 mil contos,
ao longo da década. Na década de 1880, as mudangas legais e o estabelecimento do
Banco de Crédito Real de Sao Paulo conduziram a um incremento dos financiamen-
tos bancérios. Assim, durante a década de 1880, estabeleceu-se um mercado mais
ativo de hipotecas bancdrias.

2 Bancos na Transicao Republicana

A proclamacdo da Republica produziu uma série de reformas legais que impul-
sionaram as empresas e o mercado de crédito.®® Estas reformas estimularam uma
expansio significativa das institui¢des do setor bancério em Sio Paulo, que ocorreu,
primeiramente, por meio da formagio de novos bancos comerciais, mas também
incluiu a formacio de duas novas instituicdes de crédito de longo prazo e dois novos
bancos estrangeiros. A primeira reforma introduziu responsabilidade limitada para
os acionistas das sociedades andnimas, derrubando finalmente esta barreira a forma-
cio de institui¢des bancarias.?* Dezenas de novos bancos domésticos beneficiaram-

30 Em seu relatério, o Ministério da Fazenda esclarece: estabelecer um sistema eficaz de publicidade
imobilidria e comercializar a circulagdo dos titulos relativos ao dominio sobre a terra (BARBOSA,
op. cit., p. 188).

31 Um conto de réis é um milhao de réis.

32 O Banco de Crédito Real detinha mais de 9,5 mil contos de réis em empréstimos hipotecérios
até o final de 1889.

33 As reformas principais foram realizadas pelos Decretos n° 162, de 17 de Janeiro de 1890, n° 165,
de 17 de Janeiro de 1890, e n® 169-A, de 19 de Janeiro de 1890. Leis e Decretos.

34 A reforma de janeiro de 1890 incrementou a formagio de empresas de todos os tipos, abaixando
as exigéncias de capital para operar e negociar a¢des, virtualmente eliminando a responsabilida-
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se desta mudanca institucional nos anos seguintes a reforma de 1890, provocando
um acréscimo acima de trés vezes no crédito bancéirio de 1889 para 1901. Muitos
dos novos bancos faliram ao final do Encilhamento, mas, como Fldvio Saes mostrou,
h4 uma resisténcia significativa de muitos bancos e a formagio de novas instituicoes
bancérias apés o Encilhamento.3® Os balancos contébeis das instituicdes que sobre-
viveram a euforia inicial e subseqiiente recessio dos anos 1890 mostram uma clara e
dramitica expansio do crédito de curto prazo no inicio da década para o Estado de
Sao Paulo, seguida por uma sustentada elevagio do valor total deste crédito, como
visto na Tabela 1. A estabilizacio dos valores totais do crédito bancédrio ocorreu a
partir de 1892.

Tabela 1 - Empréstimos na Provincia ou Estado de Sao Paulo (em mil contos de réis
e valores nominais)

Tipos de instituicao bancaria 1886 1889 1890 1892 1895 1901
Numero 8 10 9 15 16 18
Bancos comerciais brasileiros

na capital 14,9 12,9 38,6 65,7 62,9 56,6
no interior 6,6 8,9 13,2
Bancos estrangeiros 5,2 9,4 6,4 6,4 12,0 26,6
Bancos universais: carteira comercial - - 20,5 16,5 13,1 34
Bancos universais: carteira hipotecaria 5,6 9,5 11,8 26,9 24,1 27,0
Total do crédito bancario 25,7 31,8 77,3 1221 121,0 126,8

Obs: Os balancos contdbeis dos bancos universais separam a carteira comercial da hipotecédria. A
relacdo dos bancos incluidos nesta tabela encontra-se no anexo.

A segunda reforma introduziu os bancos universais, com amplo direito de atuar
como institui¢do de multiplas fung¢des de crédito, para estimular o desenvolvimento
econdmico.?® Estes bancos foram autorizados a executar uma variedade de servicos
que incluiram atividades de crédito comercial, como por exemplo, a provisio de
empréstimos de curto prazo, descontos e cAmbio; as atividades de crédito agricola
e a hipotecaria, como a provisio de financiamentos de longo prazo, garantidos por
propriedades imobilidrias rurais ou urbanas, e adiantamentos contra colheitas fu-
turas; crédito industrial para a construgido de prédios, ferrovias, docas, melhorias

de do acionista além do valor de suas préprias acdes. Leis e Decretos. Decreto n°® 164, de 17 de
Janeiro de 1890.

35 Ver Saes (op. cit., p. 95-100).

36 Estes direitos foram inicialmente garantidos aos bancos de emissdo, via Decreto n° 165, de 17
de Janeiro de 1890, e estendidos a todos os bancos hipotecirios dois dias depois, via Decreto n°
169-A, de 19 de Janeiro de 1890. Leis e Decretos.
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portudrias, comunicacdes e atividades administrativas, como a propriedade e a ope-
racio de interesses industriais.3’

Trés bancos universais funcionaram em Sdo Paulo como resultado desta nova lei. O
existente Banco de Crédito Real manteve a carteira hipotecaria, diversificando-se
na drea comercial, com a aquisi¢do do Banco Comercial de Sio Paulo (um dos novos
bancos criados na década de 1880), e desfrutando de fundos governamentais em
uma terceira carteira destinada a um tipo especifico de crédito hipotecdrio agricola.
O novo Banco Unido de Sio Paulo teve um formato mais complexo, pois atuou tanto
como banco de emissio de Sio Paulo quanto hipotecdrio e comercial. No entanto,
a sua vida como banco de emissio foi breve e ele consistentemente dedicou a maio-
ria dos seus recursos a hipotecas urbanas e a desenvolvimento de negécios indus-
triais.3® Por fim, o dltimo banco universal foi o Banco de Santos, que apresentou
uma participacdo mais modesta no mercado hipotecario, possuindo quase todos os
seus ativos na carteira comercial. As duas primeiras institui¢des universais foram
as maiores participantes no mercado hipotecério de Sio Paulo, realizando também
uma contribuicdo substancial para o mercado de crédito comercial.

Os dados da Tabela 1 mostram as participacdes relativas no mercado dos diferentes
tipos de bancos que operaram em Sio Paulo, de acordo com sua forma institucio-
nal. Os bancos comerciais da capital e do interior mantiveram a maior parcela dos
empréstimos, variando entre 50% (1890) e 59,3% (1895), em todos os anos, com
excec¢io de 1889, quando realizaram 40,6% dos empréstimos. Os universais alcan-
¢aram uma participagdo maior no mercado financeiro em 1890 (41,8%) e em 1892
(35,5%), reduzindo-a posteriormente — 24,0% em 1901. De outro lado, os estran-
geiros retrairam-se nesses primeiros anos da década de 1890, perfazendo somente
8,3% e 5,3% dos empréstimos. Contudo, no tltimo ano em anélise na Tabela 1, os
bancos estrangeiros representaram 21,0% do mercado bancério, rivalizando com os
comerciais brasileiros. Deste modo, durante a década de 1890, verificamos retracdo
dos universais e avanco dos estrangeiros, principalmente no final do periodo.

