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RESUMO 

 

 O trabalho presente, tem como finalidade demonstrar como a conjuntura do 
Encilhamento (política econômica inserida no final do período imperial e no início do 
período republicano) influenciou no cotidiano sócio-econômico da região da Zona da Mata 
do Estado de Minas Gerais, em especial na sua cidade pólo, Juiz de Fora. 
 Vemos que o Encilhamento, foi uma política econômica elaborada para uma nova 
forma produtiva no país.  O fim da forma de trabalho escravo, contribuiu na transformação 
de investimentos em ativos. Investimentos que antes eram efetivados em grande 
porcentagem em ativos imobilizados como terras, benfeitoria e escravos, começavam a 
ceder espaços para papéis como, títulos, ações e dívida pública. Tal transformação, 
possibilita um aumento significativo dos ramos de produção em Juiz de Fora, e uma grande 
diversificação setorial. 
 Uma das formas de visualizarmos tais diversificações setoriais, e apontada com 
destaque nessa pesquisa, é a crescente abertura de sociedades anônimas que Juiz de Fora 
viveu naquele momento. As sociedades anônimas inauguradas, nos setores financeiro, 
energético, ensino, agrícola, industrial e comercial, delineavam a infra-estrutura urbana de 
Juiz de Fora. A cidade constituía então, uma estrutura urbana, compatível com as dos 
maiores centros do país, sendo uma das poucas a possuir um sistema próprio de transportes, 
eletricidade, financeiro e industrial. 
 A contribuição dos setores diversos nesse período, mostram que, existiram 
movimentações especulativas no mercado de capitais local, porém, o movimento de 
produção alcançou uma magnitude muito superior. Apesar de presenciarmos na conjuntura 
do Encilhamento, especulação e solidez caminharem lado a lado, pudemos observar que a 
solidez em Juiz de Fora se sobressaiu sobre a especulação. 
 O resultado do balanço da conjuntura do Encilhamento em Juiz de Fora, demonstra 
que  estabelecimentos importantes, existentes no mercado de capitais da cidade até os dias 
atuais, se originaram no período analisado. Aponta também que, os investimentos 
realizados em Juiz de Fora, sobretudo por agentes locais, durante o Encilhamento, 
influenciaram de forma direta na evolução sócio-econômica atingida pelo município.  
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Abstract 

 

The following work has the purpose of showing how the conjunctive of 
Encilhamento (economical policy implanted in the end of the imperial age and in the 
beginning of the republican age) had its importance on the social-economical quotidian of 
Mata Mineira region, specially on its pole city, Juiz de Fora.  

We can see that the Encilhamento was an economical policy made for a new 
production way in Brazil. The end of slavery interfered on investments transfer on assets. 
Investments used before on real states, such as lands and slaves, now used for paper like 
titles and public dept. Such change allowed a significant raise on production branches in 
Juiz de Fora, beyond big field diversity.  

One way to realize this diversity, which is highlighted on our research, is the rising 
number of anonymous societies in Juiz de Fora on that moment. The brand new anonymous  
societies on financial, energetic, agricultural, commercial and industrial fields were 
drawing the urban structure of Juiz de Fora. Therefore, in the time, the city had an urban 
structure comparable with those of Brazil’s central cities, when only few had their own 
transport, electricity, financial and industrial systems.  

The contribution of field diversity in this time show that despite of the existence of 
speculation on the local  
market, the production force get to a much higher magnitude. On Encilhamento 
conjunctive, speculation and solidity walk side by side, but we can see that in Juiz de Fora 
solidity beat speculation.  

The final balance of Encilhamento in Juiz de Fora show that important stores of the 
present day were born in this peculiar time .Also show that investments made in Juiz de 
Fora, specially by local agents directly inflected the social-economical evolution of the 
district.  
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Introdução 

 

 A História do Brasil presenciou, nos anos entre 1888-1889,  transformações 

estruturais como a Abolição da Escravatura, a Queda do Império e o início do Regime 

Republicano. A relevância de tais acontecimentos no contexto histórico brasileiro, sem 

dúvida, como escreve Stanley Stein, "obscureceu o significado do efêmero 

Encilhamento".1 

A historiografia contemporânea, abordando o tema "Encilhamento", demonstra uma 

grande evolução, formando vertentes divergentes a respeito desse objeto, tanto no que se 

refere à História Nacional, como à História Regional. É dentro dessa evolução que 

pretendemos deixar nossa contribuição no que se refere ao Encilhamento a  nível regional.  

Nossa pesquisa busca entender como a conjuntura do Encilhamento influenciou o 

cotidiano sócio-econômico da cidade de Juiz de Fora, situada na Zona da Mata do Estado 

de Minas Gerais. 

 Mais uma vez mencionando Stanley Stein,  concordamos inteiramente com seu 

pensamento, pois segundo este expressa: 

 

"A maior parte dos brasileiros familiarizados com o assunto o associam 
exclusivamente à especulação na Bolsa e às demais iniciativas fraudulentas 
dos especuladores. Tal avaliação do boom e da campanha que dele resultou 
pela assistência governamental às indústrias carentes peca pela 
superficialidade."2 
 

 

                                                           
1 STEIN, Stanley. Origens e evolução da Indústria Têxtil no Brasil. 1850/1950. Rio de Janeiro: Campus, 
1979 p. 105. (grifo do autor). 
2 Idem (grifo do autor) 
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A superficialidade exposta por Stein, em nossa concepção, condiz com a realidade  

presente na historiografia de Minas Gerais. Nos trabalhos de maior expressão, referentes ao 

contexto sócio-econômico durante a transição do século XIX para o XX, encontramos 

abordagens que, para nós, fogem da realidade histórica da Zona da Mata Mineira. 

 João Heraldo Lima,  por exemplo, coloca que o Encilhamento não trouxe nenhum 

impacto sobre a economia mineira,3 Maria Teresa Ribeiro de Oliveira  (ex-Versiani), 

aponta que "A economia mineira do século passado não era uma economia exportadora. 

(...) as plantações de café limitavam-se a uma estreita faixa ao sul da província".4  

Vemos também Domingos Giroletti,   enfocando seu trabalho na cidade de Juiz de 

Fora, afirmar que o Encilhamento foi um elemento demonstrativo de transferência de 

capitais. A visão de Giroletti aponta então que,o capital da cidade de Juiz de Fora não 

ficava retido na origem para investimentos locais e sim transferidos para a praça do Rio de 

Janeiro. A praça fluminense, segundo Giroletti, oferecia maior rentabilidade.5 

Não podemos concordar com os pressupostos lançados pelos autores acima 

mencionados. No decorrer de nossa pesquisa, detectamos sim influência econômica do 

Encilhamento em Minas Gerais, economia exportadora presente no Estado e capital 

endógeno reinvestido na esfera local. 

A formação de um sistema financeiro próprio e o crescimento significativo de 

sociedades anônimas demonstram,  por si só, a influência econômica exercida pelo 

Encilhamento em Minas Gerais. Os efeitos conjunturais influíram na primeira agência 

                                                           
3 LIMA, João Heraldo. Café e Indústria em Minas Gerais 1870-1920. Vozes. Rio de Janeiro, 1981 p. 12. 
4 OLIVEIRA, Maria T. R. Indústria Têxtil Mineira do Século XIX  (artigo) . In: História Econômica da 1o 
República. Sérgio Silva, Tamás Szmerecsányi (org.). Editora Hucitec - FAPESP - ABPHE. São Paulo, 1996. 
p. 236. (grifo nosso). 
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bancária do Estado, o Banco Territorial e Mercantil de Minas, e  decretaram  o fim do 

mesmo. Possibilitaram também, através de auxílio governamental à agricultura pós-

abolição, a inauguração do Banco de Crédito Real de Minas Gerais. Tal Banco exerceu suas 

atividades por mais de um século, estando situado sempre dentre os mais importantes 

mecanismos financeiros do país. 

Através da Coleção de Leis e Decretos do Estado de Minas Gerais, sob custódia do 

Arquivo Público Mineiro, pudemos constatar nitidamente o incentivo a novas formas de 

produção do Estado pós-abolição.6 Os periódicos também demonstram a grande evolução 

que ocorria naquele momento em diversificação de investimentos setoriais.7  

A nova legislação financeira presente no Brasil nesse momento, conhecida como 

Encilhamento, possibilitou ao setor financeiro de Juiz de Fora  aproximar-se do setor 

industrial. Tal aproximação resultou na abertura de sociedades anônimas do campo 

industrial, patrocinadas por capital local, até então inéditas na cidade. O efeito prospectivo 

dessa relação fez com que fatores como importação de maquinário, criação e diversificação 

de ramos de produção concretizassem novos rumos à economia de Juiz de Fora e da Zona 

da Mata mineira.8  

                                                                                                                                                                                 
5 GIROLETTI, Domingos. Industrialização de Juiz de Fora 1850-1930. Juiz de Fora, EDUFJF, 1988 p. 
120. 
6 MINAS GERAIS (Estado). Coleção de Leis e Decretos, 1888 a 1900. Arquivo Público Mineiro, Belo 
Horizonte, cx. número 7. 
7 Jornais O Pharol, Diário de Minas, Jornal do Commércio e Minas Livre. Biblioteca Bernardo 
Mascarenhas, Seção "Centro de Memórias", Prefeitura Municipal de Juiz de Fora.  
8 A respeito da evolução no campo de Sociedades Anônimas em Juiz de Fora no Setor Industrial ver: PIRES, 
Anderson. Café, Finanças e Bancos. Uma Análise da zona da Mata de Minas Gerais: 1889/1930. Tese de 
Doutorado, Universidade de São Paulo. São Paulo, 2004 pp. 291  a 296. Tabelas número 72, 73 e 74. 
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O Estado de Minas Gerais no século XIX, ao contrário do que afirma Maria Teresa  

Ribeiro de Oliveira, possuía,  além de produtos voltados para o mercado interno, produtos 

voltados também para uma economia de exportação. 

  A estreita faixa situada ao sul do estado que cultivava café, citada  pela autora acima 

mencionada, era a Zona da Mata Mineira. Pudemos observar, através de levantamentos de 

dados primários e secundários que, muito além de uma simples faixa geográfica, tal região 

exercia um papel de complexo cafeeiro periférico, sendo seu pólo a cidade de Juiz de Fora. 

Estudos recentes, elaborados por uma nova corrente da História Regional Mineira, 

referentes à  Zona da Mata no decorrer do século XIX e primeiras décadas do século XX, 

apontam um panorama bem distinto do apresentado por Maria Teresa Ribeiro de Oliveira. 

Além de fontes secundárias, os estudos recentes mencionados levantaram uma grande 

quantidade de documentos, como registros de terras, inventários post-mortem, processos de 

falência, documentos diversos relacionados ao setor financeiro, periódicos,  dentre outros,  

que nos levam a novos caminhos históricos efetivados nessa região.9 

Através desses levantamentos, observamos que existiam grandes propriedades de 

produção cafeeira na região, ao contrário do que afirma João Heraldo Lima. Para tal autor, 

                                                           
9 A respeito dos estudos recentes citados, demonstrando a região da Zona da Mata Mineira como um 
complexo cafeeiro periférico ver: ANDRADE, R. Escravidão e cafeicultura em Minas Gerais: o caso da 
Zona da Mata. In: Revista Brasileira de História. São paulo, Vol. 11, número 22, mai/ago 1991.  PIRES, 
Anderson. (1993). Capital Agrário, Investimento e Crise na Cafeicultura de Juiz de Fora - 1870/1930. 
Dissertação de Mestrado, UFF, Niterói. PIRES, Anderson. (2004). Café, Finanças e Bancos: Uma Análise 
do Sistema Financeiro da zona da Mata de Minas Gerais: 1889/1930. Tese de Doutorado. USP, São 
Paulo. SARAIVA, Luiz Fernando. Um Correr de Casas Antigas Senzalas: a transição do trabalho 
ecravocrata para o livre em Juiz de Fora - 1870/1900. Dissertação de Mestrado, UFF. Niterói, 2001. 
ALMICO, Rita C. Fortunas em Movimento: um estudo sobre as transformações de riqueza pessoal em 
Juiz de Fora - 1870/1914. Dissertação de Mestrado, UNICAMP. Campinas, 2001. DESTRO, José Augusto. 
A Transição da Cafeicultura para a Pecuária em Juiz de Fora - 1896/1930. Dissertação de Mestrado, 
UFF. Niterói, 2006.   



 14

a região era formada por médias e pequenas propriedades, daí a concepção de "uma 

pequena faixa ao sul do estado" expressa por Maria Teresa  R. de Oliveira.10 

A nova concepção, demonstrando a Zona da Mata Mineira como um complexo 

cafeeiro periférico, aponta que a exportação do café oriundo dessa região tinha como 

destino o maior centro comercial brasileiro, a cidade do Rio de Janeiro. O Rio de Janeiro,  

por sua vez, exercendo o papel de maior centro distribuidor brasileiro, com a existência de 

seu porto, continuava o processo exportador. 

A proximidade geográfica entre a Zona da Mata Mineira, em especial a cidade de 

Juiz de Fora, com a capital fluminense, exerceu grande influência no desenvolvimento da 

região mineira. O café produzido aqui promoveu um relacionamento financeiro envolvendo 

fazendeiros e comissários. Tal processo exportador da região,  que tinha o café como 

produto principal – sendo  este  o produto mais valorizado da balança comercial brasileira 

de exportações – possibilitou um investimento primordial. Este investimento seria a infra-

estrutura de transportes, fator que resultou em efeitos prospectivos para essa região 

agroexportadora.11    

 O café, produzido em grande escala nessa região, era a maior fonte de renda fiscal 

obtida pelo Estado de Minas Gerais. Sendo assim, vários resultados prospectivos se fizeram 

presentes nessa região. O encadeamento iniciado pela produção cafeeira rendeu a Juiz de 

Fora um tripé estrutural (transporte/eletricidade/indústria), compatível com uma  cidade que 

era considerada um dos núcleos urbanos mais desenvolvidos do país naquele momento. Tal 

                                                           
10 LIMA, João Heraldo. Café e Indústria...op. cit. OLIVEIRA, M.T.R. Indústria Têxtil...op. cit. 
11 A respeito do relacionamento entre fazendeiros e comissários, investimentos em infra-estrutura de 
transportes e seus resultados prospectivos ver: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. 
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infra-estrutura urbana rendeu a Juiz de Fora codinomes como "Manchester Mineira" e 

"Barcelona de Minas".12 

 Diante dos levantamentos apontados acima, sugerimos que a questão levantada por 

Domingos Giroletti, referente à transferência de capitais oriundos de Juiz de Fora para o 

Rio de Janeiro, merece ser relativizada. Giroletti aponta que o Encilhamento foi o exemplo 

claro dessa transferência, utilizando a falência do Banco Territorial e Mercantil de Minas 

como exemplo do episódio.13  

De acordo com Giroletti, o Banco citado em vez de investir e reinvestir os capitais 

adquiridos na esfera local, em seus ramos produtivos de origem, aplica em papéis 

especulativos na praça do Rio de Janeiro. Tal aplicação, direciona seus capitais para a praça 

que lhe oferece maior rentabilidade, sendo essa atitude do banco, o motivo de sua falência 

e, "uma prova inconteste da transferência".14      

 Giroletti cita o caso do Banco Territorial como um exemplo do que acontecia no 

mercado de capitais da cidade, generalizando.  E  acrescenta outro modelo de fuga de 

capitais locais: o investimento de agentes da cidade de Juiz de Fora em papéis de títulos do 

Governo Central e ações de empresas privadas, lançados na praça do Rio de Janeiro.  O 

autor define assim o contexto do Encilhamento em Juiz de Fora e na região da Zona da 

Mata mineira: 

 

                                                           
12 A evolução urbana da cidade de Juiz de Fora, no período em questão (1888-1898),  é claramente 
demonstrada em: GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora. op. cit. e MIRANDA, Sônia 
Regina. Cidade, Capital e Poder: políticas públicas e questões urbanas na velha Manchester Mineira. 
Dissertação de Mestrado, UFF. Niterói, 1990.  
13 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização...op. cit. p. 120. 
14 Idem  



 16

"Muitos autores, entre eles Simonsen, Singer e Iglésias (...) vêem no 
Encilhamento um fator favorável ao primeiro surto industrial no Brasil. Se, 
entretanto, se particularizarem por região os efeitos do Encilhamento, 
acredito que não tenha significado a mesma coisa para todas. Para alguns, 
representou a fuga de capitais que foram aplicados no Rio de Janeiro. Este 
parece ter sido o caso de Juiz de Fora e da Zona da Mata".15 

 
 
 
 Concordamos com Giroletti que o investimento em papéis depreciativos na praça do 

Rio de Janeiro, efetuado pelo Banco Territorial, foi realmente o motivo de sua falência. 

Concordamos também com a existência de investimentos de agentes locais em títulos e 

ações do Governo e empresas privadas de outras praças. Mas, relembrando o pensamento 

de Stanley Stein, deduzimos que Giroletti também peca pela superficialidade. 

 A generalização feita por Giroletti, colocando o mercado de capitais da cidade como  

um mecanismo financeiro de transferências de capitais direcionado apenas para papéis de 

maior rentabilidade na praça do Rio de Janeiro, não condiz com nossos dados.  

 A conjuntura do Encilhamento em Juiz de Fora (1888/98) foi um período onde 

surgiu o maior número de sociedades anônimas, sendo superado apenas, em uma 

conjuntura bem posterior (1919-29). Tais sociedades anônimas foram investimentos,  em 

sua maioria, de longa duração, envolvendo setores como financeiro, industrial, energético, 

agrícola e de ensino,16 deixando claro que eram investimentos de produção e não de 

especulação.17 

 Giroletti não menciona que enquanto o Banco Territorial se encontrava em processo 

de liquidação, outro banco local, o Banco de Crédito Real de Minas Gerais se encontrava 

                                                           
15 Idem, ibidem 
16 Ver: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos... op. cit. Tabela 72 p. 291. 
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em um período de franca ascensão. Tal banco funcionava como um "motor de crédito", não 

só para a cidade de Juiz de Fora, mas, paulatinamente,  foi se tornando  o referencial de 

crédito para a Zona da Mata mineira e  o Estado de Minas Gerais, destacando-se em um 

plano futuro, como um dos principais bancos do Brasil.18 

 A questão da aplicação em papéis de ativos do Governo Central e empresas privadas 

de outras praças efetivada por agentes locais, apontada por Giroletti como modelo de 

transferência de capitais, também merece ser revista. Tal questão pode também ser 

interpretada como avanço do pensamento econômico dos agentes financeiros locais, 

dispostos  a diversificarem  seus investimentos em ativos.   

 A evolução do sistema financeiro pós-Encilhamento permitiu aos investidores, que 

antes aplicavam em ativos imobilizados, como terras, benfeitorias, escravos e etc.., investir 

em papéis de ativos do sistema financeiro vigente.19  

Vemos,  por exemplo, dentre vários agentes do período em questão, o industrial 

Bernardo Mascarenhas, um empresário local, proprietário de uma grande fábrica de tecidos 

na cidade. Tal investidor,  residente e elemento participativo da economia local, 

diversificou seus investimentos em papéis de empresas locais, como bancos e  indústrias,  

e, ao mesmo tempo investiu em papéis de empresas de outras praças.  

Ao consultarmos o inventário post-mortem deste empresário, constatamos que entre 

as empresas exógenas de que Bernardo Mascarenhas possuía ações consta o Banco 

                                                                                                                                                                                 
17 O capítulo 5 e 6 desse trabalho, demonstra os levantamentos, onde constata-se que, das 16 sociedades 
anônimas abertas no período do Encilhamento em Juiz de Fora, apenas uma decretou sua falência por se 
envolver em movimentos especulativos.  
18 SÁ, A . L. Origens de um Banco Centenário. Edição Comemorativa do Banco de Crédito Real, Juiz de 
Fora, 1986.  
19 A respeito da inversão em aplicações de ativos em Juiz de Fora ver: ALMICO, Rita C. Fortunas em 
Movimento...op. cit. 
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Mercantil do Rio de Janeiro, que tinha como seu presidente e fundador um investidor de 

Juiz de Fora, o Sr. José Ribeiro de Oliveira e Souza. Este último, possuía papéis de ações 

de bancos e indústrias em Juiz de Fora.20  

O fato demonstra a evolução significativa de investimentos em ativos, girando em 

torno de papéis no mercado financeiro,  como títulos, ações e dívida pública. Essa é uma 

marca da conjuntura do Encilhamento. 

 Deixamos claro assim que como colocamos acima,  e diferindo do pensamento de 

Giroletti, agentes locais aplicavam sim em papéis de ativos exógenos, porém, ao mesmo 

tempo,  investiam também em empreendimentos locais.  

 A superficialidade de Giroletti se mostra nítida quando este coloca que o Banco 

Territorial transferia todos os seus recursos para a praça do Rio de Janeiro. De acordo com 

o autor, tais investimentos direcionados a papéis especulativos de outra praça não 

permitiam ao banco investir nos setores locais como lavoura, comércio e indústria.21 Em 

nossa concepção, a afirmativa de Giroletti é um engano.  

 Giroletti não aponta, por exemplo,  que a conjuntura do Encilhamento propiciou ao 

Banco Territorial o repasse de verbas do Governo  direcionadas  a financiamentos   para a 

agricultura local.22 Em periódicos, constatamos anúncios diários do banco, oferecendo 

opções de crédito ao mercado local, através de descontos de letras, crédito hipotecário e 

                                                           
20 Inventário - Bernardo Mascarenhas - Id. 1567 - 1889. Arquivo Histórico da Universidade Federal de Juiz de 
Fora. A respeito dos investimentos do Sr. João Ribeiro de Oliveira, além de acionista do Banco de Crédito 
Real de Minas Gerais, sediado em Juiz de Fora, no capítulo 5 e 6 desse trabalho fica demonstrado claramente 
a presença de seu nome em quadros acionários de ramos industriais de Juiz de Fora.  
21 GIROLETTI, D. A Industrialização...op. cit. p. 120. 
22 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx. 3965. Arquivo Histórico da Universidade 
Federal de Juiz de Fora. Nesse processo de falência, está o contrato efetivado entre o Banco e o Governo de 
repasse de verbas destinados a empréstimos à lavoura local.  
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outras modalidades.23 Mas é no processo de falência do Banco Territorial que percebemos 

como se fez o mecanismo de operações endógenas e exógenas do banco.  