Como somente os bancos de crédito real detinham o direito de emitir letras hi-
potecérias — os instrumentos que levantavam capital de longo prazo para aplicar
em empréstimos hipotecirios de maior prazo — poderiamos pensar que os bancos
comerciais ndo entrariam neste mercado. O estudo dos balancos contabeis oferece
poucas pistas para a complexidade de suas operacées bancdrias, portanto, poucas

37 Estes bancos apreciaram os privilégios e as isen¢des expressivas, atuando como incentivos para se
engajarem nestes projetos de desenvolvimento, mas também tiveram que se comprometer a uma
série de condicdes do governo republicano para assegurar suas boas intencoes. Para uma discussao
mais detalhada das leis e dos regulamentos para estes bancos e seu comportamento na economia
de Sio Paulo, ver Hanley (op.cit., cap. 5)

38 O Banco Unido de Sdo Paulo é o predecessor do gigante conglomerado Votorantim. Ele deixou a
atividade bancdria em 1906 para centrar inteiramente seus negécios na industria.
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informagdes para apoiar ou desmentir esta possibilidade. Estes documentos listam
suas operacdes de crédito em contas muito pouco descriminadas, mais comumente
como “letras descontadas” e “empréstimos em conta corrente”. Ocasionalmente,
um banco se distinguiu entre financiamento de curto e longo prazo, listando estas
operagdes de crédito como “hipotecas urbanas” ou “empréstimos sob penhor”, mas,
ausentes estes termos, ndo hd meio de conhecer, pelos balancos contédbeis, se os ban-
cos comerciais ofereceram crédito a longo prazo, como o hipotecério. Por sua vez,
bancos estrangeiros eram normalmente proibidos pelo escritério da matriz de rea-
lizar empréstimos hipotecérios. A preocupacio da matriz com a liquidez revelou-se
em comunicados aos escritérios das filiais, advertindo contra qualquer empréstimo
que nio se liquidasse com facilidade.?”

A nossa pesquisa nos registros cartorarios paulistanos de hipotecas permite apro-
fundar o entendimento das praticas de empréstimos de cada instituicdo bancaria.*’
Esta pesquisa nos registros hipotecarios demonstra que, de fato, a maioria das hi-
potecas registradas pelos bancos domésticos foi realizada pelos dois maiores bancos
hipotecarios: Banco de Crédito Real e Banco Unido de Sio Paulo. Como observado
na Tabela 2, estes dois bancos contabilizaram, em conjunto, quase a metade do
ndmero de empréstimos. No entanto, virios bancos comerciais paulistas também
efetuaram estes registros, salientando que a auséncia de fundos de longo prazo nao
foi uma barreira para o empréstimo hipotecdrio. Ademais, os bancos estrangeiros
de Sio Paulo também ignoraram o conselho do escritério da matriz e entraram no
mercado hipotecario. Muitas vezes, a busca por melhores garantias aos seus emprés-
timos conduziu os bancos nao especializados a realizarem hipotecas.

Fornecemos, na Tabela 2, a participagido dos bancos no mercado hipotecario pau-
listano de 1888 a 1901. Coletamos todas as hipotecas de bancos registrados no
1° Cartério da cidade de Sio Paulo no periodo, que totalizaram 405 casos. Nio
obstante o ntimero reduzido de transagdes, notamos um papel expressivo dos es-
trangeiros entre as instituicdes bancérias, representando quase a metade dos valores
transacionados pelos bancos no periodo. Tal resultado derivou de um financiamento
extraordindrio, de fato um lancamento de titulos preferenciais, realizado para a
Companhia Paulista de Vias Férreas e Fluviais, em 1892, intermediado pelo British
Bank of South América.*! Tal operacio atingiu 2.750 mil libras esterlinas e repre-

39 David Joslin, em sua histéria do banco britdnico Bank of London & South America Limited, res-
saltou que as correspondéncias entre o escritério da matriz e os das filiais estrangeiras advertiram
contra qualquer empréstimo que nio se liquidasse (1963, p. 152-173).

40 Um primeiro resultado desta pesquisa pode ser observado em Marcondes e Maduro Janior
(2005). Tal pesquisa contou com o apoio do CNPq, durante os anos de 2004 a 2006. Atualmente,
a pesquisa conta com apoio da Fapesp, denominada Crédito Hipotecdrio em Sdo Paulo: Séries
Historicas (1865-1914).

41 As atividades bancdrias desta instituicdo comecaram em 1862, como Brazilian and Portuguese
Bank, e, em 1866, se alteraram para English Bank of Rio de Janeiro. Em 1891, o nome do banco
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sentou pouco mais de um terco dos valores totais hipotecados. Foi garantida pelas
linhas da estrada de ferro e de navegacao fluvial que ja pertenciam a companhia
devedora antes da negociagdo feita, com todos os seus materiais e edificios e estradas
em diversas comarcas. As condi¢des do empréstimo mostraram-se muito superio-
res ao comumente efetuado na praga paulistana, em virtude de uma taxa de juros
cobrada de 5% ao ano e um prazo de 42 anos. Consideramos tal hipoteca de forma
isolada, a fim de evitar distor¢des dos nossos resultados.

Outro caso semelhante a esse ocorreu em 1901, entre a Companhia The Sio Paulo
Tramway Light and Power, financiada pelo banco National Trust Company Limited,
ambos oriundos do Canad4. A empresa iniciou suas atividades em 1899, com a
construcdo da Usina Hidrelétrica Parnaiba. Os iméveis hipotecados referem-se prin-
cipalmente a terrenos e equipamentos relacionados a geracdo e a distribuicdo de
energia elétrica. O total do empréstimo alcancou seis milhées de délares canaden-
ses, com vencimento em 1° de junho de 1929, a uma taxa de juros de 5% ao ano.

Os demais financiamentos de bancos estrangeiros totalizaram um pequeno nimero
de transacoes — trinta e um — mas de porte mais expressivo do que o mais comum
das hipotecas, atingindo em média quase 200 contos de réis. Desconsiderando os
dois casos citados acima, os estrangeiros foram responsdveis por pouco mais de um
décimo dos valores transacionados (13,5%). As taxas de juros mostraram-se pro-
ximas do normalmente efetuado nesse mercado, atingindo em média 8,1% ao ano,
enquanto os prazos revelaram-se superiores, pouco mais de quatro anos.

Nio apenas os estrangeiros atuaram no mercado hipotecério paulistano, os bancos
nacionais sediados no Rio de Janeiro também operaram valores expressivos na pra-
ca paulistana.*? Entre essas instituigdes, as universais — o Banco da Reptblica do
Brasil e o Banco de Crédito Real do Brasil — e o Banco do Brasil (RJ) destacaram-
se, compreendendo quase a totalidade das transacoes e, principalmente, dos valores
negociados pelos bancos sediados na capital do pais. Apesar de realizarem pouco
menos de 5% das hipotecas — 22 — perfizeram pouco mais de quatro décimos dos
valores hipotecados pelos bancos (39,8%). O valor médio das hipotecas revelou-se
bastante superior ao dos estrangeiros, chegando a 1.400 contos de réis. Os prazos
das hipotecas foram muito elevados — média de quase 12 anos — e as taxas de ju-
ros, reduzidas — 6,7% ao ano, em média. Devemos lembrar que a capital brasileira
consistia na sede dos principais bancos nacionais. Deste modo, a praca paulistana
atraiu recursos consideraveis de outras pracas brasileiras por meio de instituicdes
bancdrias nacionais.

foi alterado para conduzir as operacées no Brasil e na Argentina.
42 Trata-se do Banco de Sio Paulo e Rio de Janeiro, Banco do Brasil — Rio de Janeiro, Banco de
Crédito Real do Brasil e Banco Reptblica do Brasil.
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Tabela 2 - Hipotecas por Bancos em Sao Paulo de 1888 a 1901 (em valores nominais)

Instituicao N° Valor total % Total  Prazo médio Taxa de juros
emprestado (meses) média anual
Bancos comerciais
Banco Colonial 1 1:525%400 0,0 8 12,00%
Banco Comercial da Bolsa de S&o Paulo 4 32:000$000 0,0 14 10,50%
Banco Comercial Paulista 7 76:006$000 0,1 15 10,00%
Banco da Lavoura 12 478:000$000 0,6 12 9,75%
Banco de Melhoramentos de Sao Paulo 3 3.624:400%$000 4,6 88 7,33%
Banco de Piracicaba 3 463:076$700 0,6 17 13,33%
Banco de Séo Paulo 19 1.500:604$840 1,9 15 11,00%
Banco de S&o Paulo e Rio de Janeiro 3 657:075$960 0,8 14 10,50%
Banco do Brasil - Sao Paulo’ 25 973:848%488 1,2 77 6,67%
Banco do Brasil - Rio de Janeiro 4 3.050:000$000 39 140 6,50%
Banco do Comércio e Industria de Sdo Paulo 22 4.112:918$890 52 14 8,95%
Banco dos Lavradores? 24 1:353:924$600 1,7 13 10,62%
Banco Mercantil de Santos 12 1.556:481$340 2,0 13 11,25%
Casa Bancéaria Dumont & Companhia 3 420:000$000 0,5 7 11,33%
Outros® 15 600:856$277 0,7 27 10,50%
Bancos estrangeiros
Banque Frangaise du Brésil 5 2.192:049%565 2,8 10 9,20%
Banque Belge de Préts Fonciers 9 1.569:727$013 2,0 102 8,00%
Brasilianische Bank fiir Deutschland 2 1.834:013$028 2,3 25 12,00%
e squndnetealimted |3 prmazissse 95 s
London and Brazilian Bank Limited 10 1.933:665$336 2,4 20 8,50%
Outros* 2 329:278$350 0,4 21 5,00%
Bancos universais ou hipotecarios
Banco de Crédito Real de S&o Paulo 85 9.996:465$770 12,7 137 7,08%
Banco de Crédito Real do Brasil 5 4.758:307%$050 6,0 192 6,50%
Banco Hipotecario do Brasil e de Sao Paulo® 3 300:000$000 0,4 165 8,67%
Banco Republica do Brasil 10 23.460:124$390 29,7 95 6,72%
Banco Unido de S&o Paulo 112 10.950:757$600 13,9 101 7,22%
Subtotal 403 79.018:880%426  100,0 79 8,15%
Cgmpanhia Paulista / British Bank 1 56.170:212$765 34,3 504 5,00%
Sao Paulo Tramway nglht. and Power/ Na- 1 28.770:0008000 176 334 5.00%
tional Trust Company Limited
Total 405  163.959:093%191  100,0 81 8,13%
Obs: 1 Incluimos o Banco Construtor e Agricola de Sio Paulo, que sucedeu a Caixa Filial do Banco

do Brasil.

2 Incluimos o Banco Popular de Sao Paulo e o Banco Provincial de Sdo Paulo, que antecederam o

Banco dos Lavradores.
3 Incluimos os seguintes bancos comerciais domésticos: Banco de Santos, Banco Popular de
Guaratinguetd, Banco da Lavoura e do Comércio do Brasil, Banco de Crédito Mével de Sao Paulo,
Banco do Estado, Banco Italo-Brasileiro, Banco Itélia Brasile, Banco Operario, Banco Predial de
Sio Paulo, Banco Unido de Sao Carlos e Banco Auxiliar do Comércio.
Incluimos o Banque d "Anvers e o London and River Plate Bank.
Reunimos dois casos do Banco Hipotecario do Brasil e um do Banco Hipotecério de Sao Paulo.

(G2 N
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Os bancos paulistas, tanto comerciais quanto universais, realizaram a grande maioria
das transagdes, atingindo quase nove décimos do nimero de hipotecas. De outro
lado, o valor integral financiado por esses bancos atingiu quase a metade do total
(46,7%). Como salientado antes, o Banco de Crédito Real de Sio Paulo e o Banco
Unido de Sao Paulo foram os principais em nimero de transacdes e nos valores fi-
nanciados. No conjunto dos paulistas, os empréstimos ocorreram, geralmente, em
menores quantias, porém a prazos e juros proximos aos médios de todas as hipote-
cas — pouco mais de seis anos e 8,2% ao ano. O valor médio das transacdes destes
bancos alcancou tio-somente 105 contos de réis, menos de um décimo do verificado
nos bancos nacionais e quase a metade nos bancos estrangeiros.*3 A facilidade de
acesso aos clientes e as suas informacgdes favoreceram os bancos de Sao Paulo na
concessio do crédito, permitindo alcancar valores mais reduzidos dos empréstimos
e um contingente maior da populacdo. Instituicdes menores participaram de forma
esporadica ou até mesmo com certa regularidade ao longo do periodo, inclusive as
do interior do Estado, como de Piracicaba, Sdo Carlos e Guaratinguet4.