 Ao contrário do que afirma Giroletti, o banco investia sim em empreendimentos 

locais. Encontramos em seu balanço, várias operações creditícias envolvendo agentes locais 

de vários ramos de produção de Juiz de Fora.24 O Banco Territorial e muitos de seus 

grandes acionistas aparecem como participantes de várias sociedades anônimas constituídas 

na cidade de Juiz de Fora.25 A questão de aplicações de seu capital no Rio de Janeiro, com 

altas quantias que resultaram em sua falência, não foi explicitada de forma devida por 

Giroletti. 

 O banco possuía quatro agências, sendo que a Matriz e a Diretoria situavam-se em 

Juiz de Fora. O banco pecou por sua precariedade administrativa e foi vítima de balanços e 

resultados fictícios, ou  "maquiados" por um grupo criminoso de peculato.26 Tal grupo era 

constituído de elementos que atuavam no quadro de funcionários da agência Rio de Janeiro, 

atuando com agentes especulativos externos. Tais elementos externos praticaram e levaram 

outros grandes bancos, de outras praças, à falência.27  

                                                           
23 Jornal O Pharol anos de 1887 à 1892. Jornal Diário de Minas, 1889. 
24 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx. 3965.Arquivo Histórico da Universidade 
Federal de Juiz de Fora. A análise do processo de falência do Banco Territorial, permite-nos observar 
claramente que, muito mais do que especulação, aconteceu nesse banco a prática de fatos criminosos de 
peculato. Dentro de vários conceitos de movimento especulativo financeiro, observamos que tal movimento é 
um risco de investimento aplicando em papéis de empresas que atuam no mercado, envolvendo valores de 
baixa e alta cotação. No caso do Banco Territorial acontece a influência de agentes internos que permitiram a 
aquisição de títulos depreciativos, com consciência de que tais títulos se tratavam de firmas já falidas, visando 
saídas de dinheiro de caixa para favorecer ambas as partes. Daí a prática de crime de peculato. A respeito de 
teorias sobre a especulação financeira ver: CHANCELLOR, Edward. Salve-se quem puder - Uma História 
da especulação financeira. São Paulo: Cia. das Letras, 2001  - pp.9 a 15. 
25 Ver PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. pp. 301-302. 
26 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx. 3965.      
27 Falência - Banco Territorial - 1893, cx. 3965. Quanto a relação entre elementos internos e externos que 
resultaram na falência desse banco, constatamos as fraudes no estabelecimento envolvendo o gerente do 
Banco juntamente com seu Tesoureiro que acumulava ainda as funções do cargo de Caixa. Quanto aos 
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Fica comprovado, de acordo com o laudo pericial do processo, que os diretores do 

Banco Territorial foram envolvidos, sem conhecimento, dentro desse esquema criminoso. 

O funcionário do Banco, de maior envolvimento com essa fraude, chega a fugir para a 

Europa.28 

Vemos então que o Banco Territorial não empregava todo o seu capital na praça do 

Rio de Janeiro. As agências desse Banco, com endereço nas cidades de Juiz de Fora, Ouro 

Preto e Além Paraíba, não se encontravam operando com papéis especulativos. As 

operações de crédito efetivadas por essas agências eram efetivadas ao setor produtivo de 

suas localidades, dentro das normas legais do mercado financeiro vigente.29 

 Diferente das outras, a Agência do Rio de Janeiro, envolvida com o esquema 

especulativo direcionado por agentes internos e externos à instituição, aproveitou-se da 

"inocência administrativa e fiscal" de sua Agência Matriz.30  O Banco Territorial pagou o 

preço pela sua fraca administração, sendo vítima de um golpe fatal que o levou à falência. 

Diferente do Banco Territorial, outro Banco local, o Banco de Crédito Real de 

Minas Gerais, com uma administração bem mais estruturada, atinge uma trajetória 

ascendente no período. Tal banco apresenta em seu quadro acionário investidores de outras 

                                                                                                                                                                                 
elementos externos, constatamos entre eles, Henry Lowndes,  o famoso Conde de Leopoldina, maior agente 
especulativo do Encilhamento conhecido nesse período.  
28 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx. 3965. Quanto à fuga do gerente do Banco, o 
Sr. Manoel Mattos Gonçalves,  para a Europa, é escrito um artigo de autoria do Sr. Francisco Lins, no Jornal 
O Pharol de 27/08/1892 com os seguintes dizeres:"Os acionistas e credores de outros estabelecimentos de 
crédito já andam todos na miséria... Porque os do Mercantil não podem ficar exposta à dita? (...) O sr. 
Mattos foi para a Europa, a bordo do Potosí, em busca de gozo, da luz e da vida...(...) Nós ficaremos a ver o 
Potosí, a ver o navio ou os navios, se formos atá a Baía de Guanabara." 
29 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx. 3965. (Livro de Balanço constando a 
movimentação de ativos e passivos do Banco). 
30 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx. 3965. 
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praças. O fato mostra que, ao mesmo tempo, surge até uma inversão de investimentos, com 

agentes exógenos, investindo capitais em empresas endógenas.31 

A proposta de nossa pesquisa, divergente da conclusão de Giroletti – para  quem a 

conjuntura do Encilhamento representou a fuga em massa de capitais locais para o Rio de 

Janeiro – é  sugerir um novo contexto. Temos consciência de que houve de fato 

transferência de capitais, porém,  simultaneamente, ocorrem investimentos na esfera local, 

inclusive captação de capitais externos.  

Demonstraremos então como elaboramos o plano de nossa pesquisa para atingirmos 

tal conclusão. O primeiro capítulo, "O Debate sobre o Encilhamento no Brasil", tem como 

premissa fortalecer a base teórica do tema frente ao trabalho.  

Apontamos duas vertentes historiográficas que se aprofundaram sobre a questão do 

Encilhamento, e buscamos destacar suas diferenças. Uma dessas  versões  direciona o 

Encilhamento apenas à especulação financeira e à má-administração governamental, 

enfim, um quadro desfavorável na História do Brasil.   

A outra versão não vê o episódio como desfavorável e demonstra aspectos positivos 

dessa conjuntura. Tal vertente realiza estudos ligados à gênese da acumulação de capital 

industrial e ao incentivo à industrialização brasileira, porém, sem deixar de apontar a 

especulação presente no período.  

É interessante observar também, o papel que essa última vertente apontou no que 

diz respeito à nova legislação financeira inserida no país nesse momento e ao panorama 

                                                           
31 A respeito da trajetória ascendente do Banco de Crédito Real de Minas Gerais ver: SÁ, A. L. Origens de 
um Banco Centenário...op. cit. PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. GIROLETTI, 
Domingos. A Industrialização...op. cit. MASCARENHAS, N. L. Bernardo Mascarenhas e o Surto 
Industrial de Minas Gerais. Ed. Aurora. Rio de Janeiro, 1954. 
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financeiro mundial vivido no período.  Percebemos que a última vertente mencionada 

identifica-se mais com nossa pesquisa, pois aborda com mais abrangência o movimento 

dos agentes sociais, econômicos e políticos em questão.  

O início de nosso trabalho procura entender também elementos da nova política 

econômica brasileira, acompanhando as tendências tomadas pelo avanço do capitalismo no 

cenário mundial. Destacamos os novos rumos da sociedade, além de apontar as classes que  

emergiam e o papel do público/privado para manterem a hegemonia. Dentro desse contexto 

então, torna-se possível interligar a conjuntura do Encilhamento nos níveis 

nacional/regional. 

No segundo capítulo,  "Minas Gerais no contexto nacional: o caso do município 

de Juiz de Fora", visamos dar maior ênfase ao papel dos agentes participativos da esfera 

econômica local. Procuramos  demonstrar a origem do município, utilizando elementos 

como a geografia, primeiros habitantes e as primeiras ocupações da região. Demonstrar 

qual sua base de sustentação econômica e sua ligação com o setor agroexportador de café, 

destacando o papel exercido pelos fazendeiros e a conseqüente evolução da infra-estrutura 

de transportes. Observamos que tal iniciativa gera um encadeamento, possibilitando a 

diversificação de investimentos locais. 

O papel dos imigrantes também se mostra presente no decorrer desse capítulo. 

Destacamos como se deu a chegada dos imigrantes através da construção da rodovia União 

Indústria. Fica clara a importância desse investimento rodoviário para a economia e 

estruturação da cidade como entreposto comercial e centro de hierarquia entre as cidades da 

região. Apontamos o papel dos imigrantes no desenvolvimento das atividades urbanas e 

agrícolas, bem como na  diversificação de atividades, inaugurando ramos de produção. 
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O desdobramento industrial da cidade, envolvendo investidores locais e imigrantes 

nacionais, torna-se  um elemento fundamental no decorrer desse capítulo. Para entendermos 

esse processo, demonstramos como os agentes sociais e financeiros locais investiram em 

projetos de infra-estrutura urbana.  Investimentos em setores como transportes, 

comunicação e outros na cidade, que contribuíram para a fundação de estabelecimentos 

com grande potencial de alavancagem no setor urbano industrial 

O último ponto elaborado desse capítulo trata da questão referente à abolição da 

escravatura e dos novos desafios estruturais que estavam por vir em Juiz de Fora. Para 

tanto, enfocamos como os sujeitos sociais, políticos e econômicos se portaram e 

conduziram o processo da abolição. O preparo para uma nova estrutura, as condições da 

cidade que já se mostrava capaz de viver as transformações capitalistas e as transições e 

sistemas de trabalho livre (meações, contratos e salários).  

No capítulo três de nossa pesquisa, "A Nova Legislação Financeira: a Assimilação 

da Cidade ao Capitalismo", relacionamos três pontos. No primeiro, destacamos a formação 

de um sistema financeiro local, visando detectar como circulavam os financiamentos dentro 

da cidade, de curto e longo prazo, as origens dos investimentos nos setores diversificados e 

o papel dos bancos da cidade nesse contexto.  

A intenção expressa por nossa pesquisa nesse momento é visualizar a assimilação 

de Juiz de Fora dentro do contexto do pensamento liberal vigente, ou seja, a sensação de 

cidade resultar em desenvolvimento. 

  Objetivamos visualizar também como o impacto da nova conjuntura influenciou o 

desenvolvimento de investimentos setoriais na cidade. Observamos a importância do papel 

do Estado na nova conjuntura, os investidores internos e externos, os financiamentos e suas 
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origens. Através desses pressupostos pudemos perceber o atrelamento entre agricultura e 

indústria dentro desse contexto. A conexão Juiz de Fora/Rio de Janeiro possibilita 

investimentos externos no mercado de capitais da cidade, chegando ao ponto de firmas 

endógenas expandirem seus investimentos além da esfera local.. 

 Fechamos o terceiro capítulo apontando o aumento significativo de sociedades 

anônimas em Juiz de Fora. Definimos esse subtítulo como "Juiz de Fora através de suas 

Sociedades Anônimas", associando nossas idéias ao trabalho de Maria Bárbara Levy, "A 

Indústria do Rio de Janeiro através de suas Sociedades Anônimas", onde a autora 

realmente disseca o Encilhamento. 

As sociedades anônimas passam a ser assim nosso referencial de pesquisa, uma vez 

que mostram a evolução e a necessidade do mercado de capitais local expandir-se em 

investimentos de maior raio de ação. Para tanto, seria necessária uma fusão de capitais, 

envolvendo vários setores da cidade. 

Escolhemos as sociedades anônimas como guia de nossa pesquisa devido ao fato 

desses estabelecimentos expressarem características marcantes do Encilhamento. A 

ideologia sócio-econômica elaborada pelos arquitetos dessa conjuntura visava a evolução 

no mercado de ativos. Evolução essa que se daria trocando investimentos que antes ficavam 

em ativos imobilizados para um ativo circulante. Tais investimentos se dariam através de 

ações, títulos e movimentação monetária, aquecendo cada vez mais a participação dos 

bancos, Bolsas de Valores, enfim, todo o mercado financeiro. As sociedades anônimas 

nesse contexto  exercem um papel fundamental. 

As sociedades anônimas nos permitem trabalhar com vários elementos, 

possibilitando olhar a conjuntura do Encilhamento sobre diversos ângulos. Com uma 
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grande riqueza de fontes disponíveis como anúncios de jornais, notícias gerais, 

constituições de firmas, balanços publicados, atas de assembléias gerais e extraordinárias, 

relatórios de diretoria, listas de acionistas, processos de falência, inventários post-mortem, 

dentre outros, podemos analisar nosso objetivo. Fica claro então que o objetivo de nossa 

pesquisa é respondermos a duas perguntas:  o Encilhamento possibilitou a expansão ou a 

retração do campo sócio-econômico da cidade de Juiz de Fora? As sociedades anônimas 

inauguradas no período eram ramos especulativos ou produtivos?  

 As fontes primárias expostas acima, e também as fontes secundárias, foram de 

grande valia para várias concepções presentes em nossa pesquisa, e  tornam-se  elementos 

fundamentais na conclusão das questões referentes ao nosso objetivo.  

 No quarto capítulo, "Juiz de Fora ao Encilhamento", analisamos trabalhos 

secundários de economia regional, onde percebemos que apesar da grande dimensão 

territorial do Brasil, fatores semelhantes ocorreram em regiões distintas durante o 

Encilhamento. Constatamos que a política alfandegária e fiscal, que fortaleceu o 

protecionismo industrial interno, o avanço do  setor educacional, a expansão de ramos de 

produção e também experiências especulativas, aconteceram  no Brasil do Sul ao Nordeste. 

 Apoiados na teoria de Stanley Stein,  verificamos como o Encilhamento se dividiu 

no momento de euforia e crise. Tal divisão nos faz perceber que os ramos de produção que 

iniciaram ou já exerciam suas atividades no início do Encilhamento permaneceram, 

enquanto as empresas que inauguraram no período mediano e final dessa conjuntura 

tiveram enormes dificuldades para se manterem.  
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 A divisão mencionada tem como base elementos como variação cambial, 

especulação e concorrência no mercado interno,  entre outros fatores que nos permitem 

analisar de uma forma concisa essa conjuntura.  

Pressupostos lançados por Stein, como alguns bancos preferindo aplicar em papéis 

especulativos do que em produtivos, variações cambiais bruscas, influindo nas importações 

de maquinários e na dificuldade de realizarem seus pagamentos, dentre outros,  encaixam-

se perfeitamente no contexto vivido pela cidade de Juiz de Fora naquele momento.   

Podemos dizer então que esse capítulo foi o alicerce teórico para colocarmos em 

prática  nossos elementos empíricos presentes nos dois capítulos finais desse trabalho. Tais 

capítulos são direcionados da seguinte forma: o primeiro trata especificamente das 

sociedades anônimas do setor financeiro de Juiz de Fora. O segundo enfatiza as sociedades 

anônimas do setor industrial, estendendo-se a demonstrar o papel de outras sociedades 

anônimas dos setores agrícola, transporte, ensino e energético no desenvolvimento da infra-

estrutura juizforana.    

 No capítulo referente ao setor financeiro local, constatamos fatos de grande 

relevância na História Bancária de Juiz de Fora. Buscamos entender como os três bancos 

inaugurados em Juiz de Fora na conjuntura do Encilhamento enveredaram por caminhos tão 

distintos. 

Para concretizarmos nossa compreensão trabalhamos com fontes como jornais 

locais, inventários, processos de falência e uma  bibliografia referente a esses bancos. 

Quanto à bibliografia mencionada, reforçamos o pensamento de contribuição por parte de 

nossa pesquisa à história bancária local. Das fontes secundárias a que tivemos acesso, 
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poucas mencionaram a presença do Banco de Crédito Popular de Minas, e, quando 

mencionaram, traziam pouquíssimas informações  a respeito desse estabelecimento. 

Dados relevantes como maiores acionistas, idealização de sua abertura e causas de 

seu fechamento não são claramente expostos na bibliografia à qual tivemos acesso. Breves 

citações são feitas de maneira bastante superficial quanto a esse banco, ao contrário do que 

se vê referente ao Banco de Crédito Real de Minas Gerais e, em menor escala,  ao Banco 

Territorial.  

O pouco que se sabia do Banco de Crédito Popular de Minas,  até então, foi que este  

iniciou suas atividades  no período mais especulativo do Encilhamento, com acionistas 

desconhecidos, ou de outras praças, com  o objetivo de apenas "jogar com o mercado". 

Decidimos então buscar informações dessa instituição através de consultas à 

periódicos. Encontramos dados que permitem olhar esse banco de outra forma. Aparecem 

como fundadores e acionistas desse banco nomes de alta relevância no cenário econômico 

local. Detectamos também que a ideologia do banco era voltada para ser um mecanismo de 

fomento de crédito, trabalhando com desconto de duplicatas dentre outros, visando atender 

ao mercado urbano, uma vez que os outros dois bancos locais operavam mais com créditos 

hipotecários ligados a empréstimos agrícolas. 

 O fato que mais nos surpreendeu foi que,  apesar da fama de especulativo, o banco 

encerra suas atividades sem envolver nenhum cliente em prejuízo, colocando anúncios 

diários de prestação de contas, a fim de acertar as contas com seus credores. Verificamos 

também que, após seu fechamento, nenhum noticiário na imprensa local abordou 

envolvimento do banco ou de seus dirigentes em escândalos especulativos.   
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 Os dados levantados por nós, referentes aos outros dois bancos, demonstraram que 

um se fez a instituição financeira mais sólida do Estado de Minas Gerais, sendo uma das 

principais do país. Era o Banco de Crédito Real de Minas Gerais, conhecido como 

Credireal. Já o outro Banco, o Territorial e Mercantil de Minas, o primeiro estabelecimento 

bancário da província mineira, atingiu uma duração efêmera (1887-92). A instituição 

decretou seu fim envolvida em um lamaçal de especulação, incitando a aversão de 

investidores e colocando em risco a estrutura do mercado de capitais local.  

 Notamos que o setor administrativo fez a diferença dessas duas instituições. No 

decorrer desse capítulo mostramos como a administração do Credireal era bem mais 

estruturada e coesa do que a do Banco Territorial. Porém, o ponto alto desse capítulo,  em 

nossa concepção, foi a análise do Processo de Falência do Banco Territorial. 

 Diferente da bibliografia que trabalhou a falência do Banco Territorial, que se ateve  

somente a demonstrar que o banco foi vítima da jogatina na Bolsa, resolvemos dissecar seu 

processo de falência. Através dessa pesquisa, pudemos detectar quem foram os agentes 

especulativos e  como atuaram, chegando até a envolver agentes especuladores do meio 

internacional.  

A análise desse processo demonstra que essa instituição se viu naufragada no mar 

especulativo, envolvida em uma teia de números fictícios. Tais números fictícios foram 

arrolados por uma margem de tempo, formando uma bolha que estourou sem ter onde 

colocar remendos.      

Talvez tenha sido esse fato, demonstrando a ascensão de um Banco e o crack  de 

outro, da mesma localidade, inaugurado no mesmo período, o exemplo mais claro de como 

a especulação e a solidez caminhavam lado a lado durante o Encilhamento.  
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 No último capítulo, referente ao setor industrial,  pesquisamos fontes primárias 

como as usadas no capítulo anterior. Conforme abordamos anteriormente, detectamos que, 

como exposta na teoria de Stein, as empresas pesquisadas enfrentaram várias dificuldades 

de se manterem, devido a variações cambiais e concorrência no mercado, dentre outros 

problemas.    

O que ficou constatado referente a essas empresas, foi que estas contribuíram 

significativamente na economia da cidade. Percebemos que, mesmo encerrando suas 

atividades como sociedades anônimas, foram repassadas a outros proprietários locais, 

muitas atingindo grande longevidade, obtendo uma participação expressiva não só na 

cidade, como também na região e em outros estados brasileiros. 

A experiência de Juiz de Fora, na origem de sociedades anônimas do setor 

industrial,  originadas de capital local, influiu na forma constituitiva de futuras 

incorporações, gerando assim uma inversão entre capital circulante e fixo presenciado até 

aquele momento. 

Os outros setores que também examinamos, como agrícola, energético, ensino e 

transporte, através de suas sociedades anônimas, demonstraram também sua participação 

efetiva no pilar do encadeamento de infra-estrutura urbana da cidade de Juiz de Fora. 

Por fim, esperamos através dessa pesquisa contribuir de alguma forma na 

compreensão do fenômeno Encilhamento no Brasil. Nosso trabalho, sob enfoque regional, 

consiste em respeitar as especificidades locais, buscando um maior entendimento das 

facetas históricas encontradas na cidade de Juiz de Fora nesse período. 
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CAPÍTULO 1 
 
 

O Debate sobre o  Encilhamento no Brasil 
 
 
 
 

1.1- O Encilhamento e suas Vertentes Historiográficas 
 
 

 
"Ao longo dos cem anos transcorridos desde o término da primeira gestão 
financeira republicana (...) uma viva polêmica formou-se ao seu redor. Apodada 
pelos contemporâneos de Encilhamento(...) foram conferidas os mais diversos 
significados pelos políticos financistas, literatos, historiadores, que por diversas 
razões a abordaram."32 

 
 
 
 

A citação exposta acima demonstra que apesar do tema O Encilhamento ser um período 

de curta duração (em nossa concepção 1888/1898), este abrange interesses em vários 

campos culturais, como a literatura, a economia, a história, dentre outros, tornando-se até os 

dias de hoje o centro de uma polêmica.  

O nome de Encilhamento foi inspirado na gíria do turfe (corrida de cavalos), 

relacionando seu contexto diretamente a jogatinas  e especulações na Bolsa de Valores do 

Rio de Janeiro33. Tal ligação,  sem dúvidas, gera debates acalorados  entre intelectuais do 

                                                           
32 DINIZ, Adalton Franciozo. O Encilhamento e a ideologia nacional-desenvolvimentista.  In: II 
Congresso Brasileiro de História Econômica. 3o Conferência Internacional de História de Empresas. 
ANAIS. Niterói: Universidade Federal Fluminense, 1996  - p.182 
2LEVY, Maria Bárbara. História da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. IBMEC - Instituto Brasileiro de 
Mercado de Capitais. Rio de Janeiro, 1977. In: Site da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (História da Bolsa 
de Valores do Rio de Janeiro p- 3). 
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meio social, econômico e político. Conforme aborda Steven C. Topik, estudiosos da 

história econômica brasileira têm se concentrado em grande parte nesse período, porém 

estão longe de encontrar um consenso34. 

O Encilhamento torna-se um tema interessante para nós historiadores, pois nos permite 

trabalhar um tema totalizante (um episódio que ocorreu no âmbito nacional, influenciando 

de algum modo na formação de nossa sociedade), e ao mesmo tempo conjugá-lo à história 

regional. Tal conjugação nos proporciona, de uma certa forma, visualizar o que o 

Encilhamento influenciou na história sócio-econômica das regiões brasileiras,  que,  devido 

à nossa extensa geografia territorial,  possuem suas especificidades, sua história.  