Dividimos os bancos em trés grupos razoavelmente bem delimitados: comerciais,
estrangeiros e universais ou hipotecédrios. Os primeiros totalizaram quase quatro
décimos do montante de hipotecas registradas em Sao Paulo, porém perfizeram
23,9% dos valores transacionados. Os bancos comerciais realizaram, em média,
empréstimos de 120 contos. Todavia, a heterogeneidade deste grupo favoreceu a
participagdo de alguns em situacdo mais préxima aos universais ou hipotecérios,
como o Banco do Brasil e 0 Banco de Melhoramentos de Sio Paulo, envolvendo, as-
sim, montantes mais expressivos. Tal diferenciacdo do grupo refletiu-se também nos
juros menores e nos prazos maiores destes Gltimos. Podemos ilustrar o restante do
grupo por meio dos mais frequentes: Banco do Comércio e Indistria de Sdo Paulo,
da Lavoura, dos Lavradores, de Sio Paulo e Mercantil de Santos. Nestes casos, a
taxa de juros manteve-se, em média, de 9% a 11% ao ano, e o prazo médio, ao redor
de um ano. Por fim, alguns destes bancos mantinham hipotecas de valores bastante
reduzidos, como o Banco dos Lavradores, que realizou a metade das suas transaces

com quantias inferiores a dez contos de réis.**

Os bancos estrangeiros ja referidos acima também detinham um espectro bastante
variado de aplicacées no mercado hipotecario paulistano. Nio obstante a existéncia
de valores expressivos em condi¢ido de empréstimo mais longa (como o British e o
English Bank), dois bancos estrangeiros aproximaram-se do perfil mais comum do
grupo comercial: Banque Francaise du Brésil e London and Brazilian Bank Limited.

43 Até mesmo os bancos hipotecdrios mais atuantes mantiveram médias préximas deste valor.

44 O menor empréstimo foi de 600 mil réis em 1888, compreendendo a hipoteca de uma casa com
1 porta e 2 janelas de frente, em terreno de 10 metros de frente por 100 metros de fundo, na
Vila Mariana. Devemos lembrar que a delimitagido métrica dos terrenos tornou-se mais frequente
apenas nesta década, salientando o avanco da especificidade das hipotecas.
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A excecio apenas dos valores praticados, bem maiores do que os dos bancos comer-
ciais, as condigdes revelaram-se assemelhadas, como observado na Tabela 2.

O terceiro grupo reuniu as institui¢des universais ou especializadas em hipotecas,
que efetuaram pouco mais da metade dos financiamentos — 53,4% do total. O va-
lor médio de suas operacdes chegou a 230 contos de réis, bastante superior ao dos
comerciais. Como esperado, verificamos taxas de juros menores — 7,1% — e prazos
maiores — pouco mais de nove anos — do que os do primeiro grupo. O Banco de
Crédito Real e o Unido de Sao Paulo consistiram nas instituicdes mais atuantes,
realizando mais de nove décimos das transacdes do grupo.

Podemos buscar melhor entendimento das condi¢des do financiamento bancirio
no mercado hipotecdrio verificando as relacées entre valores, juros e prazos. No
conjunto das hipotecas analisadas, observamos também a correlacdo de Pearson
negativa entre prazo e taxa de juros dos empréstimos, estimada em 0,53.%5 Quanto
maior o prazo, hd uma tendéncia de reduzir os juros dos financiamentos. Por outro
lado, o valor nio revelou uma correlagio significativa com os juros ou com o prazo.
Esse primeiro resultado nio demonstrou uma clara relagio dos valores com o prazo
ou 0S juros.

Ao que tudo indica, as condicées dos empréstimos (valor, prazo e juros) deve-
riam relacionar-se as caracteristicas do devedor e das garantias e ao tipo de banco.
Procuramos testar estas relacées por meio de varidveis construidas a partir dos
informes do devedor, do colateral e do banco. A grande maioria dos devedores foi
registrada como proprietdrio (60,5% do total), dificultando a caracterizacdo das suas
profissées.*® Uma tentativa de extrair informacio do devedor foi a separacio entre
pessoas fisicas e juridicas. As companhias destacavam-se dos demais devedores de
modo razoavelmente claro. Assim, utilizaremos esta varidvel — companhia — para
explicar as condicdes.

Com relagio as garantias, os iméveis hipotecados consistiram principalmente em
casas/prédios e seus terrenos (55,8%), terrenos sem construgao (22,1%), sitios e cha-
caras (11,2%), oficinas e fabricas (5,2%), olarias (1,7%), fazendas (1,5%) e armazéns
(1,7%). A diversidade dos tipos de colateral dificultou a sua caracterizagio, porém
demonstra, no seu conjunto, o cariter urbano da capital e a importancia deste setor
imobilidrio para as hipotecas.*” Possivelmente, os recursos levantados por meio das
hipotecas destinaram-se a estes setores econdmicos mais urbanos de uma cidade em

45 Nestes cOmputos, continuamos a desconsiderar as duas grandes hipotecas da Companhia Paulista
e da Light, em razdo do cariter excepcional delas.

46 Os demais devedores detinham profissdes diversas, especialmente de negociantes, lavradores/
fazendeiros e companhia.

47 Ver Lerias (op. cit.).
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grande expansio naquele momento. Quando consideramos o tipo de garantia, a dis-
tincdo revelou-se bastante expressiva, pois as casas asseguraram empréstimos cerca
de quatro décimos maiores, em média, do que os terrenos. Apesar desta diferenca
nos valores, as taxas de juros e os prazos de casas e terrenos nio foram, em média,
nem um décimo distintos.*® Tentaremos testar se o tipo do colateral poderia alterar
as condi¢des dos empréstimos, por meio de varidveis bindrias, particularmente de

ser terreno ou 1’12~10.49

Se considerarmos os tipos de bancos em separado, o valor continua a nio se corre-
lacionar com os juros e o prazo para os bancos hipotecarios. Ademais, estas institui-
¢Oes ainda mantinham correlacdo significativa entre juros e prazo, porém em menor
intensidade: 0,33. As condicoes dos empréstimos nido guardavam relacées fortes
entre si, 2 excecdo de prazo e juros. Os bancos comerciais domésticos apresentaram
resultados diferentes, havendo relacdo significativa nio apenas entre prazo e juros,
mas também entre valor e prazo. Por fim, os bancos estrangeiros ndo revelaram cor-
relacdes significativas em nenhum dos casos analisados, talvez o reduzido nimero
de observacdes tenha prejudicado este dltimo resultado.