Dentro desse contexto,  percebemos que o motivo de polêmicas e debates é: enquanto 

algumas correntes historiográficas apontam o Encilhamento como uma conjuntura 

desfavorável na História do Brasil, outras apontam alguns aspectos positivos desse período 

no campo sócio-econômico brasileiro35. 

Resolvemos iniciar nosso trabalho analisando obras representativas em nossa esfera 

historiográfica referentes ao Encilhamento, as quais geraram uma grande contribuição à 

história desse tema. Tais obras são o marco historiográfico para o pesquisador do 

                                                           
34 TOPIK, S. C. Revolução Burguesa no Brasil? In: Revista Brasileira de História. Vol. 14, número 28 - 
ANPUH/ Marco Zero. São Paulo, 1996.     
35 Citamos alguns exemplos da historiografia que apontam o Encilhamento como uma conjuntura 
desfavorável como,  TAUNAY, Visconde. O Encilhamento. Rio de Janeiro, 1893, SCHULZ,  John. A Crise 
Financeira da Abolição: 1875-1901. São Paulo: Edusp, 1996 . VERSIANI, M.T. The Coton Textile 
Industry of Minas Gerais, Brazil. PhD. Thesis, University College, London. 1991., dentre outros. 
Demonstramos também, alguns trabalhos relevantes que apontam aspectos positivos na conjuntura do 
Encilhamento como, STEIN, S. J. Origens e evolução da Indústria têxtil no Brasil - 1850/1950. Rio de 
Janeiro: Campus, 1979. MELLO, J. M. Cardoso de. O capitalismo tardio: contribuição à revisão crítica  
da  formação e desenvolvimento da economia brasileira. Editora Brasiliense. São Paulo, 1982. FISHLOW, 
Albert, Origens e consequências da substituição de importações no Brasil. In: Formação Econômica do 
Brasil, a experiência da industrialização. São Paulo, Saraiva. LEVI, Maria Bárbara. A Indústria do Rio de 
Janeiro através de suas sociedades anônimas. UFRJ, 1994. SUZIGAN,  Wilson. INDÚSTRIA 
BRASILEIRA Origem e Desenvolvimento. Ed. Hucitec-funcamp, Nova edição, 2000, dentre outros. 
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Encilhamento, pois elas são formadas de vertentes divergentes, o  que nos permite olhar a 

conjuntura sob vários ângulos. 

Dividimos então as posições das vertentes historiográficas do Encilhamento da seguinte 

forma: determinamos como a primeira vertente obras que direcionam o Encilhamento como 

uma conjuntura desfavorável Dentro desse quadro negativo da conjuntura, muitos 

elementos são ligados a ela. Algumas destacam a especulação e  má administração 

governamental,  outras apontam o despreparo da execução da abolição, dentre outras.  

Na segunda vertente encontram-se  trabalhos que demonstram também a presença de 

agentes especulativos – como a precariedade de um sistema monetário para atender as 

novas necessidades do mercado financeiro – porém, como citamos anteriormente, apontam 

aspectos positivos do Encilhamento. Aspectos como auxílio governamental à lavoura e 

indústria, formação de novas classes sociais, aportes de capital que influenciaram na gênese 

de acumulação de capital industrial no Brasil e a constituição de empreendimentos 

importantes no quadro econômico do país.  

Ressaltamos que comentaremos os trabalhos que, em nossa concepção, são de maior  

representatividade na história do tema, pois seria impossível apontar as inúmeras obras 

referentes ao Encilhamento. 

Dentro da primeira vertente observamos que existem os trabalhos mais antigos, 

trabalhos como de Afonso de E. Taunay,  o romance chamado O Encilhamento e Ensaios 

de História Econômica e Financeira36. As obras referidas são de explícita defesa 

monarquista, colocam o período do Encilhamento como uma criação maligna da república 
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e, em especial, promovem um ataque ao ministro republicano Rui Barbosa. Apontam que 

suas medidas foram um caos para a economia brasileira,  direcionadas somente para 

favorecer bancos e seus agentes manipuladores do mercado financeiro.  

Para Taunay,  a república no Brasil se tornou um regime onde a classe que detém o 

poder, ou seja, a classe que foi originada por um governo ditatorial e seus agentes 

financeiros, é uma classe plutocrática37. 

Taunay indica que o fim do Encilhamento ocorreu no dia 23 de novembro de 1891, 

devido a revolta da armada,  liderada por Custódio de Melo, associando o fato ao baixo 

índice apresentado na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro38. 

Acompanhamos uma certa evolução historiográfica dessa vertente quando nos 

deparamos com o trabalho de Roberto Simonsen, denominado As Consequências 

Econômicas da Abolição, o qual, assim como Taunay,  deduz que o Encilhamento foi uma 

página negra da economia brasileira.  

Simonsen difere de Taunay, todavia,   quanto aos motivos do fracasso dessa conjuntura. 

No contexto apresentado por Simonsen,  fatores como a abolição da escravatura, a crise no 

final do Império e a crise financeira ocorrida nos primeiros anos do governo republicano 

são as principais causas da imagem desfavorável do Encilhamento na história39. 

Movido por um pensamento social e econômico, Simonsen compara a abolição ocorrida 

nos Estados Unidos – e que  teve um pensamento econômico como sua diretriz – com  a 

brasileira,  que foi conduzida com o pensamento mais ideológico. Tal comparação resulta 

                                                                                                                                                                                 
36 TAUNAY, Alfredo E. O Encilhamento. Rio de Janeiro, 1895 e Ensaios de História Econômica e 
Financeira. Anais do Museu Paulista. Tômo XVI. São Paulo, 1962.  
37 TAUNAY Alfredo E. O Encilhamento... In: DINIZ, Adalton F. op. cit. pp- 182-183 
38 Digesto Econômico, março de 1950, São Paulo. 
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no período pós-abolição desses países, ou seja, os E.U.A preparado para uma nova 

conjuntura econômica e  o Brasil  sem condições de sustentar a nova estrutura, deixando os 

agentes agrários,  e também os escravos, sem um rumo definido40. 

John Schulz em A crise financeira da abolição, apesar de ser bem mais contemporâneo 

do que o trabalho de Simonsen, aponta a imagem denegrida do Encilhamento associando 

também a abolição. O autor compara a política econômica mais conservadora, adotada pelo 

Visconde de Ouro Preto, com a mais heterodoxa, de Rui Barbosa, ambos ministros da 

Fazenda do Brasil no período do Encilhamento. Para Schulz, Ouro Preto se alinhou com o 

padrão ouro, estabelecido pelo mercado mundial, enquanto Rui Barbosa o abandonou, 

adotando a emissão sem lastro metálico, escorando-se apenas em títulos da dívida pública. 

Schulz conclui que o resultado do Encilhamento foi então uma grande bolha especulativa41.  

Nícia Vilela Luz também contribui com novas formas de perceber a insuficiência da 

conjuntura, partindo de uma nova idéia. Na concepção da autora, o primeiro ministro da 

Fazenda republicano,  Rui Barbosa, viu-se obrigado a mudar seus conceitos de 

administração financeira em nome da vitalidade da república42. Tal fundamento fez o 

ministro ser condenado pelas suas atitudes,  não só pelos fazendeiros, que se diziam vítimas 

da abolição, mas também pelos industriais. Segundo a autora, os industriais alegavam que 

Rui Barbosa fez da grande emissão de papel moeda não um auxílio à indústria nacional, 

mas a garantia da república se manter, apoiada por especuladores do mercado financeiro43.  

                                                                                                                                                                                 
39 SIMONSEN, Roberto C. As Consequências Econômicas da Abolição. In: Revista do Arquivo 
Municipal, vol. XLVII, São Paulo, mai. 1938 - pp. 259-260 
40 Idem pp 260-261 e 267 
41 SCHULZ, John. A Crise Financeira da Abolição: 1875-1901. São Paulo: Edusp, 1996. 
42 LUZ, Nícia Vilela. Aspectos do Nacionalismo Econômico Brasileiro, os Esforços em prol da 
Industrialização. São Paulo, Revista de História-USP, 1959 In: DINIZ, Adalton F...op.cit.. p-189 
43 Idem pp- 189-190 



 35

Nícia Vilela demonstra que a política econômica de Rui Barbosa, tanto a monetária 

como a alfandegária,  foi uma continuação da já executada pelo regime imperial. Tal 

planejamento político causou uma divisão dentro do movimento republicano nas questões 

que se voltavam para a industrialização nacional. A industrialização idealizada por Rui 

Barbosa consolidou o poder de uma classe ligada aos mecanismos financeiros, enriquecida 

pelas especulações provenientes do Encilhamento44. 

Uma tese também muito interessante é a de  Paula Beiguelman, onde esta se contrapõe 

ao pensamento do autor San Tiago Dantas sobre a questão da influência do Encilhamento 

na valorização da classe média e do setor urbano.  

Dantas expõe que a gestão do ministro Rui Barbosa marcou um rompimento com as 

tradicionais classes agrárias, gerando  a  ascensão da classe média: 

 

"Imigrantes estrangeiros, ou comerciantes que começam com pequenos 
estabelecimentos, e os ampliam reaplicando lucros produzidos pelo próprio 
negócio, com eles se inicia uma classe, que contrapõe sua mentalidade pequeno-
burguesa, seu espírito de precavida iniciativa, à mentalidade feudalista, própria da 
grande classe agrária.  
Mas esse rudimento de burguesia não seria capaz de alterar a estrutura da 
sociedade. A classe média nascente, a que se incorporam empregados e 
funcionários, vai se cristalizar em torno de uma nova força, que nela iria buscar 
toda a sua composição; essa nova força é o Exército nacional." 45.  

 
 
 

                                                           
44 Idem, ibidem. 
45 BEIGUELMAN, Paula. A Propósito de uma Interpretação da História da República. Revista 
Civilização Brasileira, número 9-10, set/nov, 1966. DANTAS,  Francisco C. de San Tiago. Rui Barbosa e a 
Renovação da Sociedade.  In: Digesto Econômico. São Paulo, dezembro de 1949 -  p. 57-58. A respeito de 
transição de classes no período do Encilhamento ver: CARVALHO, José Murilo. A composição social dos 
partidos políticos imperiais. Cadernos do Departamento de Ciência Política, Belo Horizonte, UFMG. (2). 
1-34 dez 1974. In: LOBO, Eulália L. O Encilhamento Revista Brasileira de Mercado de Capitais, número 
2(5), mai/ago 1976. 
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Paula Beiguelman aponta que o setor urbano somente se beneficiou de acordo com os 

investimentos dos agentes agrários, onde havia  uma necessidade de manter e expandir a 

economia agrária no país. Beiguelman também destaca que a grande emissão monetária foi 

constituída somente para atender às questões de abolição e imigração. Dentro desse 

pensamento da autora, percebemos tal fundamento nas palavras de Edgar Carone: "A 

abolição e o crescente contigente de imigrantes  incrementaram a demanda de moeda 

circulante, coincidindo com a necessidade de ampliação de crédito bancário destinado à 

lavoura."46 

Finalizando o pensamento de nossa denominada primeira vertente, evidenciamos o 

trabalho dos Versiani & Versiani,  de grande contribuição na historiografia brasileira 

referente ao Encilhamento.  

Os Versiani se contrapõem a  teóricos da nossa segunda vertente (Stanley Stein e 

Albert Fishlow) apontando que a conjuntura do Encilhamento obteve uma influência muito 

limitada ou quase nula no que se refere ao desenvolvimento da indústria têxtil no Brasil 

desse período47.  

Apesar de analisarem somente indústrias têxteis do Rio de Janeiro e baseados em 

dados do Departamento de Comércio e Trabalho dos Estados Unidos, apontam que o 

aumento de capital das empresas analisadas se deu  em alta escala,  através de bonificações. 

Os Versiani consideram que foram poucas as novas subscrições de capital e que o 

percentual de ações integralizadas no período foi baixo. Concluem que os dados apontados 

                                                           
46 CARONE, Edgard. A República Velha (Evolução Política). São Paulo, Difusão Européia do Livro. 1971. 
47 VERSIANI F. R. & VERSIANI M. T. A industrialização brasileira antes de 1930: uma contribuição. 
In: VERSIANI F.R. & BARROS J.R.M. Formação econômica do Brasil: a experiência da 
industrialização. São Paulo, Saraiva, 1977 pp. 136,137 e 138. 
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pelo Visconde de Taunay são muito significativos para elucidar a questão do Encilhamento 

na economia do período48. 

Em trabalho posterior e separado, Maria Teresa Ribeiro de Oliveira (não assinando 

mais Versiani) questiona o trabalho de Stanley Stein. A autora discorda dos pressupostos 

lançados por Stein de que as condições favoráveis da conjuntura do Encilhamento – como    

expansão monetária e proteção ao produtor doméstico por uma taxa de câmbio 

desvalorizada – iniciaram  um surto de inaugurações de indústrias têxteis no Brasil49.  

A autora constata que Stein não estabelece uma relação de causa e efeito entre 

Encilhamento e expansão da indústria. Tal relação, Maria Teresa Oliveira escreve que está 

mais explicita no trabalho de Fishlow, onde este aponta que as especulações que ocorriam 

no mercado financeiro propiciavam fundos de investimento adicionais para a indústria. 

Porém a autora rejeita os argumentos de Fishlow, pois considera que o aumento de capital 

nas indústrias têxteis do Rio de Janeiro se deu devido a um reinvestimento de seus próprios 

lucros. Maria Teresa aborda que a especulação podia ter oferecido recursos através da 

emissão de debêntures, porém esse fato foi marginal ao reinvestimento dos lucros50. 

Flávio Versiani também em trabalho posterior51, confirma suas posições anteriores. 

Porém percebemos que em seus trabalhos individuais esses autores abrem uma "brecha" 

para a vertente que demonstra os aspectos positivos do Encilhamento. Flávio Versiani 

reconhece que a política cambial do Encilhamento incentivou a inauguração de novos 

ramos de produção: "Assim as condições foram particularmente favoráveis para o 

                                                           
48 Idem pp. 136, 137 e 138 
49 OLIVEIRA M.T. Indústria têxtil mineira no século XIX ...op. cit.  p. 243-244.   
50 Idem p. 244 
51 VERSIANI, F. R. Industrialização e economia de exportação: experiência brasileira antes de 1914. In: 
Revista Brasileira de Economia. 1 (34), 1980. 
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investimento industrial no começo da década de 1890: a procura expandia-se, o crédito 

era fácil e as importações de maquinaria ainda eram relativamente baratas".52 

Maria Teresa Ribeiro de Oliveira  exerce um papel contribuitivo referente ao tema 

Encilhamento no campo de História Regional.  A autora faz um levantamento de indústrias 

têxteis no Estado de Minas Gerais, e  conclui que estas  se beneficiaram no período entre 

1890 e 1891 com fundos adicionais levantados pela emissão de novas ações e debêntures. 

Destaca também que no período pós-Encilhamento, ou seja, após a euforia especulativa no 

mercado (1892-1895), a conjuntura foi favorável  ao investimento industrial, caracterizado 

pelo aumento na importação brasileira de máquinas industriais53. 

Conhecendo assim uma vertente historiográfica que aponta o Encilhamento como 

uma conjuntura desfavorável da história sócio-econômica brasileira, passamos agora para a 

nossa denominada segunda vertente. Tal vertente captou a ligação do Encilhamento a 

alguns aspectos favoráveis, podendo o Encilhamento ser definido como um movimento 

precursor da industrialização brasileira. 

Selecionamos dentro dessa vertente autores que conectaram o Encilhamento como 

uma conjuntura de economia heterodoxa, formada de bancos emissores com a intenção de 

dar mais fomento ao crédito e com uma política de desenvolvimento econômico e 

industrial. Começamos então comentando o trabalho de Stanley Stein que, em 1957, deduz 

o papel do Encilhamento como propulsor da ampliação de ramos produtivos da indústria 

têxtil no Brasil54. Como citamos anteriormente, os autores que escolhemos dentro dessa 

                                                                                                                                                                                 
 
52 Idem. 
53 OLIVEIRA, M. T . R.  The Cotton...  op. cit. p. 245. 
54 STEIN, Stanley. Origens e evolução da Indústria Têxtil no Brasil. 1850/1950. Rio de Janeiro: Campus, 

1979. 
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nossa denominada segunda vertente trabalham com vários elementos dentro da conjuntura, 

nos oferecendo uma visão ampla do episódio. Stanley Stein corrobora nossa visão.  

O autor começa abordando uma relação entre indústria e governo, demonstrando 

que no período de 1890-1892 era forjado o vínculo de desenvolvimento industrial com 

intervenção governamental55.  

No período anterior a  1890, os industriais buscavam um amparo por parte do 

governo e este não visava nada consistente para a indústria. Os industriais questionavam o 

governo, requeriam dele a mesma proteção que dava às empresas agrícolas em períodos de 

crise56. 

Stein aborda os fatos negativos dessa conjuntura, como os  autores que colocamos 

anteriormente na nossa denominada primeira vertente, porém destaca os fatores positivos 

da mesma. Aborda que apesar de muitos abusos especulativos, houve uma tentativa por 

parte do governo em romper com o passado agrícola e periférico, copiando modelos que 

deram certo em outros lugares, como a política do ministro Hamilton nos E.U.A. Aponta 

também a tentativa de modernizar o país através da indústria, gerando campos de trabalho 

no regime pós-abolição e aumento de capital por parte dos investidores57. 

O Encilhamento,  na visão de Stein,  contribuiu para a criação de novas fábricas e 

ampliação das já existentes, protecionismo nas políticas tarifárias e alfandegárias praticadas 

pelo governo e aumento na importação de maquinário industrial. Tudo isso devido ao 

aumento de capital das fábricas, embora este aumento se desse na forma de ações58. 

                                                           
55 Idem p. 91 
56 Idem p. 92 
57 Idem pp. 95 a 105 
58 Idem p. 97 
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Na conclusão desse trabalho, Stein expõe que o boom do Encilhamento foi marcado 

pela grande emissão de papel moeda, distribuição de crédito para bancos públicos e 

privados e  sociedades anônimas formadas por ações reais e fictícias. Stein ressalta que 

esses fatos não eram inéditos no país59.  

Para o autor, o  novo nessa conjuntura foram os  elementos que contribuíram no 

desenvolvimento do país, ou seja, o amparo do Estado para consolidar as empresas criadas 

no período e a oposição mantida ao lasser-faire.60 Tal oposição acabou convencendo o 

Estado a enxergar seu papel importante no desenvolvimento, impulsionando assim a 

indústria. local.61  

Albert Fishlow com seu trabalho Origens e consequências da substituição de 

importações no Brasil, aborda que o  Encilhamento foi algo muito mais substancial e 

duradouro do que uma bolha especulativa e, para isso, chega até a comparar o 

Encilhamento  com o episódio financeiro especulativo da Cia. Mares do Sul, na 

Inglaterra62. O autor coloca em evidência a importância da nova lei e legislação bancária, 

criada em 1889, num esforço para enfrentar a falta de liquidez,  que deu resultados 

imediatos63. 

Fishlow tem consciência do alto grau especulativo do período, porém condena os 

que só direcionam seu olhar para esse fato. Dentro de seu contexto, deve-se olhar também 

para as consequências permanentes deste estímulo à iniciativa empresarial brasileira. 

                                                           
59 Idem pp. 104-105 
60 A oposição ao lasser-faire exposta por Stanley Stein condiz com a luta do empresariado nacional em busca 
do apoio governamental.  O lasser-faire é um princípio que descarta o apoio do Estado na empresa privada. 
61 Idem. 
62 Para maior detalhamento da crise especulativa envolvendo a Cia. Mares do Sul na Inglaterra ver: 
GALBRAITH, J. K. A Short history of Financial Euphoria. Penguim Books. U.S.A. 1994 



 41

Demonstra que o Encilhamento não foi um surto, pois aponta que, de 198 fábricas operando 

em 1912, 33 foram inauguradas no período do Encilhamento. Aponta também que as 

importações de bens de capital, provenientes da Inglaterra, aumentaram cerca de 70% entre 

1885-1899 e 1890-1894, índice não superado por nenhum outro qüinqüênio,  até 190964.  

Para Albert Fishlow, o desenvolvimento da substituição de importações se deu com 

a queda acelerada da taxa de câmbio pós 1893,  que tornou as importações mais caras e 

aumentou a relutância das casas exportadoras em conceder crédito65.  

Dentro dessa mesma linha, o autor Wilson Suzigan demonstra uma grande 

consistência do desenvolvimento industrial no período do Encilhamento, principalmente no 

que se refere à expansão de investimentos nas indústrias de transformação. Para Suzigan, a 

política monetária expansionista do Encilhamento contribuiu para o pico de 

investimentos66. 

 Como Stein e Fishlow, Suzigan aborda que o Encilhamento foi um episódio muito 

além do que uma simples bolha especulativa, mas uma conjuntura que propiciou um pico 

de investimentos que só seria ultrapassado no final da década de 190067. 

O período estabeleceu um aumento substancial das indústrias têxteis no país, 

permitindo a diversificação de sua produção, com tecidos finos e estampados, fabricação de 

lã e sacaria de juta, com capacidade de atender as necessidades do mercado interno. 

                                                                                                                                                                                 
63 FISHLOW, Albert. Origens e consequências da substituição de importação no Brasil. In: Formação 
Econômica do Brasil, a experiência da Industrialização. São Paulo, Saraiva, 1977 
64 Idem p.10 
65 Idem p.12-13 
66 SUZIGAN, Wilson. INDÚSTRIA BRASILEIRA. Origem e Desenvolvimento. Ed. Hucitec-funcamp. 
São Paulo. Nova edição, 2000. 
67 Idem p.86 
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Suzigan destaca também o desenvolvimento das fábricas de chapéu e calçados, além da 

indústria moageira, influindo diretamente no  beneficiamento do trigo68. 

O autor deixa claro que no período do Encilhamento não se fabricava apenas bens 

de consumo. Demonstra o desenvolvimento das fábricas de metalmecânicas que fabricavam  

pregos, parafusos, peças para vagões de trem e implementos de beneficiamento agrícola. 

Destaca o investimento em fábricas de papel e duas usinas de ferros gusa, as quais 

permaneceram como únicas em operação no país até o início da década de 192069.  

Suzigan faz um balanço das teorias apresentadas por Stanley Stein, Fishlow, João 

Manuel Cardoso de Melo e os Versiani e conclui que as concepções dos Versiani são 

menos condizentes dos que as de Stein. Aponta que os Versiani se restringiram a analisar 

somente fábricas têxteis do Rio de Janeiro, enquanto Stein direcionou seu trabalho em 

âmbito nacional, demonstrando a inauguração e ampliação de fábricas no país70.  

A conclusão apresentada por Suzigan vem reforçada de uma pesquisa ampla, 

contendo dados muito relevantes referentes à importação de maquinaria industrial para o 

Brasil. Conforme citação abaixo, constata-se um pico no investimento industrial brasileiro: 

  

"(...) as exportações de maquinaria industrial para o Brasil aumentaram 
cerca de 30% em 1890 e mais 70% em 1891. Deve-se observar que os níveis 
médios para 1888-1889 já foram 37% superiores à média para 1883-1887 e 
que, apesar da redução a partir de 1892, o investimento industrial 
(representado pelas exportações de maquinaria industrial para o Brasil) 
manteve-se em níveis  mais de 50% superiores aos de 1888-1889.(...) Foram 
também realizados substanciais investimentos em outras indústrias além da 

                                                           
68 Idem p.87 
69 Idem p.87 
70 Idem p.48 
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têxtil, tais como sacaria de juta, tecidos de lã, moinho de trigo, cervejarias, 
fábricas de fósforos e indústria metal mecânica."  71   
 
 

 
Ao percebermos o destaque que Suzigan dá ao trabalho de Stein, valorizando sua 

visão nacional, torna-se interessante observar o debate historiográfico envolvendo 

pesquisadores do Rio de Janeiro e de São Paulo.  

Autores que trabalham com a teoria do "capitalismo tardio" referindo-se ao 

desenvolvimento industrial brasileiro, como João Manuel Cardoso de Melo, Sérgio Silva e 

Wilson Cano, concluem que os efeitos da conjuntura do Encilhamento foram benéficos a 

São Paulo e maléficos para o Rio de Janeiro. Tal conclusão é apontada segundo esses 

autores, devido a produção cafeeira paulista estar ascendente, e a fluminense decadente 

nesse período.72 

Os autores acima mencionados destacam que elementos como auxílio do governo à 

lavoura pós-abolição, maior emissão de papel moeda, reforma na lei de sociedades 

anônimas e direito concedido aos bancos comerciais para diversificarem seus investimentos 

em outros ramos de produção, possibilitaram um resultado: transformação do capital 

cafeeiro em capital industrial durante o momento de grande volume de exportação cafeeira 

do início da década de 1890.73  

Nesses moldes, a região ascendente na produção cafeeira se beneficiaria dos 

investimentos prospectivos no período, ao contrário do que aconteceria em uma região 

                                                           
71 Idem pp. 50-51. A respeito desse aumento substancial de importação de maquinaria para o Brasil consultar 
também no livro referido o Apêndice 1 pp. 372 a 379. 
72 MELLO, J.M.C. O capitalismo tardio. São Paulo: Brasiliense, 1982 p. 100. SILVA, S. Expansão cafeeira 
e indústria no Brasil. São Paulo, Alfa-Omega, 1976 p. 62 e 77, CANO, Wilson. Raízes da concentração 
industrial em São Paulo. Rio de Janeiro/São Paulo: DIFEL, 1977 p. 121. 
73 Idem. 
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decadente em sua produção cafeeira. Tal região decadente estaria então sujeita  à 

estagnação  ou ao  retrocesso econômico. Luís Antônio Tannuri em sua obra O 

Encilhamento aborda que: 

  

"(...) vamos encontrar na economia fluminense uma forte concentração de 
capital comercial que está na origem da grande indústria carioca, fato este 
circunscrito no contexto da decadência cafeeira do Vale do Paraíba que por 
um lado, restringia as fontes de acumulação do complexo cafeeiro 
escravista e, por outro, gerava uma desaceleração gradativa no mercado 
que envolvia."74   

 
 

Maria Bárbara Levy contesta tal teoria, abordando que o Rio de Janeiro não se 

baseava economicamente somente no café, sendo a cidade capital nacional, centro 

financeiro do país e com o maior fluxo comercial e distribuidor do Brasil. Aponta como 

exemplo desse contexto o trabalho de Marco Antônio Guarita.  

Guarita levanta dados sobre o Imposto de Consumo para o ano de 1908. De acordo 

com o documento referente ao Imposto, a região do Rio de Janeiro apresenta uma 

população de cerca de 1,8 milhão de habitantes, gerando uma renda 73% maior que a de 

São Paulo, com 2,3 milhões de habitantes.75   

Destacamos também nos autores que incluímos em nossa denominada segunda 

vertente, aqueles que, além dos elementos abordados acima, visualizaram com grande 

ênfase o papel da nova legislação financeira do país76. Maria Bárbara Levy demonstra 

                                                           
74 TANNURI, L. A . O Encilhamento. São Paulo: Ed. Hucitec-funcamp, 1981. In: LEVY, M.B. A indústria 
dp Rio de Janeiro através de suas sociedades anônimas. Esboço de História Empresarial. Rio de Janeiro: 
Secretaria Municipal de Cultura / EDUFRJ, 1995 -  nota 256 p. 143. 
75 GUARITA, Marco Antônio. A indústria na cidade do Rio de Janeiro no início do século. Tese de 
Mestrado. Rio de Janeiro: IEI/UFRJ, 1986. In: LEVY, M.B. A indústria... op. cit. p. 143. 
76 No contexto da nova legislação financeira ocorrida no período do Encilhamento consideramos os trabalhos 
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através de suas obras, como se deu a transformação de recursos,  que antes eram 

canalizados na monarquia e investidos apenas no setor agrário, a passarem para o setor 

produtivo, ou seja, nas empresas industriais77.  

A autora aborda que a entrada do trabalho livre, juntamente com a chegada de um 

grande número de imigrantes para compor essa nova forma de trabalho, requeria uma nova 

composição do sistema jurídico. Dentro dessa perspectiva,  Maria B. Levy proporciona aos 

leitores uma visão importante dos decretos instituídos pela República em 17 de janeiro de 

1890. Tais decretos instituíram uma modificação na organização bancária e monetária e  

alteraram a lei das sociedades anônimas, modificando também a legislação hipotecária78.  

A nova legislação referente à hipoteca inseria uma forma menos burocrática de 

execução hipotecária, já que na anterior, apesar de ocorrerem execuções, a burocracia 

dificultava as operações hipotecárias realizadas em bancos79. A inovação imposta por esse 

decreto equiparava o crédito rural hipotecário ao crédito comercial, estendendo a jurisdição 

comercial aos agentes agrários que firmassem letras. A nova concepção da lei hipotecária 

baseava-se em uma concepção capitalista do crédito agrícola.80 

Os decretos buscavam atender à necessidade de elevar a emissão de papel moeda no 

campo, devido à abolição e à entrada de imigrantes. A abolição e a proclamação da 

                                                                                                                                                                                 
mais importantes LEVI, Maria Bárbara. A indústria do Rio de Janeiro através de suas sociedades 
anônimas. Esboço de História Empresarial. Rio de Janeiro: Secretaria Municipal de Cultura / EDUFRJ, 
1995 e FRANCO, Gustavo B.. A 1o Década Republicana. In: ABREU, M. P.. A Ordem do Progresso: 100 
anos de Política Econômica Republicana 1889-1989. 11o ed. Rio de Janeiro, Campos, 1990 
77 LEVI, Maria Bárbara. A indústria do Rio de Janeiro através de suas sociedades anônimas. Esboço de 
História Empresarial. Rio de Janeiro: Secretaria Municipal de Cultura / EDUFRJ, 1995 
78 Idem pp. 123 a 126 
79 Idem  p. 123 
80 LEVY, M. B. República S.A . A Economia que derrubou o Império. In: Revista Ciência Hoje Vol. 10 
número 54. (Edição Especial 100 anos de República)  p- 39. 
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república, foram fatores que proporcionaram dobrar o número de empresas no Rio de 

Janeiro, fato esse que exigiria mais crédito no mercado81. 

Influenciado pelos bancos de negócios americanos, o Ministério da Fazenda busca 

aumentar a inauguração de ramos de produção, incentivando os bancos a investirem na 

criação de indústrias, oferecendo isenções tributárias nos estabelecimentos que 

fundassem82.  

Maria B. Levy aponta também o decreto 164 como um decreto mais liberal. O 

decreto,  que reformulava as novas leis para constituição de sociedades anônimas, 

determinava que para o registro da sociedade na Junta Comercial seria necessário somente 

os estatutos que estivessem aprovados pela assembléia de acionistas83.  

A responsabilidade do cedente só era válida no período em que foi acionista, não 

respondendo por débitos anteriores. É válido destacar que os administradores das 

sociedades foram também beneficiados com o novo decreto. A partir do momento em que a 

assembléia geral dos acionistas aprovasse suas contas, o administrador estaria impune a 

qualquer responsabilidade. Complementando as novas mudanças na lei de sociedades 

anônimas, acontece a redução de depósito obrigatório, que passa a ser apenas 10% do 

capital autorizado da empresa.84  

O decreto também colaborou com as exigências de protecionismo requerida pelos 

industriais brasileiros. As companhias estrangeiras tinham que realizar dois terços de seu 

capital no país85. 

                                                           
81 Idem  p. 37 
82 Idem p. 37-38 
83 Idem p. 38 
84 Idem p.38 
85 Idem p.38-39 
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 O trabalho de Gustavo Franco, Reforma Monetária e Instabilidade durante a 

Transição Republicana, disseca as questões legislativas do Encilhamento. O fato mais 

interessante nas análises das reformas monetárias apontadas por Gustavo Franco são que, 

ao expô-las, comenta as justificativas de Rui Barbosa para tais medidas e, respectivamente,  

Franco aponta o seu aspecto. Tal metodologia utilizada pelo autor repassa ao leitor uma 

clareza fundamental86. 

 A precariedade do sistema bancário no período pré-Encilhamento, onde quase todos 

os estabelecimentos eram concentrados no Rio de Janeiro, fazia com que as negociações em 

instituições bancárias fossem em certo grau restritas. As regiões que não dispunham de fácil 

acesso a agências bancárias negociavam empréstimos com agentes locais,  devido ao 

problema estrutural de transportes do período. Tal fato levava muitas vezes o setor bancário 

a limitar sua expansão de empréstimos. Daí vemos a importância das reformas monetárias 

que se processaram no período do Encilhamento, com a criação de bancos emissores 

regionais, multiplicando as agências bancárias no país e oferecendo mais autonomia às 

regiões.87.  

 Abordando o decreto mais famoso do Encilhamento, o decreto de 17 de janeiro de 

1890, Gustavo Franco demonstra que a intenção do gabinete da Fazenda para este decreto 

era propor um melhoramento na lei monetária anterior de 1888. Apesar de muitos trabalhos 

apontarem que tal decreto não passava de uma continuidade da política monetária anterior, 

Gustavo Franco  argumenta que este era muito diferente88.  

                                                           
86 FRANCO, Gustavo B.. A 1o Década Republicana. In: ABREU, M. P.. A Ordem do Progresso: 100 anos 
de Política Econômica Republicana 1889-1989. 11o ed. Rio de Janeiro, Campos, 1990. 
87 Idem pp.27,28,29 e 30 
88 Idem  p. 102 
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Na lei de 1888, o então ministro Visconde Ouro Preto pretendia imprimir 

mecanismos deflacionistas através do resgate do papel moeda do tesouro, preparando assim 

o terreno para a conversão metálica. A diferença se demonstra quando se percebe que não 

havia nenhum esforço do ministério da Fazenda republicano dirigido por Rui Barbosa para 

induzir a deflação. Gustavo Franco aponta a justificativa de Rui Barbosa: 

  

"não é (...) a circulação metálica que nos há de firmar o câmbio alto, é pelo 
contrário, a estabilidade do câmbio ao par, efeito de prosperidade, que nos 
há de permitir a circulação conversível. Os metalistas invertem os termos do 
problema e, por isso,  suas criações não passam de castelos de cartas."89 

 
 
 

 Continuando a justificativa de Rui, fica claro que a intenção do decreto é: "...tudo 

está em não sobrecarregar a circulação, e em que se observe sempre a regra de 

equivalência entre o instrumento convencional das transações e as necessidades do 

comércio"90 

Gustavo Franco define então que as justificativas de Rui Barbosa referentes à meta 

do decreto de 17 de janeiro, em definir as necessidades do comércio e demonstrar que o seu 

sistema não gera excesso de emissão, é bem complexa.  

O ministro acreditava que o freio eficaz contra as emissões era a inconversibilidade, 

mas seu diferencial é que também acreditava que o equilíbrio entre a oferta e a procura 

poderia ser mantido. Para isso, seria necessário que os bancos emitissem nota em desconto 

de "legítimas letras comerciais".  

                                                           
89 Idem  p. 102 
90 Idem p. 103 
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O pensamento ligado à doutrina de Rui Barbosa, contrário a interferência do 

governo junto à administração bancária, não possuía elementos que garantissem que os 

agentes financeiros do mercado bancário respeitassem essas leis. Com esse pensamento Rui 

Barbosa pronunciava:  "O barômetro das exagerações no meio circulante não é a taxa de 

câmbio, que pode oscilar sob a ação de outras influências, é a taxa de juros. Baixa o juro 

quando superabunda a moeda corrente, sobe quando ela encarece."91 Dentro dessa citação, 

fica claro que Rui Barbosa usava os juros como referência, e não o câmbio. 

 Gustavo Franco levanta também a importância do decreto de 17 de janeiro no que 

este se refere a mudanças na lei hipotecária. Segundo o autor, esta questão jamais esteve 

sob cogitação dentro do regime imperial.92  

 A reforma na lei hipotecária tinha como objetivo equiparar o crédito rural ao 

comercial, dentro da esfera jurídica. A reforma estenderia então a jurisdição comercial aos 

fazendeiros que firmassem letras como citamos anteriormente, rompendo com as 

dificuldades que sempre acompanhavam a execução de proprietários de terras insolventes. 

Mais uma vez, Gustavo Franco expõe a justificativa de Rui Barbosa: as reformas são "um 

todo indivisível", que se "encadeia sistematicamente".93 

 As oposições ao decreto de 17 de janeiro ocorreram por parte do meio político, 

industrial e financeiro e os próprios agentes financeiros, que seriam o caminho para o 

desenvolvimento industrial planejado por Rui Barbosa, levariam as idéias do decreto ao 

fracasso. Fracasso esse que se daria, devido o mecanismo financeiro se interessar mais em 

                                                           
91 Idem p. 103 
92 A respeito de legislações hipotecárias no período imperial consultar GUIMARÃES, Carlos Gabriel. 
Bancos, Economia e Poder no 2o Reinado: O caso da Sociedade Bancária Mauá, MacGregor e Cia. 
(1854-1866).  Universidade de São Paulo (USP), São Paulo, 1977. (Tese). 
93 FRANCO, Gustavo 1o Década Republicana...op. cit. p. 108 
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injetar títulos de maior lucratividade baseados em especulação, do que em direcionar seus 

créditos a investimentos agrários e industriais94. Como cita Steven Topik, esses agentes 

financistas seriam os principais arquitetos e beneficiários do Encilhamento.95 

 Apesar desse episódio negativo, Gustavo Franco conclui que o Encilhamento 

propiciou novas condições na economia brasileira que deram origem a novas necessidades, 

as quais as instituições financeiras não tinham ainda condições de atender96. Conforme 

escreve Gustavo Franco; 

 

''Quanto às novas necessidades, cumpre observar que não era simplesmente 
requerida uma grande expansão monetária, uma vez que, inerente às novas 
condições havia uma grande realocação de recursos em curso, em nível 
setorial e regional, na qual a expansão e a diferenciação das instituições de 
crédito teriam importante papel. Nesse sentido, a expansão monetária não 
seria um mero lubrificante da transformação, sendo, em vez disso, um 
elemento condicionante de transformação.(...) Nesse sentido, a expansão do 
crédito verificada em 1888-1890 contribuiu significativamente para as 
transformações pelas quais passava a economia brasileira. "97 
 
 

  
Fica claro segundo Franco, que o crédito era um elemento necessário para 

investimentos em setores agrários dinâmicos, e que os bancos emissores, criação da 

conjuntura do Encilhamento, financiaram a acumulação de capital industrial98.   

 Existe um fator, porém, que não podemos deixar de abordar dentro da historiografia 

do Encilhamento. É a questão das crises financeiras internacionais que ocorriam nesse 

                                                           
94 Idem p. 109 
95 TOPIK, S. C. ...op. cit. p.161. 
96 FRANCO, Gustavo....op. cit. p. 109. 
97 FRANCO, Gustavo. Reforma Monetária... op. cit. p- 135 
98 Idem p. 135 
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momento, principalmente a que acontecia na Argentina. Tal questão de algum modo influiu 

no quadro econômico brasileiro do período. 

 A crise econômica da Argentina, que suspendeu seu pagamento ao credor (Casa 

Baring)99, levou aos investidores ingleses a falta de confiança em aplicar recursos no Brasil 

e na América do Sul. Gustavo Franco aponta que houve uma intensa queda de investimento 

inglês no Brasil após a proclamação da república, acompanhada pela crise argentina. Tal 

crise desencadeou um caos financeiro em Londres, sendo que no período entre 1890/1894 

não houve nenhum registro de companhia inglesa no Brasil100. 

 Segundo Roberto Simonsen, estávamos diante de crises cíclicas, destacando a crise 

que aconteceu nos Estados Unidos em 1893, onde aconteceu o debacle da Bolsa de Nova 

Iorque, acompanhada de um grande número de falências de bancos e casas comerciais. A 

crise financeira atingiu colônias inglesas como a Austrália, gerando recessão nos Estados 

Unidos e Inglaterra101. 

 Charles P. Kindleberger traduz de uma maneira bem clara como as crises 

financeiras internacionais afetam a economia de países na esfera global. Assim como 

colocaram Franco e Simonsen a respeito da interrupção de investimento no Brasil e o efeito 

dominó que se alastrou no mercado internacional, Kindleberger escreve: 

 

"A crise do Baring, em 1890, produziu não pânico em Nova York, mas rigor 
financeiro, quando investidores britânicos venderam boas ações americanas 
para manter maus empréstimos latino-americanos. Há, também, a opinião 
de que a crise financeira de Nova York, de outubro de 1890, precipitou o 

                                                           
99 Importante casa bancária inglesa investidora, instalada na Argentina nesse período. 
100 FRANCO, Gustavo...op. cit. pp. 40, 41, 42 e 43 
101 SIMONSEN, Roberto. Evolução Industrial no Brasil. Edição da Federação das Indústrias de São Paulo, 
1939 pp. 66 a 71. A respeito da História de crises econômicas mundiais ver CHANCELLOR, Edward. Salve-
se quem puder. Uma História da especulação financeira. São Paulo: Cia. das Letras, 2001. 
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colapso da Baring Brothers, em novembro, ao provocar várias falências 
nesse mês, tornando mais difícil para a Baring manter-se num período de 
agudas dificuldades. O que está claro é que a crise da Baring, induzida por 
dificuldades na Argentina, causou um severo declínio nos empréstimos 
britânicos em todo o mundo e precipitou as crises na África do Sul, 
Austrália e Estados Unidos, em 1893, ou contribuiu sensivelmente para as 
crises econômicas."102   
 
  

Destacamos também um trabalho interessante e recente no que se refere a essa 

questão: International Capital and the Brazilian Encilhamento, 1889-1892: An Early 

Example of Contagion among Emerging Capital Markets?, de Gail D. Triner103. 

 Triner aborda que as crises financeiras quase simultâneas que ocorreram em 1890 na 

Argentina e em 1891 no Brasil são crises transmitidas dentro de um bloco geográfico 

facilmente.  

A autora faz uma comparação interessante com uma crise recente, a crise asiática 

que ocorreu em 1998, a qual espalhou o crash em diversos mercados em um curto período, 

assim como a crise dos Baring na Argentina e o Encilhamento no Brasil104.  

 Certamente o impacto dessas crises dificulta os países próximos ao centro dela, 

como o Brasil, que sendo vizinho da Argentina, teve um acesso dificultado ao mercado de 

capitais internacionais no período. A autora deixa claro que se trata de uma hipótese. 

 Como apontaram  também Simonsen e Kindleberger, Triner coloca que a crise foi 

global. A reação dos investidores internacionais influenciou até mesmo a crise australiana. 

O Brasil sofreu um rompimento financeiro no ano seguinte à crise argentina. Para 

                                                           
102 KINDLEBERGER, Charles P. (1992). Manias, pânico e crashes. Ed. Ortiz, Porto Alegre  p.171 (grifo 
nosso)   
103 TRINER, Gail D. International Capital and the Brazilian Encilhamento, 1889-1892: An Early 
Example of Contagion among Emerging Capital Markets? Presented to Economic History Seminar. 
Columbia University. 4 October 2001. 
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analisarmos como a suspensão de pagamento da Argentina ao Banco Baring mexeu na 

conjuntura mundial, temos  o fato de que a liquidação dos ativos desse banco (Baring), com 

o Banco da Inglaterra, envolveu um consórcio de outros bancos ingleses que investiam em 

países periféricos105.  

 Para Triner, uma historiografia tradicional brasileira estuda a crise do Encilhamento, 

somente vinculada a fatores internos, o que não deixa de ser válido, pois ocorreram fatos 

determinantes dentro dessa conjuntura como abolição, proclamação republicana através de 

um golpe militar, além da imigração em massa. Fatos novos sem um mercado monetário 

capaz de sustentá-los, deixam  passar despercebidos os fatores externos106.  

 É importante detectar que o crash do Encilhamento ocorreu três meses depois da 

crise argentina, e que rendimentos do país aplicados em Londres e a taxa de câmbio são 

fatores pertinentes para estudar os efeitos da crise argentina no Brasil. Tais fatores externos 

nos direcionam para hipóteses como fuga de capitais, contágio de crises, isolamento no 

mercado internacional e flutuações de mercados entre si, como investidores que transferem 

seus capitais da Argentina para o Brasil107.  

A última hipótese levantada (transferência de investimentos Argentina/Brasil) tem 

sua contraposição, pois ao mesmo tempo que possa haver a transferência de capitais, esses 

mesmos investidores, com medo da falta de liquidez na Argentina, possam temer que o 

mesmo aconteça no Brasil e não aplicar neste108. 