Podemos introduzir duas novas varidveis em nossos testes, referentes aos bancos
hipotecdrios e estrangeiros, avaliando a importancia destes dois tipos de banco
para explicar as condi¢cdes dos empréstimos em relagio ao de referéncia, ou seja, o
comercial doméstico. A partir destas varidveis construidas para devedor, garantia e
banco, realizamos duas regressdes para cada uma das condicdes dos empréstimos:
uma, num formato mais amplo de varidveis, e outra, com as estatisticamente signi-
ficativas. Podemos sumarizar os resultados alcancados nas regressées da Tabela 3.

Apesar das vérias varidveis testadas, o valor foi explicado somente pela taxa de juros
e pela presenca de companhia, que aumentaram expressivamente os valores das
transacoes. A dificuldade de determinar o valor pode ser mensurada mediante o co-
eficiente de determinacio (R?), que se mostrou bastante reduzido. Os juros revela-
ram uma influéncia de um conjunto maior de variaveis, apresentando um coeficiente
mais expressivo. Além do prazo e do valor, banco hipotecério e estrangeiro expli-
caram as taxas de juros, aquelas, com sinais negativos e estas, positivos. Por fim, o
prazo apresentou um conjunto de varidveis explicativas, semelhantes a da condigio
anterior, mas um pouco mais restritas, compreendendo os juros e os dois tipos de
bancos. Isto revelou novamente a proximidade destas duas varidveis, 2 excecido do

48 No geral, a varidncia dos valores mostrou-se muito mais elevada do que a do prazo e dos juros,
analisando-se por meio do coeficiente de variagio.

49 Criamos varidveis para a presenga de casa, terreno ou fabrica na garantia. Das diversas opcoes
testadas, apenas a do terreno mostrou-se significativamente correlacionada com as condigdes
de financiamento. Infelizmente, ndo dispomos da informacdo do valor do colateral, que poderia
explicitar as formas de concessio do crédito dos bancos.
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valor a explicar os juros. Apesar do menor nimero de explicativas, a regressio do
prazo forneceu o melhor coeficiente de determinacéo das trés testadas.

Tabela 3 - Determinantes das Condi¢oes de Financiamento

Varigveis Explicativas Valor | Valor Il Juros | Juros I Prazo | Prazo Il
Constante 302668963  302462999* 12,08 11,20 127,58* 116,90
(0,370) (0,010) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Taxa de Juros -30683353*  -30395020" -6,696 -7,04
(0,086) (0,026) - - (0,000) (0,000)
Prazo 662194 -0,02* -0,02*
(0,435) - (0,000) (0,000) - -
Valor 0,00 -0,00 0,00
- - (0,086) (0,053) (0,435) -
Companhia 563603974  604463412* 0,06 8,33
(0,000) (0,000) (0,874) - (0,294) -
Terreno -247361 -0,07 -3,77
(0,998) - (0,806) - (0,535) -
Banco Hinotecrio 46977092 -0,81* -0,915* 56,30* 56,34*
P (0,664) - (0,015) (0,004) (0,000) (0,000)
Banco Estrandeiro -80606030 -2,40% -1,835" 27,57 26,86"
9 (0,742) - (0,001) (0,001) (0,083) (0,018)
N° de Observagoes 348 372 348 350 348 350
R? ajustado 0,129 0,158 0,348 0,361 0,469 0,475
Teste F 3,71 24,29 10,79 20,78 17,17 29,79
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Durbin-Watson 0,698 0,657 1,89 1,87 1,79 1,79

Obs: Utilizamos dummy de ano em todos os modelos. No caso do modelo Valor II, a dummy de
ano significativa foi de 1893. No caso do modelo Juros II, as dummy de ano significativas
foram de 1889 a 1892 e 1896 e 1898. Por fim, no caso do modelo Prazo II, as dummy de ano
significativas foram de 1891 a 1893 e de 1896 a 1900.

A diferenca entre o tipo de colateral, expressa pela variavel terreno, nio determinou
as condicoes dos empréstimos. A existéncia ou nio de companhia como medida de
distincoes entre os devedores foi significativa apenas para o valor. De modo oposto,
os tipos de bancos produziram mudanca no prazo e nos juros, porém nio no valor da
hipoteca. Finalmente, verificamos causa e consequéncia entre valor e juros, mas nao
entre valor e prazo. Assim, apesar da falta de informacoes do devedor e da garantia
tipica da prépria atividade de crédito, esbocamos certo perfil dos empréstimos
hipotecdrios na cidade de Sao Paulo. Na préxima secio, discutiremos os movimen-
tos dos bancos no mercado hipotecdrio paulistano, em especial as alteracdes das
condi¢des de financiamento nessa época de grandes mudancas.
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3 Dinamica do Crédito Hipotecario

Os anos da transigdo republicana foram favordveis a expansio do crédito bancério e
hipotecario urbano. A legislacdo facilitou a organizacio de sociedades andnimas e a
politica monetéria expansionista do Encilhamento incrementou os financiamentos.
Ao analisar a dindmica das hipotecas bancarias no Gréfico 1, notamos um expressivo
crescimento nos primeiros anos republicanos. Como o recorte nesta se¢io consiste
em comparacdes ao longo do tempo, marcado por fortes variacoes das taxas de cAm-
bio e dos precos, realizamos a transformacao dos valores nominais para o ano base
de 1878 por meio de um indice de precos do atacado, proposto por Luiz Catdo.* J4
no inicio do periodo em estudo, notamos um aumento do nimero de hipotecas e,
posteriormente, dos valores reais transacionados. O auge da expansio ocorreu, em
termos do nimero, de 1890 a 1892, e, em termos dos montantes, de 1890 a 1893.
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Grafico 1 - Nimero e Valor Real das Hipotecas Bancarias (Sao Paulo, 1888-1901)

A partir de 1894, estabilizou-se o nimero de transacdes executadas na capital e
mesmo os valores retornaram a um patamar pouco superior ao existente antes
de 1890. Este arrefecimento do mercado hipotecario das instituicdes bancarias
decorreu da crise cafeeira, que se iniciou em meados dos anos 1890, e da politica
deflaciondria, efetuada no final da década de 1890. Ao contrario das informacées
dos balancos contdbeis acerca do estoque de ativos bancédrios, que ndo apontam

50 A escolha de 1878 decorreu da perspectiva do trabalho mais amplo de realizar comparagdes num
periodo maior (1865 a 1901).
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uma retragio significativa nesse dltimo momento, o fluxo de registros das novas
hipotecas na cidade de Sio Paulo revelou um declinio substancial tanto do niimero
quanto dos valores negociados. Isto pode refletir uma mudanga nas atividades dos
bancos, talvez, nesse momento, mais voltadas ao crédito rural, mas o declinio em
hipotecas urbanas da cidade de Sio Paulo mostra-se nitido.>!