                                                                                                                                                                                 
104 Idem pp. 2-3. 
105 SIMONSEN, R. C. op. cit. TRINER, G. D. op. cit pp. 4-5 e 6 
106 TRINER, G. D. op. cit pp. 3-4 
107 Idem p. 7 
108 Idem pp. 7-8. 
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 O trabalho de Gail Triner expõe também uma comparação entre Brasil e Argentina, 

onde a autora detecta semelhanças, as quais são facilmente passíveis na entrada de uma 

crise econômica. É abordado que foi dado pouca importância na historiografia, que as 

crises aconteceram quase juntas, e que a flutuação da taxa de câmbio e os mecanismos 

financeiros desses países ficaram sincronizados. Ambos são países periféricos, 

exportadores de matéria-prima, e uma "isca" de oportunidade econômica para atrair a 

entrada de imigrantes e investimento de capital europeu.109 

 Entre 1886 e 1890, o cone Sul da América envolvendo países como Brasil, Chile e 

Argentina era o alvo de investidores europeus. Segundo Steven Topik, a Money Market 

Review pronunciava em 1889: "o que mais  pode um investidor desejoso de uma taxa de 4 a 

5% a não ser concentrá-la em uma seleção de bônus estaduais ou de garantias ferroviárias 

da Argentina em composição com Chile e Brasil".110 

 O investimento europeu na América do Sul nesse período se expressa como intenso, 

uma vez que, através de levantamentos de dados,  constata-se que o investimento inglês 

quintuplicou na América Latina nos anos de 1880. Podemos deduzir que esse investimento 

refletiu-se na construção de ferrovias brasileiras, a maior aplicação de investimentos de 

todo o século XIX.111 

 Em 1883 na Argentina, e em 1888 no Brasil,  chega o padrão ouro, o referencial 

econômico introduzido pela Inglaterra que contribui no financiamento de infra-estrutura de 

países periféricos, como ferrovias, portos, dentre outros. Tanto a Argentina como o Brasil, 

demonstraram que o crescimento associado a capital externo geraram instabilidade. 

                                                           
109 Idem p- 8 
110 TOPIK, S. C. ...op. cit. p. 155 
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Expectativas de desenvolvimento industrial e crescimento econômico ocorrem juntamente 

com o impulso frenético, envolvendo patrimônios sólidos e fictícios dentro de uma mesma 

esfera.112 

 Mercados emergentes, porém com políticas insignificantes, são insuficientes para a 

manutenção do padrão ouro, tanto é que em 1885 a Argentina abandona o gold standard, e 

em 1890, no decreto de 17 de janeiro de 1890, Rui Barbosa no Brasil faz o mesmo113.  

 Celso Furtado aborda que o padrão ouro implicava em custos altos para países 

periféricos, exportadores de produtos primários, caso do Brasil e Argentina. O gold 

standard comprometia e manipulava o preço do produto primário no mercado 

internacional, então podemos visualizar o panorama do Encilhamento perante à causas 

externas114.  

 Triner levanta que as condições financeiras internacionais que poderiam ter 

influenciado nos mercados internos durante o Encilhamento tiveram pouca atenção. Aponta 

que, durante a década de 1890, o mercado internacional ficou hostil para quem abandonou 

o padrão ouro, ou seja, o afastamento brasileiro do gold standard pode ser considerado um 

dos fatores do crash do Encilhamento. Fatos como a compensação exigida por investidores 

                                                                                                                                                                                 
111 Idem p. 154-155. 
112 Idem p.10 
113 Idem p. 11 
114 Ciclo de Conferências da Academia Brasileira de Letras, 1999. Ciclo Rui Barbosa: Rui e a Crise 
Financeira da 1o República. Conferencista Celso Furtado em 01/09/1999. A respeito do padrão ouro em 
outros países periféricos ver também KINDLEBERGER, Charles P. Manias, Pânico e Crashes: Um 
histórico das crises financeiras. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 2000. CHANCELLOR, Edward. Salve-se 
quem puder - Uma história da especulação financeira. São Paulo. Cia. das Letras, 2001. GALBRAITH, J. 
K. A Short history of Financial Euphoria. Penguim Books. U.S.A. 1994 
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de Londres no Brasil devido às  incertezas de consistência do novo regime, e a brusca 

queda da taxa de câmbio, corroboram esse fato115. 

 O padrão de risco entre Brasil e Argentina é semelhante, a expansão monetária 

brasileira aconteceu no momento da crise argentina, quando esta abandonou o padrão ouro, 

e quando o Brasil fez o mesmo, começa a deterioração do mil-réis. Podemos observar com 

clareza esse fato, ao verificarmos a tabela abaixo: 

 

TABELA  1 
Valor Médio da Libra em Mil-Réis, 1836-1914 

Período Taxa média (mil-réis por libra 
esterlina 

Variação sobre o período anterior 
(%) 

1836-40 7$65  
1841-46 9$03 + 18 
1846-50 8$94 -    1 
1851-55 8$56 -    4 
1856-60 9$20 +   7 
1861-65 9$18 -    1 
1866-70 11$67 + 27 
1871-75 9$38 -  20 
1876-80 10$36 + 10 
1881-85 11$59 + 12 
1886-90 10$55 -    9 
1891-95 20$94 + 98 

1896-1900 29$70 + 42 
1901-05 19$18 -  35 
1906-10 15$41 -  20 
1911-14 15$22 -    1 

FONTE: IBGE - Anuário Estatístico do Brasil, 1939/1940, pp. 1353/54. Apud. Formação econômica do 
Brasil: período republicano; organizadores: Flávio Rabelo Versiani [e] José Roberto Mendonça de Barros. 
São Paulo, Saraiva, 1977 - p.133. 
    

 

A casa bancária dos Rotschild no Brasil,  que eram como os Baring na Argentina, 

compara o Brasil com a Argentina e começa a temer pela instabilidade financeira brasileira. 

A imprensa londrina noticia que a política monetária brasileira é baseada na especulação116. 

                                                           
115 TRINER, G. D. op. cit. p. 17 
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"Largas somas de ouro têm sido mandadas de Londres deixando este 
mercado financeiro a descoberto num momento crítico. Na verdade não fora 
o ouro obtido na Rússia, França e Nova York, através da gerência de 
estabelecimentos financeiros, a drenagem brasileira de ouro poderia ter 
ocasionado um dos mais embaraçosos recordes."117 

 
 

 As causas externas,  na visão de Triner, ficam bastante evidentes devido à 

renegociação de um empréstimo externo que o Brasil concretizaria,  e não foi efetivado 

devido à crise do Encilhamento.  Mas nada se argumentou que a crise argentina foi 

turbulenta no Brasil. Porém, a taxa de câmbio teve consequências negativas para o Brasil 

logo após a crise argentina118.  

  Triner destaca uma diferença significante entre Brasil e Argentina, que resulta até 

na diferença da repercussão dessas crises no quadro internacional. A Argentina decreta a 

moratória, o Brasil não. Tal fato leva os investidores internacionais a sentirem mais 

confiança no mercado brasileiro do que no argentino, tanto é que o crash do Encilhamento 

em Londres foi recebido como um bocejo, com um pequeno impacto no mercado 

internacional119. 

 Um exemplo dessa afirmativa de Triner é uma citação do ex-ministro da Fazenda 

monarquista Visconde Ouro Preto, em seu livro Advento da Ditadura Militar, quando 

escreve a respeito de um acordo que fez na Europa, onde o país poderia sacar em 

descoberto até cinco milhões de libras esterlinas: "Pois bem, quando Rui pretendia sacar 

essa quantia, teve como resposta que o contrato estava nulo por haver mudado o ser moral 

                                                                                                                                                                                 
116 Idem p. 18 
117 Citado in Cônsul - geral do Brasil em Londres, 254/3/10, 1889-1891. In: TOPIK, S. C. ...op. cit. p. 156. 
118 TRINER, Gail. International...op. cit. p. 17 
119 Idem p. 21 
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de uma das partes contratantes."120 Apesar disso a pasta da Fazenda, sob responsabilidade 

de Rui Barbosa, continuou pagando os empréstimos externos tomados junto à Inglaterra.121  

 A segurança que os investidores externos depositam mais no Brasil do que na 

Argentina propicia uma expansão brasileira na década de 1890. Triner lembra que o 

governo de Floriano Peixoto buscou alinhar o sistema financeiro de acordo com os 

investidores internacionais122.  

 Percebemos através do trabalho de Gail Triner, que a crise argentina eliminou a 

possibilidade de conter riscos abandonando as responsabilidades do padrão ouro. Tal 

acontecimento gerou uma brusca queda cambial, devastando bancos locais e os mercados 

de capitais.  

Para Triner, a crise argentina não foi a causa única  e principal da crise do 

Encilhamento no Brasil, porém esta contribuiu com o corte de investimento externo, devido 

à precaução com políticas monetárias frágeis de países periféricos123.  

 Apesar das mudanças monetárias correntes no mundo, o despreparo e a fragilidade 

das políticas monetárias emergentes como no caso do Brasil, o Encilhamento aqui foi a 

origem de uma idéia que se transformou em lei, a Lei do Similar Nacional.  

Como citou Celso Furtado, essa lei era  um projeto audacioso, incorporado em uma 

política de substituição de importações,  que permitiu ao Brasil, 40 anos depois,  se engajar 

decisivamente na industrialização124.  

                                                           
120 Visconde Ouro Preto. Advento da Ditadura Militar. In: BORMANN, Oscar. Prefácio ao Relatório do 
Ministro da Fazenda p. XL.  
121 Idem, ibidem. 
122 TRINER, Gail...op. cit. p. 23 
123 Idem p. 25  
124 Ciclo de Conferências da Academia Brasileira de Letras, 1999. Ciclo Rui Barbosa: Rui e a Crise 
Financeira da 1o República. Conferencista Celso Furtado em 01/09/1999. 
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 Esperamos que, com a exposição das vertentes historiográficas aqui apresentadas, 

envolvendo fatores como especulação, desenvolvimento industrial, legislação e causas 

externas, possamos desenvolver a pesquisa que aqui se segue, com uma visão consistente. 

Longe de querer contestar alguma obra citada neste tópico, o que pretendemos é buscar 

dentro de cada uma delas  elementos que contribuam na formação teórica de nosso 

trabalho. 

 No próximo tópico desse capítulo abordaremos a transição brasileira nos campos 

político e econômico, trabalhando nas ações de seus agentes, buscando sempre suas 

diretrizes. O avanço do capitalismo mundial proporcionou novas idéias de acumulação e 

manutenção de hegemonia entre as classes dominantes no Brasil, e um dos meios de 

analisar tais transformações é analisar a conjuntura do Encilhamento. 

 

 

1.2-O Avanço do Capitalismo, o Encilhamento e seus efeitos conjunturais no Brasil 

 
"Vou fazer algumas observações sobre o problema que é uma página um pouco 
negra da História do Brasil, pelo menos a imagem que se tem disso, o famoso 
Encilhamento. A população nem sabe o que é isso..."125 

 
 

Apesar do tema "O Encilhamento" possuir uma vasta bibliografia presente na 

historiografia brasileira, percebemos como a citação que colocamos acima de Celso Furtado 

condiz com a realidade.  

                                                           
125 Idem 
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É muito difícil para nós,  e para  grande parte da população brasileira,  conseguirmos 

captar o que essa conjuntura determinou em nossa história no que se refere a uma nova 

estrutura de relações de trabalho, às classes que começaram a emergir, a visão de reforçar 

os mecanismos institucionais do país, principalmente os financeiros. É de suma importância 

então, associarmos tais elementos com os interesses e o temor das forças capitalistas do 

cenário mundial vigente aos reflexos do Encilhamento. 

O episódio do Encilhamento envolve  um período de curta duração, entre a transição do 

regime imperial para o republicano. Tal período envolve as transformações das formas de 

trabalho do sistema escravista para o livre, elementos estes que inserem a busca do 

desenvolvimento urbano-industrial. Tais fatos representavam para o pensamento capitalista 

e liberal do momento na busca do moderno, na busca do investimento e o reinvestimento 

em ramos de produção, a urbanização e a possibilidade de novas classes fora da esfera 

agrária emergirem.126 

A concretização do sucesso de investimentos dentro do pensamento capitalista e liberal 

está na acumulação de capital. Para a concretização dessa idéia, colocar em prática a 

regulação do trabalho e a política monetária se torna necessária, uma vez que elementos 

como o câmbio e o crédito são fundamentais127. 

 Percebemos que a  política econômica imposta pela conjuntura do Encilhamento se 

dava com o avanço do capitalismo mundial, investimentos de capitais externos no país e o 

surgimento de empresas apoiadas por esse capital externo, comandadas por financistas 

                                                           
126 A possibilidade de novas classes emergirem está bem explícita nas palavras usadas por Nícia Vilela Luz 
quando esta escreve que as mudanças no Encilhamento refletiram um "novo elemento, uma nova classe, uma 
nova burguesia". LUZ, N. V. O papel das classes médias brasileiras no movimento republicano. In: 
Revista de História 68, 1964, p. 20. 
127 LEVI, Maria Bárbara. A indústria do Rio de Janeiro através de suas sociedades anônimas. Esboço de 
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brasileiros.128 Topik aponta que no fim de 1888 já existem 95 companhias no mercado de 

ações da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro pertencentes a capitalistas nacionais, sendo 

que  muitas delas negociavam com capitais advindos da Europa. Topik apresenta um 

cálculo feito pelo Visconde Ouro Preto, onde este aponta que companhias privadas 

emprestaram 59.288 contos de capital estrangeiro. Acrescenta ainda, que companhias 

européias compraram companhias brasileiras no valor de 28.000 contos no último ano e 

meio do Império.129  

Intercalamos  aí como o câmbio e o crédito caminham lado a lado, pois tais 

investimentos externos que são vistos na forma de crédito para o país, chegam devido à 

taxa de câmbio do local destinado estar regulada. Tal regulação na praça brasileira era vista 

pelo mercado de capitais externo, na grande escala de exportação de café, conjugada com a 

valorização desse produto no mercado internacional.  

A balança de pagamentos do Brasil, perante  esses acontecimentos, fica bastante 

favorável. Tal fato acarreta a valorização da moeda nacional, adquirindo assim um 

excelente spread de paridade cambial130.  

Antes de tudo porém, é extremamente necessário analisarmos como o Império tentou se 

alinhar com as novas concepções capitalistas ora em andamento. Concepções estas que já 

não aceitavam a escravatura como forma de trabalho. Como o governo imperial iria agir se 

sua classe de sustentação era formada por agentes latifundiários, alicerçados no escravismo 

                                                                                                                                                                                 
História Empresarial. Rio de Janeiro: Secretaria Municipal de Cultura / EDUFRJ, 1995 p. 113. 
128 TOPIK, S. C. ...op. cit. p.157, ver nota número 19, p. 157. 
129 Idem, ibidem. 
130 A paridade cambial passa de 17 pence por mil-réis em 1886 para 27 pence por mil-réis em 1888. Fonte: 
LEVY, M.B. República S. A . A economia que derrubou o Império. Revista Ciência Hoje. Vol. 10 número 
59. Edição especial de 100 anos, p. 36. 
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como força de trabalho? Sugerimos então, que a abolição da escravatura foi um elemento 

primordial na criação da conjuntura do Encilhamento. 

Os latifundiários brasileiros constituídos pela classe dos barões, criados pelo regime 

imperial colonialista, agora se voltam contra o Estado que os criou, devido seu controle 

sobre  o sistema escravista estar sendo rompido com a abolição. Como citou Cotegipe: 

"Redime uma raça, mas perde o trono."131 

O Encilhamento foi o momento decisivo também para a formação do empresariado 

nacional, onde um grupo da sociedade civil se organizava através de uma associação 

(Associação Industrial), tendo como interesse o protecionismo132.  

Vemos assim que essa ameaça do empresariado nacional, juntamente com a emergência 

de novas demandas econômicas, formaram sem dúvida um dos fatores que derrubaram o 

Império.  

 O Império, por sua vez, tentando assegurar sua hegemonia nacional, ameaçada pela 

força da sociedade civil e política (empresariado, latifundiários e republicanos), toma 

medidas amparadas pela concentração de capitais existente na economia brasileira. Capitais 

esses, oriundos da ascendente escala exportadora de café, que atingia uma alta valorização 

no mercado internacional. Foram criadas, então, a reforma das sociedades anônimas e a 

reforma monetária, respectivamente em 1882 e 1888.  

A Lei de Sociedades Anônimas vinha com um cunho liberal, abrindo maior 

facilidade em aberturas de sociedades anônimas. Tais inaugurações vinham sendo 

                                                           
131 OLIVEIRA, Francisco de. A EMERGÊNCIA DO MODO DE PRODUÇÃO DE MERCADORIAS: 
UMA INTERPRETAÇÃO TEÓRICA DA ECONOMIA DA REPÚBLICA VELHA NO BRASIL. In: O 
Brasil Republicano Vol. III. Coleção História Geral da Civilização Brasileira pp. 395-396. 
132 LEVY, M. B. República S.A . A economia que derrubou o Império. Revista Ciência Hoje. Vol. 10 
número 59. Edição especial de 100 anos, p. 35. 
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dificultadas pela lei anterior de 1860, conhecida como a "Lei dos Entraves". Porém, a 

Reforma Monetária de 1888, em nossa concepção, é o que podemos assimilar como o início 

do Encilhamento133. 

 A proposta da Reforma Monetária de 1888 estabelecia autorização para que bancos 

emitissem papel moeda sob lastro metálico que haviam acumulado. Tais emissões 

resultariam na criação de bancos auxiliares à lavoura, com a função de emprestar a juros 

menores do que o de mercado aos agentes agrários, principalmente aos "barões do café" do 

Vale do Paraíba Fluminense, que se diziam prejudicados com a abolição da escravatura e 

pediam indenizações ao governo134.  

O capital principal desses empréstimos seria proveniente do Tesouro Nacional, que 

o passaria aos bancos emissores sem juros, pagáveis no período de 1 a 15 anos. Os bancos 

emissores, por sua vez, se comprometeriam a emprestar aos fazendeiros, para pagamento 

no período de 7 a 22 anos o dobro da quantia adquirida pelo Governo, com juros de 6% ao 

ano135. 

 Analisando essas medidas, percebemos que elas vão muito mais além do que 

medidas econômicas. A autorização para que os bancos emitissem, tomarem para si capital 

sem juros e repassassem cobrando juros por um longo período, favorece amplamente a 

classe do setor financeiro136.  

A classe dos latifundiários sai também favorecida, pois serão os beneficiários dos 

empréstimos especiais, sendo que, ao mesmo tempo, o governo desvia dentro da esfera 

                                                           
133 Idem p. 35 
134 Idem p. 36 
135 Idem p. 36 
136 LEVY, Maria B. República S.A ... op. cit p. 36. 
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política a oposição de parlamentares republicanos. Estes eram contra a indenização a 

fazendeiros referente à abolição137. 

O desencadeamento da Reforma Monetária de 1888 demonstra o grau de 

intelectualidade do gabinete do Visconde Ouro Preto e seus parceiros financeiros. Destaque 

para nomes como Visconde Figueredo, proprietário do Banco Nacional, e Francisco de 

Paula Mayrinck, presidente da Guarda Nacional na Corte e futuramente dono do Banco dos 

Estados Unidos da República do Brasil. Mayrinck exerceria também, no governo 

republicano, a função de consultor financeiro de Rui Barbosa, em sua gestão de ministro da 

Fazenda.  

Consideramos  o ministério que realizou a abolição o mais atuante do século, pois 

seriam os planejadores de uma mudança estrutural. Tal mudança iniciaria uma nova 

conjuntura econômica, tendo que estimular o crédito e estabelecer a força do mecanismo 

econômico perante o impacto da abolição. O fato, sem dúvida, traria mais autonomia ao 

mercado financeiro, baseado em normas institucionais138.  

A nova forma de trabalho assalariado exigiria uma estrutura financeira 

institucionalizada,  e certamente as Bolsas de Valores e o aparelhamento bancário 

assumiriam a frente dessa evolução no mercado financeiro. Com essa dedução, quem 

comandasse o mercado financeiro estaria consolidando sua hegemonia139. 

Um exemplo claro dessa articulação é a observação de Van Delden Laerne, onde 

este aponta que os comissários do café, inicialmente agente dos cafeicultores que 

                                                           
137 A respeito das estratégias de classe na nova conjuntura pós-abolição ver: CROCE, Marcus Antônio. 
Gramsci ao Encilhamento. (artigo). In: V Semana de História da UERJ. Setembro de 2005. 
138 Idem pp. 5-6 
139 Idem p. 5 
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acumulavam capital, tornaram-se seus banqueiros. Steven Topik associa essa observação a 

uma classe emergente de comerciantes e financistas, que progrediam paralelamente a esses 

cafeicultores. Homens como Visconde Figueredo e Mayrinck provinham de famílias de 

comerciantes e financistas, e se sustentaram pioneiramente como banqueiros. Tais homens 

seriam os intelectuais orgânicos do Encilhamento.140  

 Os empresários financeiros saíram "ultra-favorecidos" com essa reforma monetária. 

Olhemos como exemplo desse episódio a situação do Vale do Paraíba Fluminense, perante 

os banqueiros do sistema vigente.  

Os fazendeiros dessa região, desfavorecidos com fatores como o envelhecimento da 

área de plantio do café e dos escravos, vinham tendo a desvalorização de seus patrimônios 

ativos desde o início da década de 1880141. Tais fazendeiros, para manterem sua produção 

e, ao mesmo tempo, o status de barões de café contraíram altas dívidas com as Casas 

Comissárias,  e essas,  por sua vez, com os Bancos142. 

 A desvalorização dos ativos desses fazendeiros fez com que esses não tivessem 

recursos para pagar aos comissários, alegando que foram prejudicados com a abolição. O 

fato na verdade não passava de uma desculpa, pois as causas eram as que citamos 

anteriormente. A situação, então, deixava os comissários em débito com o setor bancário143. 

As medidas tomadas pelo Ministério da Fazenda, como a criação de bancos de 

empréstimos à lavoura nas condições especiais que citamos anteriormente, era um interesse 

extremamente vantajoso para os empresários financeiros do período. 

                                                           
140 TOPIK, S. C. ...op. cit. pp. 160-161. 
141 LEVY. M.B. República... op. cit. p. 36 
142 Idem  p-36. 
143 Idem p. 36 
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 Os diretores desses bancos de empréstimo à lavoura eram os mesmos que iriam 

tomar prejuízo com o efeito dominó do Vale do Paraíba. Os bancos,  então, emprestavam 

aos fazendeiros somente o valor que cobria a dívida com as casas comissárias, e os 

comissários por sua vez, pagavam aos bancos. O resultado dessa ciranda financeira a 

história deixa claro: os fazendeiros foram à ruína, os comissários saíram ilesos, podendo 

então diversificar seus investimentos, e os bancos como sempre lucraram, porém ficaram 

conhecidos historicamente como o epicentro da crise cafeeira do Vale do Paraíba 

Fluminense144. 

 Algumas vertentes historiográficas, principalmente monarquistas, culpam a gestão 

do ministro republicano da Fazenda Rui Barbosa, como elaboradora da política do 

Encilhamento e responsável pela especulação no mercado financeiro. Porém, em nossa 

pesquisa, percebemos que esses fatos tiveram suas origens ainda no Império145. 

 A Reforma Monetária de 1888,  inaugurada pelo Visconde Ouro Preto,  e efetivada 

pelos seus grupos de apoio financeiro, deixava no ar um clima favorável à especulação. Os 

papéis de algumas empresas, como as ações do Banco Nacional, eram vendidos no mercado 

paralelo com ágio de 45%, devido à sua relação Banco/Governo146.  

Os altos ganhos no mercado financeiro, propiciados pela alta lucratividade dos 

bancos, fizeram as ações dos bancos comerciais,  e outras empresas favorecidas pela nova 

lei de sociedades anônimas,  dar um gigantesco volume à Bolsa de Valores do Rio de 

Janeiro. No período de 1888 a 1889, o capital das empresas chegou a 403.000 contos, 

                                                           
144 Idem p. 36 
145 SHULZ, John. A Crise Financeira da Abolição: 1875-1901. São Paulo: Edusp, 1996. LEVI, Maria B. 
História da Bolsa de....op. cit. FRANCO, Gustavo. A Reforma... op. cit. 
146 LEVY, M.B. República S.A . ... op. cit. p. 37 
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enquanto nos 64 anos anteriores à abolição chegou a 411.000 contos147. O Jornal do 

Comércio  noticiava que, nos meses de agosto a outubro de 1889, as transações na Bolsa de 

Valores haviam  tido um "descomunal desenvolvimento"148. Vejamos a tabela abaixo: 

 

TABELA  2 
Número de Companhias e Freqüência de Negociações na Bolsa de Valores do 

 Rio de Janeiro - 1886-93 
Anos Número de Companhias Freqüência 
1886 53 747 
1887 50 995 
1888 53 1.252 
1889 58 2.310 
1890 114 4.587 
1891 61 6.670 
1892 42 3.415 
1893 43 1.747 

Fonte: LEVY, Maria Bárbara. História da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Apud. CAMARA 
SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PÚBLICOS DA CAPITAL FEDERAL. Rio de Janeiro. 
Livro de cotações oficiais de títulos e valores. Rio de Janeiro, 1886-93 p. 172.   
  

 

Apesar da estratégia do Império em manter sua hegemonia no Brasil, outro grupo já 

articulava seu espaço. Era o movimento republicano, que cooptou grupos como militares, 

ramos do empresariado, que exigiam mais protecionismo e investimento nacional, 

latifundiários, que se achavam prejudicados,  e outras ramificações do setor financeiro, que 

viam possibilidades de se imporem em um novo regime.149 

Surge então um novo regime, e, respectivamente, uma outra fase da conjuntura do 

Encilhamento. 

 

                                                           
147 VIANNA, Luiz Werneck. Liberalismo e sindicato no Brasil. 2o ed. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1978, pp. 
43-44 
148 Jornal do Comércio. 18 de dezembro de 1889. 
149 CROCE, M. A . op. cit...p.12 
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1.2.1 - O Encilhamento na República 

  

 A Proclamação da República aconteceu simultaneamente com um momento em que 

o mercado financeiro se encontrava agitado. Rui Barbosa então coopta um de seus 

adversários, a burguesia financeira, declarando que vai continuar com a mesma política 

financeira adotada pelo governo anterior150.  

 O rompimento com a nova política monetária criada pelo gabinete da Fazenda 

imperial, impondo uma política ortodoxa, de retenção do meio circulante e crédito, como a 

de Joaquim Murtinho no fim do Encilhamento, significaria um caos total no Brasil. O novo 

governo republicano estaria em combate com as mesmas classes que derrubaram o Império, 

ou seja, os empresários nacionais, os latifundiários e a burguesia financeira. Temos que 

ressaltar também que, ao ser proclamada a república, o país já possuía uma rede bancária 

constituída.151  

A situação da política econômica do país nos remete a recordar o trabalho de Gustavo 

Franco apontado no tópico anterior, onde se via que realmente o país estava envolvido em 

uma nova conjuntura econômica, tendo que criar uma nova política monetária para atender 

a uma nova necessidade: o controle cambial e o crédito152.  

                                                           
150 LEVY, M.B. A Indústria do Rio de... op. cit.  p. 121 
151 MELO, Hildete Pereira. A Crise Bancária de 1900 na praça do Rio de Janeiro, vista sob a ótica de 
Murtinho & Vieira Souto. In: II Congresso de História Econômica.   ANAIS -  Universidade Federal 
Fluminense. Niterói, 13 a 16 out. 1996 - p. 130. 
152 FRANCO, Gustavo.... op. cit. p. 135. 
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Por isso, conforme comenta Celso Furtado, nem Rui Barbosa, o novo ministro da 

Fazenda republicano sabia ao certo o que estava fazendo; tanto é que ele condenava a 

política monetária de Ouro Preto e acabou sustentando a mesma153. 

O temor do mercado internacional, devido à troca de regime político no Brasil, gera 

desconfiança, fazendo o câmbio movimentar-se negativamente. Vale a pena lembrar, como 

citamos anteriormente, que dentro de uma economia liberal e capitalista o câmbio é um dos 

fundamentos primordiais, principalmente em um país como o Brasil, que tinha como base 

econômica uma economia  agroexportadora154.  

 Rui Barbosa, passa a exercer o padrão de grande emissão de papel moeda, devido à 

industrialização exigir um grande número de capital de giro para investimentos contínuos. 

Além disso, com o fim da escravidão, o mercado exigiria um grande volume de numerário 

para pagamentos de salários na agricultura e dos imigrantes que chegavam. Na teoria 

ruiana, a cotação do câmbio não dependia da quantidade de moeda circulante, mas da 

balança de pagamentos155.  

Em um discurso no Senado, em 3 de novembro de 1891, Rui Barbosa expõe sua 

concepção, defendendo que nem sempre as emissões determinam as variações de taxas 

cambiais, e afirma: "não há correlação forçosa entre as variações de câmbio e a 

quantidade de emissões." 156  

Na concepção de Pinto de Aguiar, o pensamento de Rui Barbosa referente à questão 

cambial era distinguir as conexões entre circulação e o câmbio. O fato é demonstrado 

                                                           
153 Ciclo de conferências... op. cit. 
154 OLIVEIRA, Francisco de. A EMERGÊNCIA DO MODO DE PRODUÇÃO DE MERCADORIAS: 

UMA INTERPRETAÇÃO TEÓRICA DA ECONOMIA DA REPÚBLICA VELHA NO 
BRASIL. In: O Brasil Republicano Vol. III. Coleção História Geral da Civilização Brasileira.p. 396 

155 LEVY, M.B. República S.A ....op. cit. p.37 
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através de uma citação de Rui Barbosa: 

 

"Esperar a regeneração do meio circulante pela circulação metálica, num 
país de câmbio mutável como o tempo nos climas tropicais, é cair num 
circulo ocioso. Essa mutabilidade de câmbio, essa sua depressão habitual, 
denunciam a insuficiência dos recursos ordinários do país, na liquidação de 
suas contas com os mercados do exterior."157   

 
 
As medidas a serem tomadas pelo ministro atual favoreceriam os empresários 

financeiros, os industriais e empreendedores de ramos de produção diversos, deixando 

seqüelas entre alguns agentes do campo agroexportador e financeiro. Começam as 

divergências dentro do governo158. 

 As diretrizes dos decretos impostos pelo Ministério da Fazenda autorizavam a 

emissão dos bancos desvinculada do padrão ouro, passando o lastro em dívidas públicas, 

além de incentivar  a isenção de impostos a bancos que investissem na abertura de ramos de 

produção. O objetivo dessas metas era o aumento do campo industrial no país e, com maior 

número de moeda circulante, maior disponibilidade de atender ao crédito para 

investimentos159.  

Celso Furtado aborda que a transição de um regime onde o crédito era 

extremamente limitado, para outro em que passa a ser facilitado, gera uma febril atividade 

de especulação. Especulação essa abordada com grande ênfase pela imprensa do período. 

Furtado lembra que comentários feitos por intelectuais de prestígio da época, como 

Machado de Assis, dão a nítida visão da incompreensão por parte da população diante dos 

                                                                                                                                                                                 
156 BARBOSA, Rui. Finanças e Política da República, p. 55.  
157 BARBOSA, Rui. Finanças e Política da República, pp. 28-29 In:  AGUIAR, Pinto. RUI e a economia 
brasileira.  Fundação Casa de Rui Barbosa. Rio de Janeiro, 1971 - pp. 134-135 nota 107. 
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acontecimentos vividos  nessa nova conjuntura econômica brasileira160. Pronuncia-se assim  

Celso Furtado em uma conferência na Academia Brasileira de Letras: 

 

"Os comentários feitos por intelectuais de prestígio como Machado de Assis 
revelam a deficiência de apreensão do que ocorria, na realidade, e a 
distância em que se colocavam as elites tradicionais, com respeito às 
inovações improvisadas da política financeira. As atividades especulativas 
constituíram um fenômeno marginal. O que houve de duradouro foi o forte 
estímulo à ação empresarial, interrompido, mais adiante, pela política 
deflacionista de Joaquim Murtinho."161 

 
 

O ministro da Agricultura, Demétrio Ribeiro, já questionava Rui Barbosa, alegando 

monopólio de José de Paula Mayrinck, seu consultor financeiro e banqueiro. As acusações 

do ministro apontavam a obtenção de privilégios em obras de infra-estrutura, como 

ferrovias e comunicações, além da impossibilidade de concorrência dos pequenos 

capitalistas.  Iniciava-se o conflito entre correntes republicanas: o Jacobinismo, 

representado por Rui Barbosa e, o Republicanismo Histórico, representado por Campos 

Sales, então ministro da Justiça162. 

 A meta de expandir a emissão de papel moeda fez com que Rui Barbosa criasse três 

bancos regionais de emissão, buscando o apoio de mais um adversário, os federalistas. O 

intuito da descentralização federalista era colocar cada banco com autonomia para garantir 

as necessidades de sua região. Para concretizar essa meta, Rui Barbosa teve de aceitar a 

proposta de Campos Sales, que exigia um banco emissor exclusivo para São Paulo, 

                                                                                                                                                                                 
158 LEVY, M.B. República S. A.... op. cit. p. 38. 
159 VIANNA, L.W. ...op. cit. p. 45 
160 Ciclo de Conferências da Academia Brasileira de Letras, 1999. Ciclo Rui Barbosa: Rui e a Crise 
Financeira da 1o República. Conferencista Celso Furtado em 01/09/1999. 
161 Idem  
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desvinculando este da região central,  comandada pelo Rio de Janeiro163.  

Assim como na gestão de Ouro Preto, os Bancos regionais de emissão ficariam sob 

comando de um grande banco. Só que em vez de ser o Banco Nacional, pertencente ao 

Visconde Figueredo, desta vez seria o Banco dos Estados Unidos do Brasil, de propriedade 

do consultor financeiro de Rui Barbosa, Francisco de Paula Mayrinck.  

Mayrinck dispunha de vários recursos nas relações público/privado, como 

investimentos em estradas de ferro no Rio de Janeiro e Sorocabana, era grande acionário de 

empresas de obras públicas no Rio e São Paulo (Santos), além de controlar de vários tipos 

de estabelecimentos, como têxteis, agrícolas e outros. Possuía um grande potencial no meio 

cultural, criou o teatro lírico, além de escolas e museus. Mayrinck era proprietário também 

dos jornais O Globo e O País que, paralelamente, tinham um papel fundamental de apoio 

nas medidas do primeiro governo republicano164.  

Celso Furtado aponta como um caminho perigoso a política monetária de emissão, 

colocada em frente pelo Governo provisório da República: 

 

"...o controle da emissão do papel moeda passa a ser privatizado. É 
entregue, digamos, a bancos regionais, que tinham cada qual uma visão do 
lastro de que dispunham; necessitavam, na verdade, era de títulos e não de 
lastro real, ouro ou divisas, portanto, eles começaram, desordenadamente, a 
emitir papel moeda e é aí que vem a mudança do quadro." 165 

 
 

 
O ministério da Fazenda assume os riscos de medidas liberais, de emissão que se 

                                                                                                                                                                                 
162 FRANCO, Gustavo...op. cit. pp. 110 a 114 
163 Idem pp. 105-106. 
164 LEVY, M.B. A Indústria do Rio de .... op. cit. pp. 126-127. 
165 Ciclo de Conferências da Academia Brasileira de Letras, 1999. Ciclo Rui Barbosa: Rui e a Crise 
Financeira da 1o República. Conferencista Celso Furtado em 01/09/1999. 
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direciona à criação de meios de pagamentos. Tais diretrizes vão abalar a estrutura da 

política monetária exercida até então, pois o rompimento do padrão ouro, ou seja, moeda 

lastreada sob garantia de papéis,  iria gerar relações hostis com o mercado externo, atrelado 

ao padrão ouro como referência monetária166.  

O protecionismo também fica em evidência nas medidas do decreto, beneficiando o 

investimento industrial local. A reforma de Rui Barbosa determinava um grande aumento 

tarifário na importação de produtos que poderiam ser fabricados internamente 

(principalmente os ligados a alimento e vestuário), e baixou muito a taxa dos que eram 

utilizados como insumos industriais.167 Concedia também aos estabelecimentos bancários 

privilégios, como cessão gratuita de terras devolutas para instalação de indústrias e colonos, 

preferência em igualdade de condições em construções de infra-estrutura, como estradas de 

ferro, comunicação, dentre outros 168.  

. O fato acima mencionado deixa claro, então, o objetivo do Estado na busca de 

monopólio financeiro e industrial através de um duplo recurso: emissão de títulos lastreados 

na dívida pública e concessão de favores aos bancos nacionais169.  

O desenvolvimento interno desse capital financeiro/industrial já passa a ser uma 

ameaça ao capital estrangeiro, pois os agentes externos investiam e monopolizavam o 

comércio de exportação no Brasil. Podemos perceber o surgimento de um novo conflito 

nessa conjuntura; o conflito entre capitalistas.  

                                                           
166 TRINER, Gail....op. cit. p. 17. 
167 LIMA, Heitor Ferreira. 3 (três) industrialistas brasileiros: Mauá, Rui Barbosa, Roberto Simonsen. São 
Paulo: Alfa- Omega, 1976  pp.83-84. 
168 BASTOS, Humberto. Rui Barbosa, Ministro da Independência Econômica do Brasil. Fundação Casa 
de Rui Barbosa, 1949 p. 141 a 147.  
169 VIANNA, Luís Werneck. Liberalismo e sindicato no Brasil. 2o ed. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1978 p. 
43 
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Os trabalhos de Stanley Stein e Maurício Vinhas de Queiroz, nos dão uma mostra 

desse conflito. Stein aponta os industriais nacionais no período entre 1888 a 1892, 

reivindicando  patriotismo por parte do governo, exigindo apoio governamental às 

indústrias nacionais através do protecionismo e ajuda financeira em períodos de crise.170 

Maurício V. de Queiroz escreve: 

 
"Nas informações sobre o estado da indústria fabril, publicadas pela Seção 
de Indústria Fabril da Sociedade Auxiliadora da Indústria Nacional, se 
levantam os nossos capitalistas contra as teorias liberais da Escola de 
Manchester (citam J.B. Say e Adam Smith), rotineiramente manejadas em 
nosso meio para justificar a livre entrada de produtos ingleses. A essas 
teorias, contrapõem-se Thiers e o exemplo norte-americano. Os argumentos 
revelam sempre o acentuado cunho antibritânico. Mostram os objetivos da 
política colonial inglesa no mundo. Patenteiam certa arrogância própria 
dos movimentos jovens: ... - 'O Brasil não é hoje um país agrícola como 
geralmente se supõe; ele já conta em seu seio diversas indústrias, diversas 
fábricas'''.171 

 

Percebemos,  então,  que o ministro da Fazenda Rui Barbosa e seu grupo,  que 

estavam à  frente do comando econômico do país, tinham um pensamento que pode ser 

considerado uma soma  de liberalismo anglo-saxão com o discurso prussiano. Como 

escreve, e muito bem escrito,  Luís Werneck Vianna: 

 

"A aliança do Estado, com a Burguesia Financeira traria o desenvolvimento 
com grandes obras de infra-estrutura, concentração de capital nas 
sociedades anônimas incentivando o aumento industrial. Porém o 
protagonista não seria o ânimo voluntarioso hobesiano ou a inspiração de 
Locke, mas a racionalidade fria e lúcida do Estado."172 

 

                                                           
170 STEIN, S. Origens...op. cit. pp. 92 a 95. 
171 QUEIROZ, M.V. O Surto Industrial de 1880-1895 In: Revista debate e Crítica, número 6, julho 1975, 
São Paulo. 
172 VIANNA, Luís Werneck. Liberalismo e sindicato no Brasil. 2o ed. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1978 p. 
45.  
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O quadro econômico brasileiro se encontrava em condições adversas; investimentos 

sólidos eram consolidados no mesmo campo dos fictícios. O câmbio passa a ser um fator 

especulativo forte, e em cinco meses de regime republicano, de 1o de dezembro de 1889 a 

17 de abril de 1890, as taxas dos bancos estrangeiros deterioravam o mil-réis. O fato 

resultou em um agravamento do ágio de 178,16% em 109 dias173. 

A desvalorização do mil-réis passa a ser considerada a anarquia financeira 

protagonizada pelo Ministério da Fazenda. O objetivo de desenvolvimento industrial foi aos 

poucos fragmentado, dando lugar ao pensamento sólido de segurança da política econômica 

ortodoxa, sempre atrelada à exportação de produtos primários sob a égide do capital 

externo. 

O pensamento de Francisco de Oliveira corrobora o fato, demonstrando que a 

ausência de mecanismos internos de financiamento da formação de capital é o fator que 

bloqueia a concretização da industrialização brasileira174. Apesar de que,  em nossa 

concepção, não haver ausência, mas sim uma precariedade de mecanismos de 

financiamento, que sempre é decorrente de transformações conjunturais175, sugerimos que a 

visão na qual o Encilhamento é demonstrado somente como uma bolha especulativa pode 

ser uma visão enganosa, e sim como aponta Francisco de Oliveira, uma tentativa de quebrar 

o monopólio da burguesia externa.  

No fim do Encilhamento e na entrada da política ortodoxa apresentada por Joaquim 

Murtinho, abandonou-se quase totalmente a idéia de avanço endógeno, pretendida pela 

                                                           
173 BARBOSA, Rui. Finanças e Política da República, p. 117. 
174 OLIVEIRA, Francisco de....op. cit. pp. 406-407. 
175 A respeito da presença de mecanismos de financiamento nesse período no Brasil ver: TRINER, Gail. 
Banks and Economic Development: 1906-1930. PhD Thesis, Columbia Univeristy, 1996, e PIRES, 
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conjuntura compreendida nos anos de 1888 a 1890. Tal avanço se daria com a direção de 

um grande banco nacional, não um banco estrangeiro como os Rotschild, coordenando o 

desenvolvimento industrial, desligando o crescimento econômico das condições da balança 

de pagamentos, controlando internamente as condições cambiais176.  

Fica claro e evidente, que o desencadeamento do Encilhamento no Brasil envolveu 

uma constelação de fatores sociais, econômicos e políticos em nossa História. Fatores que 

nos fazem perceber como o avanço do capitalismo aportou no Brasil. 

 Acompanhamos como o capitalismo vê a participação política e seus mecanismos 

como socialização. A premissa de consolidar a industrialização e ampliar o segmento 

urbano gera novas relações sociais, que fazem uma nova cultura; a cultura urbano-industrial 

que traz consigo uma base material, a organização científica do trabalho177. 

  O fator cidade é o encadeamento com desenvolvimento de obras públicas, como 

transporte e comunicações dentre outras, juntamente com diversificações de capitais 

envolvendo a maior quantidade de empresas no mercado178.  

 A partir de agora, nossa pesquisa segue a diretriz do pensamento determinante do 

Encilhamento, a nível regional. Buscamos interpretar se a relação Estado/Privado, com 

recursos endógenos em investimentos de infra-estrutura, capital em sociedades anônimas, 

gerou algum tipo de impacto na cidade de Juiz de Fora.  

Juiz de Fora, maior pólo econômico de Minas Gerais no último quarto do século 

                                                                                                                                                                                 
Anderson, Café, Finanças e Bancos: Uma Análise do Sistema Financeiro da zona da Mata de Minas 
Gerais: 1889/1930. Universidade de São Paulo (USP), 2004. (Tese).  
176 FRANCO, Gustavo... op. cit. p. 142. 
177 NEVES, Lúcia Maria Wanderley. (org.) A NOVA PEDAGOGIA DA HEGEMONIA: Estratégias da 
Burguesia Brasileira para Educar o Consenso na Atualidade. Rio de Janeiro, 2005. 
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XIX, vive no período do Encilhamento um panorama sócio-econômico característico da 

conjuntura. A cidade tem como base econômica a agroexportação cafeeira, envolvendo 

agentes da esfera pública e privada, onde recursos provenientes dessa fonte, somados a 

investimentos de capitalistas externos, são direcionados a investimentos públicos e 

privados, que caminham entre a especulação e a solidez, exercendo suas funções dentro de 

um mesmo complexo. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                 
178  A respeito de encadeamento e diversificação urbano-industrial ver PIRES, Anderson. Café, Finanças e 
Bancos: uma Análise do Sistema Financeiro da zona da Mata de Minas Gerais: 1889/1930. Tese de 
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CAPÍTULO 2 

 

Minas Gerais no contexto nacional: o caso do município de Juiz de Fora 

 

2.1 - As origens do município e o impulso cafeeiro 

 

Para situar a cidade de Juiz de Fora dentro do contexto conjuntural do 

Encilhamento, procuramos repassar primeiramente suas origens, os fatos que geraram seu 

crescimento e os agentes representantes desse acontecimento. 

Apesar do Estado de Minas Gerais historicamente ser reconhecido por grande parte 

da população brasileira, em seu contexto econômico, somente pelo "ciclo do ouro", 

ocorrido no século XVIII179, pesquisadores contemporâneos trabalham em prol de seu 

reconhecimento significativo ao longo dos séculos XIX e XX180.  