O prazo médio no periodo acompanhou o movimento de expansio e retracio do
mercado urbano, como pode ser observado no Gréfico 2. Os maiores vencimentos
ocorreram para os anos de 1889 a 1892, declinando suavemente até o final do sé-
culo. Nesse periodo de boom, o prazo médio atingiu quase nove anos, porém, ao
final do periodo, chegou a pouco mais de dois anos, a excegio de 1901, por conta da
forte atuagio do Banque Belge de Préts Fonciers, respondendo por nove das quinze
transacdes, com prazo de cerca de nove anos.
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Grafico 2 — Prazo Médio e Coeficiente de Variacido (Sao Paulo, 1888-1901)

51 Nio hd nenhum estudo mais abrangente do mercado hipotecario na Provincia ou Estado de Sio
Paulo como um todo; assim, nio é possivel falar com mais seguranca sobre o efeito da crise cafe-
eira no mercado hipotecério rural. Tal estudo compreende planos futuros dos autores.
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No conjunto, a dindmica de reducido do prazo mostrou-se muito expressiva, com
uma diferenca entre os vencimentos dos dois momentos de mais de quatro vezes.
Deste modo, notamos um progressivo aumento das decisdes mais conservadoras em
momentos menos favoraveis, ou seja, arriscaram menos. Por fim, o coeficiente de
variacdo tendeu a apresentar um movimento oposto ao da média, salientando um
aumento da dispersio dos prazos dos empréstimos, enquanto a média se reduz ao
longo do periodo.

O movimento das taxas médias de juros acompanhou o dos prazos em sentido opos-
to, como pode ser observado no Gréfico 3. Verificamos as menores taxas para os
anos de 1889 a 1892, ao redor de 7% ao ano. A partir de 1894, os juros aumentaram
para o patamar entre 9% e 10% ao ano, confirmando a mudanca do mercado para
uma situacdo mais conservadora. O coeficiente de variacio dos juros mostrou-se
inferior ao do prazo, demonstrando a menor variabilidade das taxas entre as tran-
sacoes. Assim, o mercado hipotecdrio como um todo se aproximou, ao longo do
tempo, cada vez mais, das condicées do crédito comercial.
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Grafico 3 - Taxa de Juros e Coeficiente de Variacao (Sdao Paulo, 1888-1901)
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As tendéncias observadas nos grificos acima abarcam trés distintos modelos de
comportamento, de acordo com o tipo de banco do nosso estudo. Ao iniciar a
transi¢do republicana (1888-1889), quando o setor foi dominado por institui¢des
bancérias comerciais, o tinico banco hipotecirio compreendeu sozinho 53,5% dos
valores das hipotecas registradas na cidade de Sao Paulo. Os bancos estrangeiros e
comerciais domésticos dividiram o restante do mercado hipotecédrio em parcelas
préximas — 23,3% e 23,2%, respectivamente. Estas informagdes revelaram certas
caracteristicas deste mercado emergente. Primeiro, a expansio institucional do setor
bancario comercial foi compartilhada por instituicdes estrangeiras e domésticas. Na
década 1880, ja existiam sete bancos domésticos atuando na praga paulista e quatro
estrangeiros, com valores de empréstimos totais semelhantes, como demonstrado na
Tabela 1: 13 mil contos versus 9 mil contos. Nao obstante os registros hipotecarios
revelarem uma divergéncia entre o nimero de transagdes efetuadas por domésticos
e estrangeiros (9 e 2), o valor das hipotecas dos estrangeiros foi quase idéntico ao
dos domésticos: 342 versus 343 contos, em termos nominais. Os ganhos de par-
ticipacdo dos bancos domésticos, em detrimento dos estrangeiros, nos anos 1890,
ndo foram previsiveis nos primeiros momentos da transicio republicana. Segundo,
os empréstimos hipotecarios foram uma importante parte do mercado de crédito
paulistano, desde o inicio das operacdes do primeiro banco hipotecirio da provincia
- 0 Banco de Crédito Real. Enquanto esse banco foi formado para prover crédito a
agricultura, as informacées dos seus balancos mostram que as suas novas hipotecas
paulistanas, em 1889, representaram 13,5% do total do crédito hipotecério conta-
bilizado ao final desse ano. Isto ndo foi atipico nos empréstimos, em virtude de os
bancos comerciais emprestarem tanto a curto quanto a longo prazo. Dois bancos
comerciais realizaram relativamente grandes empréstimos hipotecdrios ao final da
década de 1880. De um lado, o Banco da Lavoura detinha, em 1888, uma propor-
¢do de 16,9% das novas hipotecas inscritas em relagio aos seus empréstimos em
carteira e, de outro, o English Bank (futuro British Bank) possuia uma participacao
de 18,1% em idéntico ano.>?

No momento dureo da expansio do mercado (1890-1893), com o acréscimo de dois
novos bancos universais ou hipotecérios, a preponderincia destas instituicées no
mercado hipotecério foi clara, pois detinham quase trés quartos dos valores transa-
cionados (73,6%). Todo este aumento foi em detrimento dos bancos estrangeiros,
cuja participagdo se reduziu para apenas 4,4% do mercado hipotecirio, enquanto
os comerciais domésticos emprestaram pouco menos de um quarto (22,0%).>3 As
reformas da legislagio de 1890, que facilitaram a formagio de novas empresas
domésticas, ajudaram certamente o ganho de mercado dos bancos domésticos em

52 Dados de balancos contébeis de institui¢des bancarias disponiveis pelos autores sob pedido.
53 Lembramos que nesta se¢io nio consideramos o vultoso empréstimo da Companhia Paulista por
meio do British Bank.
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relacdo aos estrangeiros. A expansio econdmica do Encilhamento proporcionou a
estes novos bancos um contexto otimista, justificando uma expansio paralela dos
empréstimos hipotecdrios. Esta relativamente pequena participacido de bancos co-
merciais domésticos e estrangeiros no mercado, nos primeiros anos republicanos,
pode ser explicada pelo extraordindrio crescimento das hipotecas dos dois maiores
bancos hipotecdrios: Banco de Crédito Real e Banco Unido de Sio Paulo. Estes ban-
cos registraram, juntos, 147 das 233 hipotecas urbanas, inscritas de 1890 a 1892,
ou seja, quase dois tercos. Destarte, estes dois bancos foram os financiadores mais
importantes do mercado hipotecario paulistano. A importancia relativa dos bancos
universais ou hipotecdrios, no periodo do Encilhamento, mostrou-se superior no
mercado hipotecario do que na totalidade da carteira de empréstimos contabilizada
nos balancos (ver Tabela 1).

Se os bancos universais ou hipotecérios dominaram o mercado hipotecario, isto de-
correu mais do seu porte expressivo do que da auséncia de concorréncia dos bancos
comerciais. Estes tltimos bancos procuraram participar ativamente da expansao
econdmica dos primeiros anos da Reptblica. A sua participagio foi mais esporadica
e desigual do que a atividade dos bancos hipotecérios, sugerindo que estes bancos
se engajaram mais em empréstimos oportunos do que em um deslocamento concen-
trado para empréstimos a longo prazo. O Banco da Lavoura, formado na expansio
dos anos 1880, revelou-se um bom exemplo de mudanca neste mercado. O banco
registrou, em 1888, uma tnica hipoteca correspondente a cerca de um sexto dos
empréstimos em carteira e, em 1889, uma outra, no valor de menos de dois pontos
percentuais. Nos anos seguintes, ele anotou sete hipotecas em 1890, compreenden-
do 13,5% da sua carteira, e, em 1891, trés empréstimos, respondendo por 4,2% do
ativo. Estas proporg¢des variaram em importincia de menos de dois pontos percen-
tuais a mais de treze de todos os seus empréstimos. Outra instituicdo, o Banco do
Brasil/Banco Comercial e Agricola, registrou variacdes mais fortes no empréstimo
hipotecario. Efetuou um empréstimo na cidade em 1888, nenhum em 1889 e nove
em 1890, oito em 1891, somente um em 1892 e nenhum mais no restante da déca-
da. Estas hipotecas também se alteraram de menos de um ponto percentual a mais
de treze no valor dos empréstimos totais contabilizados.

Essa fase final da turbulenta transi¢do republicana foi marcada pela crise da eco-
nomia cafeeira, pela inflacdo, pela recessdo e, posteriormente, pela deflacdo. Os
anos de 1894 a 1901 foram um exercicio de instabilidade para todos os bancos e
seus clientes, no Brasil. Num ambiente de incerteza, observamos um declinio nos
prazos e um crescimento das taxas de juros dos novos empréstimos hipotecérios.
Este perfil de empréstimos do final da década de 1890 é mais semelhante ao do
banco comercial tradicional do que o dos empréstimos a prazo longo e juros reduzi-
dos, que caracterizam os financiamentos dos bancos hipotecarios tipicos. Ademais,
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nosso estudo dos subgrupos mostra que os universais ou hipotecdrios reduziram
fortemente a sua importincia no mercado (34,6%), enquanto a participagdo de
todos os bancos comerciais ultrapassou a metade. Entre estes tltimos, os bancos
estrangeiros passaram a realizar a maior parcela dos valores emprestados por todos
os bancos (36,4%), mas os domésticos também aumentaram sua participagio no
mercado hipotecirio (29,0%).

Quando anotamos o volume de hipotecas por instituicdo bancéria individual, verifi-
camos que estes percentuais escondem como a crise enfraqueceu profundamente o
mercado hipotecdrio paulistano. As porcentagens apresentadas no paragrafo prece-
dente mostram, por exemplo, que a parcela do mercado possuida pelos bancos uni-
versais ou hipotecarios diminuiu de 73,6% para 34,6%. Contudo, estes percentuais
nio podem revelar o quanto se reduziu o nimero de novas hipotecas. Estes bancos,
que registraram dezenas de empréstimos nos primeiros anos da Reptblica, anotaram
somente trés em 1895, e mais duas em 1899, chegando a 1901 sem o registro de
nenhuma transacdo. Até a virada do século 20, um dos dois bancos universais pau-
listanos deixou de registrar hipotecas novas por causa da crise. O Banco de Crédito
Real faliu poucos anos depois.>* O comando por bancos universais de um terco do
mercado deveu-se simplesmente A sua tendéncia de registrar os empréstimos de
maior montante do que seus competidores comerciais.

Juntos, os bancos comerciais tinham inscrito 35 hipotecas em 1890, outras 29 em
1891 e 19 em 1892, porém somente nove em 1895 e outras 13 em 1899 e 15 em
1901. Mesmo que sua participacao no mercado de hipotecas urbanas fosse limita-
da, em comparacdo com sua atracdo no comeco da década, os bancos comerciais
registraram pelo menos trés vezes mais o nimero de hipotecas do que os bancos
universais ou hipotecdrios. Desta fonte de hipotecas dos bancos comerciais emergiu
um perfil distinto, ao final dos anos 1890. Como apresentado antes, estes emprésti-
mos bancérios registraram-se a prazos mais curtos e a taxas de juros mais elevadas
do que os financiamentos realizados pelos bancos universais ou hipotecérios. A sua
importincia maior nos anos de crise do final da década alterou o perfil geral do
mercado.

Finalmente, o ressurgimento dos bancos estrangeiros no mercado de Sao Paulo
salientou-se no final do periodo de estudo. Como visto acima, estas instituicoes
registraram menos de um vigésimo das hipotecas, em termos dos valores nos dias
expansionistas do inicio dos anos 1890. Entretanto, para o fim da década, seus em-
préstimos perfizeram quase um quarto das hipotecas urbanas. Este ressurgimento
mostrou-se expressivo em 1899, quando trés bancos estrangeiros anotaram cinco

54 A faléncia deveu-se a importancia dos empréstimos rurais no ativo do banco. Assim, ele assumiu
a propriedade de diversos iméveis com pouca liquidez, com a crise do café.
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hipotecas de expressivo valor, representando, para cada um, de 12,3% a 31,7% dos
empréstimos contabilizados em suas respectivas carteiras, ao final do ano. Em 1901,
tal presenca revelou-se amplamente dominante no mercado, perfazendo 13 das 15
hipotecas e respondendo por quase a totalidade dos valores.?® Este foi um investi-
mento significativo numa economia que se encontrava em recessio profunda, pro-
vocada por uma politica deflaciondria do Ministro da Fazenda, Joaquim Murtinho.
Possivelmente, estes empréstimos representavam um voto de confianga dos interes-

ses estrangeiros no plano de estabilizacio de Murtinho, que os beneficiaria.>®

4 Consideragoes Finais

Nossa pesquisa cruza balancos contédbeis com registros hipotecérios dos bancos a fim
de investigar o perfil e o comportamento do crédito institucional de longo prazo,
durante uma época critica da histéria de Sio Paulo. A transi¢io republicana foi um
momento de estimulo para uma dramadtica expansio e diversificacio econdmica, em
razdo do boom da economia cafeeira. Este crescimento e esta ampliagio do universo
das atividades econdmicas foram causa e consequéncia da elevagio do crédito insti-
tucional. Enquanto a histéria do crédito formal foi bem estudada por Saes, Triner e
Hanley, a relagio entre o crédito formal e o mercado hipotecério é inexplorada. Este
artigo tenta preencher esta lacuna, examinando os balangos contdbeis de Hanley
e os detalhados registros hipotecarios de Marcondes, a fim de compreender como
eles se relacionaram.