No período pós século XVIII, verifica-se  um processo reestrutural da Província de 

Minas Gerais. Tal processo resulta na transferência do produto referencial econômico 

                                                                                                                                                                                 
Doutorado. Universidade de São Paulo - USP. 2004. 
179 A respeito dessa abordagem me refiro a obras que só demonstram a importância histórica da economia de 
Minas Gerais atrelada somente ao período de extração aurífera, como no caso de FURTADO, Celso. 
Formação Econômica do Brasil, Rio de Janeiro 1959. 
180  A respeito das obras que abordam a economia regional da zona da Mata mineira, dentre vários destacamos 
os que consideramos mais relevantes para o nosso tema: PIRES, Anderson. Capital agrário, investimentos e 
crise na cafeicultura de Juiz de Fora 1870/1930. Dissertação de Mestrado, UFF, Niterói, 1993. 
GIROLETTI, D. A Industrialização de Juiz de Fora. Fundação João Pinheiro, Belo Horizonte, 1987. 
PIRES, Anderson, Café, Finanças... op. cit. ALMICO, Rita. Fortunas em Movimento: um estudo sobre as 
transformações de riqueza pessoal em Juiz de Fora- 1870/1914. Dissertação de Mestrado, UNICAMP, 
Campinas, 2001. ARANTES, L.A  As Origens da Burguesia Industrial em Juiz de Fora. Dissertação de 
Mestrado, UFF, Niterói, 1991. MIRANDA, S. R. Cidade, Capital e Poder: políticas públicas e questão 
urbana na velha Manchester Mineira. Dissertação de mestrado, UFF, Niterói, 1990. SARAIVA, L. F. Um 
correr de Casas, Antigas Senzalas: a transição do trabalho escravo para o livre em Juiz de Fora - 
1870/1900. Dissertação de mestrado, UFF, Niterói, 2001. ANDRADE, R. Escravidão e cafeicultura em 
Minas Gerais: o caso da Zona da Mata. In: Revista Brasileira de História. São paulo, Vol. 11, número 22, 
mai/ago 1991.    
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regional181. O ouro dá lugar ao café, e o café por sua vez passa a sustentar o Estado, sendo 

o principal elemento de arrecadação fiscal, devido à sua exportação efetivada por Minas 

Gerais182. 

Além do suporte econômico oferecido ao Estado, a economia cafeeira 

proporcionou, através dos agentes agrários, a consolidação de investimentos. 

Investimentos em obras públicas de infra-estrutura, como transportes, ramos de comércio, 

fábricas, bancos, dentre outros, que serviram como aporte ao processo  industrial de Minas 

Gerais183.  

As obras de infra-estrutura no setor de transportes, planejada por cafeicultores 

locais, apoiados por investidores do Rio de Janeiro, e também do Estado, permitiram  que 

imigrantes, profissionais liberais e comerciantes, oriundos de outras regiões, pudessem 

compartilhar e tornarem-se também contribuintes do desenvolvimento urbano-industrial de 

Juiz de Fora184.  

Assim como a zona Metalúrgica foi um centro catalisador do ouro no século XVIII, 

a zona da Mata mineira, tendo a cidade de Juiz de Fora como seu núcleo urbano, assume o 

referencial econômico do café no século XIX185.  

A zona da Mata mineira  justifica a sua importância  de todo o século XIX e 

primeiras décadas do século XX devido à sua economia  agroexportadora e, 

                                                           
181 PIRES, Anderson. Café, Finanças...  op. cit p - 18 
182 PIRES, Anderson ...op. cit. p- 18-19  e ALMICO, Rita...op. cit p- 37  
183 PIRES, Anderson...op. cit. p- 64, ver ARANTES, L. A . ..op. cit, GIROLETTI, D....op. cit p- 39, 40, 41, 
ver também OLIVEIRA, M. R. Da crise da economia mineradora aos primórdios da expansão cafeeira 
da Zona da Mata mineira (1770/1860). Tese de doutorado. UFF, Niterói, 1999.  
184 GIROLETTI, Domingos....op. cit. p-47 
185  Ver PROCÓPIO FILHO, José. Aspectos da vida rural de Juiz de Fora. Juiz de Fora: S. Ed., 1973. 
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posteriormente, urbana-industrial, a diferir significativamente do contexto histórico do 

século XVIII.186  

O historiador Anderson Pires, coloca em evidência na sua pesquisa referente à 

evolução econômica da zona da Mata mineira, Café, Finanças e Bancos: uma Análise do 

Sistema Financeiro da zona da Mata de Minas Gerais,   a "Teoria do Produto Principal". 

Tal teoria consiste em apontar o produto principal, no caso da zona da Mata mineira o 

café, um elemento vinculado ao processo de crescimento econômico de uma região 

agroexportadora. Percebemos esse pensamento direcionado para definir a ocorrência da 

expansão do desenvolvimento a partir da estrutura e organização de produção, das 

características e do comportamento de suas exportações187. 

Para entendermos a dinâmica econômica de Juiz de Fora, temos que em primeiro 

lugar visualizar o Estado de Minas Gerais. Compreender sua dimensão tão extensa, 

cercada de fronteiras com vários estados, que propiciará uma articulação econômica com 

unidades federais vizinhas.  

Para J. Wirth, Minas Gerais seria caracterizada por um "mosaico" de sete sub-

regiões, desintegradas e articuladas às províncias e estados vizinhos, gerando uma 

articulação denominada por esse autor como "mosaico mineiro"188. Tal definição, expressa 

por Wirth, nos antecipa a relação comercial e financeira existente entre  Juiz de Fora, pólo 

comercial da zona da Mata mineira,  e a praça do Rio de Janeiro.189 

                                                           
186 A respeito da formação do sistema agrário da Zona da Mata Mineira, ver OLIVEIRA, Mônica R. de. 
Negócio de Família: Mercado, Terra e Poder na Formação da Cafeicultura Mineira. 1780-1870. 
Universidade Federal Fluminense, 1999. (Tese). 
187 PIRES, Anderson. Café, Finanças e... op. cit. p - 28 
188 WIRTH, J. O Fiel da Balança: Minas Gerais na Confederação Brasileira - 1889/1937.  1 ed. Paz e 
Terra, São Paulo, 1982 p - 41 
189 PIRES, Anderson. Café, Bancos e Finanças... op. cit. p - 17 
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Situada no sudeste de Minas Gerais, a zona da Mata Mineira ocupa uma área de 

36.058 Km2 ,  e apesar de representar apenas 6,2% do estado com sua área territorial, essa 

região limita-se com as mesoregiões do Sul de Minas, Campos das Vertentes, Metalúrgica 

e com os estados do Espírito Santo e do Rio de Janeiro190. Destacou-se por suas condições 

físicas de solo que beneficiou essa área com o plantio de café, até então o produto que 

representava a maior fonte de riqueza na balança comercial brasileira, no século XIX191. 

Podemos assimilar uma relação mais efetiva da zona da Mata mineira com a praça 

fluminense, contando com um fator relevante nessa questão. O fator é a abertura do 

"Caminho Novo", que foi uma ligação direta das Minas com o Rio de Janeiro, propiciando 

a ocupação da região.  

A descoberta do ouro em Minas Gerais levou a Coroa Portuguesa a fazer um 

caminho entre sua sede imperial,  onde havia um porto, no caso a cidade do Rio de Janeiro, 

ao centro da região central de Minas Gerais, onde o ouro era extraído192.  

 O caminho teria que ser constantemente vigiado para evitar a presença de 

contrabandistas, e,  ao mesmo tempo, ser de difícil acesso, para dificultar aventureiros em 

condições precárias tentarem penetrar na região do ouro193.  

A construção dessa via foi um fator que originou o desbravamento da zona da Mata 

mineira,  composta somente por matas e habitada por tribos indígenas, como os Cataguás e 

                                                           
190 CASTRO, Luís Fernando Soares de. A Zona da Mata Mineira. In: Análise Espacial da Mata Mineira. 
Departamento de Geociências. ICHL-UFJF p - 1 
191 PIRES, Anderson. Capital agrário.... op. cit. 
192  A respeito da abertura do Caminho Novo ver:OLIVEIRA,  Mônica R. Negócios de Famílias: mercado, 
terra e poder na formação da cafeicultura mineira, 1780-1870. Bauru, SP: Edusc; Juiz de Fora, MG: 
FUNALFA, 2005. 
193 Idem p. 43. 
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os Puris194. O caminho foi iniciado em 1701 por Garcia Rodrigues Paes,  filho  de Fernão 

Dias Paes Leme, um bandeirante de reconhecimento expressivo dentro da História do 

Brasil,195 sendo finalizado por seu primo e cunhado, Domingos Rodrigues da Fonseca. 

 Uma vez concluído o Caminho Novo, a região foi dividida pela Coroa Portuguesa 

em "datas" e "sesmarias"196. Na Biblioteca Murilo Mendes em Juiz de Fora, encontra-se o 

Álbum do Município de Juiz de Fora, de autoria de Albino Esteves, publicado em 1915. A 

obra, de relevante importância histórica do município, contém cópia de cartas de sesmarias, 

com os nomes dos primeiros personagens que originaram o desenvolvimento da região197. 

Podemos citar como exemplo José Vidal Lage Barbosa, que pedia uma sesmaria devido a 

possuir um grande número de escravos, o que propiciaria desenvolver a agricultura na 

região, e Antônio Dias Tostes, dentre outros198. 

 As sesmarias distribuídas formaram a zona da Mata mineira,  e a sesmaria cedida à 

filha de Garcia Rodrigues Paes (o realizador do Caminho Novo), D. Antônia Teresa Maria 

Paes, foi onde se concentrou o maior índice de povoamento. Tal sesmaria se tornou, um 

século e meio depois, a Vila de Santo Antônio do Paraibuna,  e mais tarde, em 1865, a 

cidade teria o nome de Juiz de Fora199. 

Ao passar dos tempos, fatores ocorrem propiciando o desenvolvimento local. 

Fatores como a troca de função do Caminho Novo, que, de local de difícil acesso, passa a 

ser referência comercial. O Sul de Minas utiliza essa passagem para negociar suas 

                                                           
194 Idem p. 44. 
195 FILHO, José T. A. História Econômica de Juiz de Fora. Instituto Histórico e Geográfico Brasileiro, Juiz 
de Fora, 1987 p- 9, 10 e 11. 
196 Idem, p- 14, 15 e 16. 
197 ESTEVES, Albino. Álbum do Município de Juiz de Fora. Imprensa Oficial, Belo Horizonte, 1915. 
198 Idem 
199 Idem, ibidem 
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mercadorias com a praça do Rio de Janeiro. Tal transformação no Caminho Novo permitiu 

a fixação de roças e ranchos, que serviam como pousada para tropeiros e o início de uma 

limitada produção agrícola local200. 

Acontece também a migração de agentes que conseguiram recursos provenientes do 

ouro na zona Metalúrgica, e com a decadência aurífera investiram na atividade agro-

pastoril,  fixando-se  na zona das Vertentes-Mantiqueira201. A proximidade dessa sub-

região mineira com a zona da Mata, sendo que ambas foram cortadas pelo Caminho Novo, 

proporcionou a chegada de fazendeiros202. Tais fazendeiros trabalhariam na cultura do 

café, devido ao solo e as condições locais serem favoráveis para o plantio da rubiácea203. 

As migrações citadas acima, juntamente com proprietários das sesmarias, formariam 

a aristocracia rural de Juiz de Fora no começo do século XIX204 e, em um plano futuro, 

começariam as relações comerciais e financeiras com a capital do império, até então o 

maior centro financeiro do país205. 

  A contratação de um engenheiro pelo governo da província de Minas Gerais, com 

o objetivo de ligar a capital mineira do período, Vila Rica, a Paraibuna, estendendo-se aos 

limites com o Rio de Janeiro, é onde ocorre de fato a dinamização do povoado. O 

engenheiro Henrique Guilherme Halfeld, em 1836,  abre ruas e prolonga caminhos206. 

Em 1839, devido aos fatores ocorridos, a população aumenta consideravelmente e, 

em 31 de maio de 1850, a lei provincial 472 eleva o povoado à categoria de Vila. No 

                                                           
200 ALMICO, Rita...op. cit. p- 57 
201 OLIVEIRA, M. R. ...op. cit 
202 OLIVEIRA, M.R. ...op. cit. p. 106. 
203 PROCÓPIO FILHO, José....op. cit p- 143 
204 PROCÓPIO FILHO, José...op. cit p- 143 
205 PIRES, Anderson...op. cit 
206 ALMICO, Rita...op. cit. p - 35 
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período de 1840 a 1850, a região,  da zona da Mata mineira representa 99% da produção 

cafeeira da província de Minas Gerais207.  

A dimensão das unidades produtoras de café em Juiz de Fora gerou um debate 

historiográfico que muito contribuiu para os estudiosos da região. João Heraldo Lima,  em 

sua obra Café e Indústria em Minas Gerais, conclui que a estrutura fundiária na zona da 

Mata mineira era composta de pequenas e médias propriedades208. Já Rômulo Garcia de 

Andrade contesta essa conclusão. 

O último autor referido, em sua pesquisa denominada Escravidão e cafeicultura em 

Minas Gerais, o caso da Zona da Mata, aponta a existência de grandes propriedades na 

região. Afirma que a produção cafeeira da zona da Mata mineira era inferior somente à do 

Rio de Janeiro e, em área média por fazenda, inferior somente à do Espírito Santo209.  

Os dados levantados por Rômulo Garcia são corroborados pela pesquisadora Wilma 

Almada, onde esta aponta que em 26 fazendas produtoras de café em Juiz de Fora, a média 

é de 522 hectares. Tal número, aproxima-se aos de municípios de grande produção cafeeira 

fluminense e paulista. A média de plantação cafeeira de Juiz de Fora, segundo Almada, só 

era inferior à do Rio de Janeiro,  e a média de escravos somente inferior a Valença (R.J.) e 

Campinas (S.P.)210. 

Anderson Pires também se contrapõe a João Heraldo Lima, abordando que fazendas 

com áreas superiores a 200 alqueires são consideradas pela historiografia como grandes 

                                                           
207 Idem p - 36 
208 LIMA, João Heraldo. Café e indústria em Minas Gerais  1870/1920. RJ: Ed. Vozes, 1981. 
209 ANDRADE, R.G. ...op. cit p-96,97. 
210 ALMADA, Wilma P. F. Escravismo e Transição; o Espírito Santo (1850-1888). Rio de Janeiro: edições 
Graal, 1984 p - 92 
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propriedades211. Além disso, Pires realiza um trabalho empírico com Registros Paroquiais 

de Terra, relativo ao  período  entre 1855-56, onde fica demonstrado  a presença de 

latifúndios na zona da Mata Mineira212. Vide tabela abaixo: 

 
 

TABELA  3 
Participação de Grandes Proprietários no Conjunto da Área para a Vila de Santo Antônio do 

Paraíbuna* (1855/1856) 
EXTENSÃO NÚMERO % ÁREA % 

- 200 alq. 79 78,22 4.058 25,71 
+ 200 alq. 22 21,78 11.723 74,29 
TOTAL 101 99,99 15.781 99,99 

FONTE:  Registros de terra - Paróquia de Santo Antônio do Paraíbuna - 1855/56 - Arquivo Público Mineiro. 
Apud PIRES, A. Café, Finanças...op. cit. p.5. 
* futuro município de Juiz de Fora. 
 
 

A importância do café, e sua participação no quadro econômico de Minas Gerais, 

causa uma série de divergências, onde podemos observar a existência de vertentes 

historiográficas discutindo amplamente o tema. Mencionamos anteriormente que o café 

era um produto fundamental para a economia do Estado, uma vez que era sobre seus 

tributos de arrecadação que o Estado  perfazia sua maior fonte de renda.213 

João Heraldo Lima aponta que, além de um sistema cafeeiro limitado por pequenas 

e médias propriedades, outros problemas,  como esgotamento de solos e acumulação de 

capital fraca – devido ao processo comercial ser submetido ao Rio de Janeiro – fazem  a 

zona da Mata mineira ser um simples complemento do Vale do Paraíba fluminense214. 

Roberto Martins e Maria Teresa Versiani colocam o café como um enclave para a 

economia mineira do período. O primeiro menciona que o café é uma estreita faixa, ou 

uma mera extensão da cafeicultura do Rio de Janeiro, sem vínculos com o restante da 

                                                           
211 ALMICO, Rita...op. cit p -56.  PIRES, Anderson...op. cit. p- 5 
212 PIRES, Anderson....op. cit p-5. 
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economia mineira, não compartilhando assim com o mercado agrícola interno215. Já 

Versiani aponta que as exportações cafeeiras não contribuíram em nada para a economia 

da província216. 

Sérgio de Oliveira Birchal aborda que devido a uma produção limitada, uma 

dificuldade para a prática de exportação,  devido a esta atividade ser concentrada em São 

Paulo e Rio de Janeiro, não levariam o café a ser o principal produto da economia mineira 

no século XIX217. 

Pesquisas recentes divergem dos pensamentos acima demonstrados. O problema de 

esgotamento de solo exposto por João H. Lima é contestado por Anderson Pires. Pires  

demonstra que, durante o impacto da abolição e a queda de preço do café, a produção 

cafeeira da zona da Mata continuava ascendente, fazendo desta região o principal eixo218. 

Quanto às outras questões levantadas por João Heraldo, a construção da rodovia 

União e Indústria e da malha ferroviária que interligou toda a região, levam a resultados 

opostos à sua teoria219. Demonstraremos esse fator mais especificadamente no decorrer 

desse capítulo. 

Os pressupostos lançados por Martins, Versiani e Birchal também são questionados 

por Anderson Pires. Pires aponta uma generalização por parte desses autores relativa à 

                                                                                                                                                                                 
213 PIRES, Anderson  op. cit. pp.18-19, ALMICO, Rita op. cit. p. 38. 
214 LIMA, J. H....op. cit. p-36. 
215 MARTINS, R. (1982) A Economia Escravista em Minas Gerais no Século XIX. CEDEPLAR/UFMG, 
Belo Horizonte. In: PIRES, Anderson. Café, Finanças... op. cit p- 19-20 
216 VERSIANI, M. T. The Cotton Textile Industry of Minas Gerais, Brazil: Beginnings and Early 
Development, 1868-1906. Phd, Thesis, University College, London. In: PIRES, Anderson...op. cit p- 20   
217 BIRCHAL, S. O empresário brasileiro: um estudo comparativo. In: Revista de Economia Política, vol. 
18 número 3 (71), jul-set/1998 p -27  
218 PIRES, Anderson....op. cit p-7 
219 GIROLETTI, D.....op. cit p- 35 a 41 
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história de Minas Gerais, sendo que estes não estão refletindo sobre a diversificação das 

regiões mineiras,220 como expomos anteriormente,  em sua composição geográfica.  

Pires escreve que enxergar a "economia cafeeira como enclave não resiste a um 

confronto com a realidade"221. Ao analisarmos o pensamento de Anderson Pires e 

relacioná-lo com outros fatores, percebemos que seus argumentos são mais condizentes. 

Em primeiro lugar perguntamos: como a cafeicultura foi um enclave para a economia 

mineira se era a maior fonte de renda fiscal do Estado?222 Mesmo se a prática de 

exportação fosse restrita somente ao  Rio de Janeiro e  a São Paulo, não seria conveniente 

analisar a tabela abaixo com uma perspectiva promissora de Minas Gerais nesse setor? 

 

TABELA  4 
Exportações de Café - 1869/1900  - Principais Portos Exportadores (em milhares de arroubas) 

Pelo porto do 
Rio de Janeiro 

1869/70 
a 

1871/72 

1880/81 
a 

1882/82 

1888/89 
a 

1890/91 

1896/97 
a 

1899/1900 
 

Rio de Janeiro 
São Paulo 

Minas Gerais 

 
7.398 
1.314 
1.919 

 
9.271 
1.778 
4.828 

 
5.530 
1.109 
4.948 

 
5.383 

-------* 
8.743 

 
Total 10.631 15.877 11.587 14.126 

Pelo porto de 
Santos 

2.287 6.155 10.178 22.294 

Fonte: LAGO, Luiz A . Corrêa do. The Transition from Slave to Free Labor in Agriculture in the Southern 
and Coffee Regions of Brazil, Cambridge, Mass, 1978. Adaptado de LEVI, Maria B. A indústria do Rio de 
Janeiro através de suas sociedades anônimas. Esboço de História Empresarial. Rio de Janeiro: Secretaria 
Municipal de Cultura / EDUFRJ, 1995. Alteramos a tabela original no campo  que se refere à produção de 
São Paulo, no período de 1896/1900.  
* Na tabela original esse campo vinha com o termo "n.d." e foi substituído  por um traço devido nesse 
momento,  todo o café de São Paulo já ser exportado pelo Porto de Santos. Ver HONORATO, Cézar Teixeira. 
"O Polvo e o Porto".  Editora Hucitec - Prefeitura Municipal de Santos. São Paulo-Santos, 1996.  

 

 

                                                           
220 PIRES, Anderson...op. cit p- 17 
221 Idem  p- 21 
222 ALMICO, Rita...op. cit. p- 37 
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A tabela  demonstra que Minas Gerais apesar de não possuir porto, devido sua 

posição geográfica, mantinha-se como um centro produtor periférico, e com uma 

capacidade de produção de destaque entre os principais do país. Tal fato demonstra que, 

paulatinamente, o café exportado de Minas Gerais ultrapassa a produção cafeeira de um 

grande centro produtor, no caso, o Rio de Janeiro. 

A questão levantada por João Heraldo Lima, referente à acumulação de capital ser 

fraca na zona da Mata, devido tal capital ser canalizado via comércio para a praça do Rio de 

Janeiro, onde se encontrava o núcleo das Casas Comissárias, envolve uma constelação de 

fatores que precisam ser bem analisados. 

A presença de um agente intermediário em Juiz de Fora, no caso o comissário, se 

fez presente devido a dificuldades estruturais, como distância e transportes em uma fase 

inicial da produção cafeeira223. Mas é necessário compreendermos como se deu esse 

distanciamento, que, como percebemos, se deu tendo como um dos motivos a própria 

retenção de capital local.  

O aparecimento de crises sócio-econômicas no período, que se originaram da queda 

do preço do café no mercado internacional, e marcadas pela precariedade de crédito do 

sistema escravista224, fez com que a capitalização financeira do comissário e do fazendeiro 

ficassem comprometidas. Os bancos existentes no período limitavam extremamente o 

crédito, e,  quando realizavam essa operação, era basicamente destinada às  casas 

comissárias225. 