Este trabalho revelou vérios resultados que permitem melhor entendimento sobre
um tema pouco estudado, mas de grande relevincia para a expansido econémica de
Sao Paulo, ao final do século 19. Primeiro, bancos universais ou hipotecérios foram
a fonte de recursos mais importante dos empréstimos do mercado de hipotecas
paulistanas, ao final do século 19. Durante os anos 1890 da transi¢io republicana,
nenhum outro tipo de institui¢do conseguiu substituir ou deslocar estas instituicoes
como a principal fonte de financiamento hipotecédrio na cidade de Sao Paulo. Isto
sugere que as reformas legais que criaram estas institui¢des ofereceram um benefi-
cio real para a economia. Contudo, ndo mantiveram papel semelhante na passagem
do século 19 para o 20, apontando uma mudanga expressiva em relacio ao inicio

da década.

Segundo, embora a maioria dos empréstimos hipotecdrios fosse realizada por bancos
universais ou hipotecdrios, os bancos comerciais foram ativos neste mercado. Bancos

55 Isto sem considerar o empréstimo extraordindrio do National Trust Company Limited.
56 No entanto, estes bancos nio se encontravam imunes. Todos os bancos estrangeiros em Sao Paulo
foram severamente restringidos pela crise e, como resultado, o Banque Francaise faliu.
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comerciais emprestaram dinheiro em hipotecas por periodos mais longos do que
era tipico para esta espécie de instituicdo. Mesmo os bancos comerciais estrangeiros
entraram em menor monta neste mercado, especialmente no auge do Encilhamento,
apesar das adverténcias da matriz para as transagdes com horizonte de tempo longo.
[sto sugere que o mercado hipotecério foi suficientemente lucrativo para induzir
estas instituicdes mais conservadoras a assumirem algum grau de risco. E foi espe-
cialmente mais acentuado ao final do periodo, quando os bancos estrangeiros foram
muito ativos, talvez incentivados pela politica deflaciondria introduzida para reva-
lorizar a moeda brasileira. Assim, eles assumiram parcela crescente do mercado na
passagem do século 19 para o 20, inclusive com empréstimos de menores valores.

Em terceiro lugar, a ascensio e o declinio da participacido dos bancos comerciais no
mercado hipotecdrio urbano acompanharam a expansio e a retracdo da economia
paulista ao longo dos anos 1890, sugerindo que estes banqueiros sabiam ser pruden-
tes nos seus empréstimos. Os novos empréstimos hipotecarios inscritos por bancos
comerciais, na dltima parte da década de 1890, foram em prazos relativamente
mais curtos do que aqueles financiamentos registrados nos anos exuberantes do
Encilhamento.

Em quarto lugar, os empréstimos hipotecérios pelos bancos universais ou hipo-
tecarios foram efetuados tipicamente por prazos mais longos e a taxas de juros
menores do que os empréstimos hipotecérios inscritos por outros tipos de bancos.
Quando os bancos universais ou hipotecédrios escolheram reduzir dramaticamente
a inscri¢do de novos empréstimos, ao final da década de 1890, deixaram o mercado
sem alternativa quanto a prazos mais longos/taxas menores que estimulassem o
desenvolvimento econdmico. Ainda que a recessio do fim do século ndo eliminasse
a participagio dos bancos no mercado hipotecdrio, encolheram-se fortemente nesse
mercado e realizaram as condicdes mais custosas para os devedores. No inicio do
século 20, estes bancos deixaram de atuar no mercado hipotecério, sendo a tdltima
atuagio a do Crédito Real, em 1899, e a do Unido, em 1900. Tal comportamento
mostra a tendéncia de forte retragio das suas atividades financeiras, culminando
com a faléncia do primeiro e o abandono da carteira bancaria em favor de uma
concentragio em producio fabril do segundo.

Ao final, ndo obstante a dificuldade de caracterizar o devedor e o colateral, procu-
ramos avaliar as relagdes entre as condi¢cdes dos empréstimos (valor, juros e prazo)
e as caracteristicas do devedor e do tipo de garantia e de banco. Verificamos que
o valor nio se relacionou ao prazo, mas apenas aos juros e se o devedor era uma
companhia ou ndo. Os juros foram explicados pelo valor, pelo prazo e pelo tipo de
banco. Finalmente, o prazo explicou-se por meio dos juros e do tipo de banco. A
diferenca entre o tipo de garantia, expressa mediante a presenca de terreno sem
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construgdo ou outra ocupacdo, nao se mostrou relevante para explicar as condicoes.
Deste modo, comecamos a esbocar um padrao dos empréstimos hipotecérios efe-
tuados pelos bancos naquela época.
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ANEXO A
Nome do Banco 1886 1889 1890 1892 1895 1901
Bancos Comerciais na Capital
Banco do Brasil/Banco Construtor e Agricola X X X X X X
Banco Mercantil de Santos X X X X X X
Banco Comercial de Sao Paulo X X
Banco da Lavoura X X
Banco Popular/Banco dos Lavradores X X X X
Banco de S&o Paulo X X X X X
Banco do Comércio e Industria de Sao Paulo X X X X
Banco Commercial e Italiano X
Bancos Comerciais no Interior
Banco de Araraquara X X
Banco de Piracicaba X X X
Banco de Ribeirdo Preto X X X
Banco Unido de S&o Carlos X X X
Banco Melhoramentos de Jau X X X
Banco Regional de Mococa X
Banco Industria e Comércio de Piracicaba X
Bancos Estrangeiros
English Bank of Rio de Janeiro-Santos X X
et oo™ | x| [ x| x|
London and Brazilian Bank X X X X X X
Brasilianishe Bank fur Deutschland X X
Banque Francaise X
Bancos Universais
Banco de Crédito Real X X X X X X
Banco Uniéo de Sao Paulo X X X
Banco de Santos X X X X

Quadro Al - Relagio de Bancos na Amostra (Tabela 1)

Obs: Valores estimados para os seguintes: (1890) English Bank e London and Brazilian Bank; (1892)
Banco de Ribeirdo Preto e London and Brazilian Bank; (1895) Banco Melhoramentos de Jag;
(1901) Banco Unido de Sio Paulo.
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