                                                           
223 FRANCO, M.S. de Mello. Homens Livres na Ordem Escravocrata. 4o ed. São Paulo: Ed. da UNESP, 
1997. PIRES, Anderson....op. cit. 
224 LOBO, E. M. L. O Encilhamento.... op. cit. p- 261 
225 Idem p - 263 
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  A precaução nos "negócios de confiança"226, promoveu um distanciamento entre 

fazendeiros e comissários. Eventos de ocorrência nacional,  como as crises de 1864, onde 

o preço do café desvalorizou-se no mercado internacional,  e de 1873-78, onde ocorreu a 

desvalorização do escravo, dificultou ainda mais o crédito destinado à cafeicultura, 

gerando uma grande depressão227.Tais fatos  prenunciavam o fim das relações 

comissário/cafeicultor. 

Os problemas conjunturais econômicos do período geram uma queda de 

capitalização, forçam o fazendeiro a negociar sua produção a outros agentes enviados 

diretamente pelos exportadores, e o comissário a diversificar seu mercado228 na tentativa 

de manter seu capital. 

Podemos associar o rompimento de vínculos entre comissários e produtores diretos 

a fatos como a abolição da escravatura, a desvalorização do café, ocorrida no princípio do 

século XIX e a crise do Vale do Paraíba. Tais fatos,  principalmente o último, levaram os 

comissários a diversificarem seus investimentos, seguindo novos rumos paralelos ao 

café229. 

                                                           
226 Os negócios de confiança,  segundo a teoria de Maria S. de Mello Franco,  davam-se  nas relações que os 
comissários mantinham com os fazendeiros, desenvolvidos em pequenos grupos e de uma relação mais 
duradoura. Com início dessa relação os comissários passam a participar paulatinamente com uma injeção de 
capital na montagem e custeio das fazendas. Passam a ser "conselheiros de negócios", pois começam a 
chamar a si uma responsabilidade de gerenciamento do núcleo agrário. Formava-se então um ciclo 
envolvendo parentesco e amizade, associado a interesse econômico. (FRANCO, M.S.M. Homens 
Livres...op. cit.). Já Afonso E. Taunay aponta que os comissários agiam como verdadeiros bancos regionais, 
emprestando a curto e longo prazo, auxiliando com recursos,  não só em espécie, mas também em  
mercadorias necessárias aos fazendeiros, e ao mesmo tempo, antecipando recursos para plantações e compra 
de escravos. Tudo isso com garantias hipotecárias e juros monetários. (TAUNAY, A. E. História do café no 
Brasil. Volume 7. In: PIRES, Anderson. Capital Agrário, Investimento...op. cit.) 

227 LOBO, Eulália L. O Encilhamento. Revista Brasileira de Mercado de Capitais, número 2 (5) mai/ago. 
1976. IBMEC, Rio de Janeiro, p- 263,264. 
228 FRANCO, M. S. op. cit. pp. 162-167. 
229 PIRES, Anderson. Café, Finanças... op. cit 195 
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Através de influência política e apoio de investidores da praça do Rio de Janeiro, 

agentes agrários locais iniciaram o projeto de viabilizar o problema estrutural de 

transporte, com construção de rodovia e ferrovia230. Tal iniciativa iria consolidar o 

desenvolvimento da produção cafeeira da região, com um encadeamento causador de 

várias ramificações produtivas, permitindo a cidade se tornar um entreposto comercial e 

gerar efeitos prospectivos do setor agroexportador cafeeiro à cidade231. 

A iniciativa tomou forma com o projeto da construção da rodovia União e Indústria, 

em 1852, sendo que sua inauguração se deu em 1861. Apesar da zona da Mata mineira, 

como constatamos anteriormente, ter ampla disponibilidade de terras virgens para o plantio 

do café, além de possuir um grande plantel de escravos, possuía também um fator 

negativo; a precariedade do sistema de transportes232. 

A região geograficamente cercada de montanhas e matas densas, dificultava o 

acesso do café ao centro exportador, o Rio de Janeiro233. Tal fato elevava as despesas do 

fazendeiro local, influenciando assim nas receitas e despesas de seu produto. Porém, a 

zona da Mata mineira pôde estancar o problema rodoviário, sendo beneficiada com uma 

rodovia importante, a rodovia União e Indústria234. 

A iniciativa do projeto rodoviário partiu de uma personalidade com significativo 

reconhecimento na história de Juiz de Fora, Mariano Procópio, sendo que este possuía 

estreitos laços de amizade com D. Pedro II, o Imperador. Associando suas influências 

políticas, seu grau de conhecimento tecnológico para o período e o interesse de 

                                                           
230 GIROLETTI, D. ...op. cit p- 154. PIRES, Anderson...op. cit p- 49 
231 PIRES, Anderson....op. cit p - 55. 
232 PIRES, Anderson...op. cit p - 41 
233 LIMA, João Heraldo...op. cit p -  24-25.  PIRES, Anderson...op.cit  p -43 
234 PIRES, Anderson...op. cit p - p-44. GIROLETTI, D. ...op. cit p-32 
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financiamento de fazendeiros locais, inicia-se o projeto235. É constituída então, a 

Companhia União e Indústria.     

Podemos perceber a importância do capital cafeeiro na realização dessa companhia, 

no que se refere a volumes investidos. Apesar da companhia  contar com uma parceria 

público/privada, percebemos que o capital agrário investiu maciçamente no início do 

projeto, direcionando para a obra 243 contos, enquanto o Governo apenas 18236. 

Após retornar dos Estados Unidos e da Europa, Mariano Procópio coordenando a 

construção da rodovia, utilizou modernas técnicas de pavimentação no período, como o 

sistema macadamizado,237 ligando Juiz de Fora à cidade de Petrópolis. Quando chegava 

em Petrópolis, a rodovia se encontrava com a Ferrovia D. Pedro II, onde passageiros e 

cargas seguiam viagem para o Rio de Janeiro238. 

Sérgio Birchal destaca que a estrada foi financiada por fazendeiros locais visando 

sua produção. Apesar deste pesquisador não considerar a Cia. União e Indústria uma 

grande empresa, valoriza o empreendimento no que se refere a volumes transportados239.  

Os avanços proporcionados pela rodovia são muito relevantes no que se refere ao 

impulso cafeeiro local. As despesas de transporte, as quais os fazendeiros tinham como um 

grande déficit em sua produção, obtiveram  uma economia de 50 a 75%. Segundo dados 

levantados por Mariano Procópio, nos seis primeiros anos de estrada a lavoura e o 

comércio pouparam 20.000 contos240. 

                                                           
235 PIRES, Anderson ...op. cit p- 45. GIROLETTI, D. ...op.cit p -34,35. 
236 PIRES, Anderson...op.cit p - 54. 
237 O sistema macadamizado consiste na utilização de pedra britada e saibro na pavimentação. 
238 GIROLETTI, D....op. cit. p-35 
239 BIRCHAL S....op. cit. Apud PIRES, Anderson...op. cit. p- 53 
240 PIRES, Anderson...op. cit p - 55 
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A exportação cafeeira cresce, entre 1860-67, de 10 para 30 milhões de quilos. A 

Cia. União e Indústria, em 1868, obteve um lucro de 1.300 contos, sendo que 70% desse 

montante foi proveniente do frete cafeeiro. Tal proporção levou o café a ser considerado o 

pilar da rodovia241. 

Apesar do café ser o maior destaque em números positivos, o que beneficiou em alta 

escala sua produção, outros componentes foram amplamente beneficiados pela rodovia. O 

empreendimento envolveu também uma economia de custos sobre transportes de bens e 

pessoas, gerando como denomina Pires, uma "poupança social", além de um crescimento 

sobre a demanda de insumos necessários à produção e construção242.  

A construção da rodovia União e Indústria é considerada um marco na consolidação 

do desenvolvimento de Juiz de Fora. O investimento envolveu elementos dinâmicos para o 

impulso cafeeiro, comercial e industrial da cidade. Elementos como entrada de imigrantes, 

concretização de um entreposto comercial, maior comercialização e volume do café e 

atrativos para investidores externos (empresários e industriais) se instalarem na cidade243. 

Depois de demonstrar todo o aparato oferecido pela rodovia à economia local, 

passamos a direcionar também  o papel das ferrovias nesse contexto. As ferrovias foram um 

fator determinante na comercialização cafeeira entre a zona da Mata Mineira e o Rio de 

Janeiro.  

                                                           
241 Idem p- 49 
242 Idem p-54 
243 GIROLETTI, D....op. cit. p- 46,47. 
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Podemos associar o avanço de ferrovias, assim como se deu o da rodovia, ou seja, o 

café como causa, a presença de influência política entre fazendeiros e Estado, e 

financiamento local proveniente do capital agrário244. 

Em 1875, a ferrovia D. Pedro II, com base na cidade do Rio de Janeiro, alcança a 

cidade de Juiz de Fora, a primeira a ser beneficiada em Minas Gerais com a presença de 

uma ferrovia. O objetivo do governo, era uma conexão Rio/Minas/São Paulo245.  

A ferrovia mencionada abre espaços para empreendimentos locais no ramo 

ferroviário, e assim como se formou a Cia. União e Indústria, fazendeiros locais financiam 

obras como a ligação entre Juiz de Fora à cidade de Piau, efetivada pela Cia. Juiz de Fora. 

A zona da Mata mineira e São Paulo são as localidades de maior investimento ferroviário 

do período246. 

A associação de companhias  mineiras e fluminenses resulta na consolidação da 

Estrada de Ferro Leopoldina. A nova companhia constituída possibilita a interligação 

ferroviária de toda a zona da Mata, a única em Minas com esse aparato247. 

Juiz de Fora, núcleo urbano dessa região, passa a ser referência,  acelerando mais 

ainda o desenvolvimento de sua economia através da diversificação de investimentos 

proporcionados pelos benefícios da evolução de seu meio de transporte248.  

Assim como a produção cafeeira alcançou crescimentos significativos decorrentes 

da construção da rodovia União e Indústria, o mesmo podemos detectar referente às 

ferrovias. Em 1890, a produção do café quadruplicou249. 

                                                           
244 PIRES, Anderson...op. cit 54.. 
245 ALMICO, Rita...op.cit p- 40 
246 ALMICO, Rita...op.cit p- 40 PIRES, A .op.cit.... p - 46 a 49. 
247 PIRES, Anderson...op.cit. p - 46 a 49 ALMICO, Rita....op .cit p- 40. 
248 GIROLETTI, Domingos...op.cit 35. PIRES, Anderson...op.cit  55. 
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Ao analisarmos o desenvolvimento da zona da Mata, relacionando-o ao 

aperfeiçoamento de seu sistema viário, estabelecemos uma relação entre agentes 

público/privados,  incentivados pelo produto principal regional; o café. 

Percebemos então que a produção cafeeira gerou ao Estado o benefício de seu 

aporte fiscal,  e ao setor privado a possibilidade de acumulação de capitais  para serem 

investidos em obras de infra-estrutura.  Tais obras, respectivamente, conduzem a 

ramificação de outros vários ramos de produção.   

 Observamos que em Juiz de Fora ocorreu uma situação intermediária no que se 

refere ao desenvolvimento do processo agroexportador cafeeiro250. Ao contrário dos que 

apontam o centro produtor mineiro como uma ramificação do Vale do Paraíba Fluminense, 

ou algumas especificidades associadas a São Paulo, sugerimos algumas divergências. 

A cafeicultura em São Paulo,  plantada em terras novas, foi marcada historicamente 

pela entrada de imigrantes e seu rompimento com as bases econômicas escravistas, o que 

difere esse centro produtor dos demais251.  

O  Vale do Paraíba Fluminense teve como característica a presença constante das 

Casas Comissárias, influindo sobre seus agentes diretos. Atuou sempre dentro das bases 

escravagistas de produção, mantendo seu capital endógeno atrelado a ativos imobilizados 

como benfeitorias, terras e escravos, comprometidos aos comissários e bancos252. Apesar de 

ser o maior produtor brasileiro em certo período, as bases econômicas pré-abolição levaram 

                                                                                                                                                                                 
249 PIRES, Anderson...op.cit p - 49 
250 SARAIVA, L.F...op.cit p - 153 
251 SARAIVA, L.F....op.cit p- 153 
252 STEIN, Stanley. Vassouras: Um município brasileiro do Café. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 1990 p- 
319. 
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os produtores do Vale do Paraíba Fluminense a um endividamento brutal, que,  depois de 

1888, os conduziu a uma crise sem retorno253.  

Os fatores que incendiaram essa crise foram o envelhecimento de escravos, o 

esgotamento de solo, as dívidas contraídas, que, com o novo sistema financeiro instituído 

em 1888,  sugaram todos os seus recursos. O último fator citado, coloca os bancos como o 

epicentro da crise do Vale  do Paraíba Fluminense254. 

Diferente de São Paulo, Juiz de Fora não rompeu com as bases escravagistas, e,  

diferente do Vale do Paraíba Fluminense, não aconteceram endividamentos brutais que 

ocasionassem a perda de bens para bancos, nem envelhecimento de terras e escravos255. 

Juiz de Fora, representando Minas Gerais no contexto cafeeiro, tem sua dinâmica 

própria do ritmo de produção cafeeira, e,   em nossa concepção, trata-se de um complexo 

cafeeiro periférico. Beneficiada por uma grande área de terras virgens propícias para o 

cultivo do café, manteve um sistema homogêneo com o estado do Rio de Janeiro nas bases 

de produção escravistas e presença de comissários, porém, se difere em alguns aspectos256.  

Aspectos como o distanciamento paulatino dos comissários, onde acontece uma 

iniciativa de agentes endógenos e exógenos em investir na infra-estrutura, principalmente 

de transportes, permitiram que a zona da Mata mineira se tornasse  um centro produtor, 

controlado por agentes locais257. 

A presença de um centro próprio de produção fica mais clara quando percebemos 

que no período em que foi desferido o golpe no Vale do Paraíba Fluminense, a produção 

                                                           
253 LEVY, Maria B. República S.A . In: Revista Ciência Hoje. Volume 10 número 59 (Ed. especial 100 anos 
de República) p- 36 
254 Idem p- 36 
255 PIRES, Anderson...op. cit p - 195. SARAIVA L.F....op.cit 153 
256 SARAIVA, L.F. ..op. cit p- 153 
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da zona da Mata mineira quadruplica258. Ora, se a região mineira fosse uma mera extensão 

da fluminense, certamente a crise afetaria o capital e a produção local. 

Os investimentos oriundos do impulso cafeeiro, como a construção de estrada e 

ferrovia, foram fatores decisivos para demonstrar que a região teve um ritmo próprio de 

sua produção259. Demonstram também que tal ritmo próprio cafeeiro permitiu a entrada de 

novos elementos que fortaleceriam a diversificação dos ramos de produção e, 

consequentemente,  a evolução econômica da cidade de Juiz de Fora260. 

Os imigrantes foram um desses elementos, e é sobre sua contribuição na esfera 

econômica local o tema do tópico posterior.  

 

 

2.2 - A contribuição dos imigrantes na esfera econômica local 

 

 Assim como no final do tópico anterior destacamos a diferença regional de 

produção cafeeira, no tópico presente procuramos dar ênfase na especificidade mineira 

relacionada à imigração que ocorreu em Juiz de Fora. 

 Para analisarmos esse contexto, recorremos a teorias regionais muito contribuitivas 

para o assunto,  que relacionam o processo de imigração com a industrialização em Juiz de 

Fora261. Os trabalhos referidos nos permitem uma visualização geral de como esse processo 

                                                                                                                                                                                 
257 GIROLETTI, D....op.cit p- 32  .PIRES, Anderson...op. cit p- 49, 50 
258 PIRES, A . ...op. cit p- 49 
259 GIROLETTI, D...op.cit p- 32 
260 Idem, p- 32, 33. 
261 BIRCHAL, S...op. cit GIROLETTI, D.....op. cit. ARANTES, L.A .As Origens da Burguesia Industrial 
em Juiz de Fora. Dissertação de Mestrado, UFF, Niterói. 1991. 
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influiu no panorama econômico da cidade, chegando ao ponto de Juiz de Fora ser chamada 

de "Manchester Mineira". 

 Sérgio Birchal contribui no campo dessas especificidades com uma pesquisa na qual 

se refere às diferenças regionais do empresariado brasileiro. Birchal destaca que a classe 

empresarial oriunda de imigrantes teve uma expressão muito limitada em Minas Gerais, 

porém coloca que a participação dessa classe somente na zona da Mata mineira foi muito 

significativa262. Mais uma vez  percebemos a desarticulação e as especificidades de cada 

sub-região mineira, devido à grande dimensão territorial do Estado263. 

 No período que envolve os anos de 1858/1912, 66% das indústrias de Juiz de Fora 

pertenciam a imigrantes. O ponto alto que Birchal capta é que o imigrante industrial 

mineiro se difere do imigrante industrial paulista, denominado como o "imigrante 

burguês"264. 

 A diferença é demonstrada através do início das atividades desses imigrantes no 

Brasil. Segundo Birchal, o imigrante industrial mineiro começa a trabalhar como operário e 

em outras atividades secundárias, na expectativa de conseguir um pedaço de terra, diferente 

dos imigrantes paulistas265.  

 A análise de Birchal nesse contexto comparativo, merece ser relativizada. Quanto ao 

setor agrário, podemos assimilar as diferenças, se levarmos em conta que, enquanto as 

fronteiras na zona da Mata mineira no período já se encontravam fechadas, São Paulo no 

período pós-abolição dispunha de fronteiras abertas. Tal fato resulta no desenvolvimento 

                                                           
262 BIRCHAL, S. ...op. cit. p- 18 
263 A respeito dessa desarticulação entre as regiões de Minas Gerais ver WHIRTH, John... O Fiel da...op. cit. 
264 BIRCHAL, S. ..op. cit p- 19 
265 Idem p-19 
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cafeeiro, impulsionado pelos "contratos de colonos"266. Quanto ao "imigrante burguês",  

que se refere ao investidor presente no meio urbano-industrial de grandes 

empreendimentos, não assimilamos a diferença entre o mineiro e o paulista.  

 Investidores imigrantes realizaram grandes empreendimentos na zona da Mata 

mineira,  como o feito em São Paulo. Vejamos o caso de Pantaleoni Arcuri, estabelecido na 

cidade de Juiz de Fora. Pantaleoni Arcuri foi pioneiro em fabricar e comercializar no Brasil 

telhas de amianto, além de fabricar ladrilhos hidraúlicos267, assim como muitos imigrantes 

inovaram seus ramos em São Paulo.  

  Muitos imigrantes que se instalaram em Minas Gerais, mais precisamente na zona 

da Mata mineira, como apontou Birchal, realmente pretendiam um pedaço de terra que 

esperavam adquirir com suas economias extraídas de serviços operários. Porém outros 

recém-chegados já pretendiam investir  com uma economia externa. Estudos apontam esse 

fato, demonstrando a entrada de imigrantes ingleses, que já fixados no Rio de Janeiro 

investem em Juiz de Fora268.  

Consideramos extremamente importante, no que se refere ao assunto envolvendo o 

papel dos imigrantes no contexto econômico de Juiz de Fora, a consulta da obra A 

Industrialização de Juiz de Fora, do autor Domingos Giroletti. O trabalho mencionado 

aborda dois fatores importantes da participação dos imigrantes no desenvolvimento 

econômico local. O fator mão-de-obra e o empresarial.  

                                                           
266 LIMA, J.L....op. cit p- 30 a 35.  
267 GIROLETTI, D. ...op. cit p - 78 
268 PIRES,A . ...op. cit p- 299 .É importante assinalar que, como aborda Anderson Pires, o investimento da 
Companhia Industrial Mineira foi concretizado por comerciantes ingleses radicados no Rio de Janeiro, e por 
isso afirma que Maria Teresa Versiani aponta erroneamente que tal investimento foi um investimento de 
origem estrangeira. Nossa colocação a esse respeito é a colaboração de investimentos proporcionados por 
imigrantes em Juiz de Fora, sendo que o investimento mencionado partiu de imigrantes ingleses. 
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Dentro do primeiro fator, Giroletti coloca que a construção da rodovia União e 

Indústria foi o marco da chegada dos imigrantes no município. O desenvolvimento dessa 

obra, administrada pela Cia. União e Indústria,,  envolveu consequências que a diferiram 

das outras companhias  do país269.  

As outras referidas companhias eram conhecidas como "Cias. relâmpago", 

direcionadas por tecnologia e administração estrangeira, enquanto a companhia local 

possibilitou relações duradouras,  que influíram no processo produtivo endógeno270. 

Segundo Giroletti, a Cia. União e Indústria "contribuiu para diversificação de forças 

produtivas; não só introduziu como facultou a mão-de-obra livre e a mão-de-obra 

qualificada"271. 

 Devido às necessidades qualitativas do empreendimento, o idealizador da obra,  

Mariano Procópio, busca nos imigrantes serviços relacionados à engenharia, arquitetura, 

desenhista, técnico em pontes, dentre outros, sendo que a maioria dos imigrantes iriam 

compor o quadro de operários. Funda-se então a Colônia D. Pedro II, que  seria o local de 

moradia desses imigrantes recém-chegados272. 

 Em uma iniciativa que envolveria os setores público/privado, o empreendimento 

buscava solucionar objetivos de ambos os lados. O setor privado, representado pelos 

cafeicultores, acreditava que a rodovia atenderia a seus interesses, necessitando de serviços 

especializados dos imigrantes. Já o governo, buscava fortalecer a agricultura, reforçando o 

contingente agrário associado a técnicas européias. Realiza-se então um contrato273. 

                                                           
269 GIROLETTI, D....op. cit p - 55 
270 Idem p- 55, 56 
271 Idem p- 55 
272 Idem p- 57 
273 Idem p- 57 
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 No acordo entre as partes,  celebrado em 1852, constava que a Cia. União e 

Indústria traria 2.000 colonos, sendo que 400 famílias encampariam o setor agrícola. Entre 

maio de 1858 e dezembro de 1860, a colônia abrigava 1.144 pessoas, e entre eles se 

encontravam, além de agricultores, agentes especializados em diversas categorias como: 

professores primários, oleiros, pedreiros, jardineiros, sapateiros e tecelões274. 

 As inovações geradas com a chegada de imigrantes iam aparecendo no cotidiano da 

colônia. Os trabalhadores desta se dividiam em suas funções, enquanto uns trabalhavam na 

companhia., outros trabalhavam por conta própria e outros na agricultura275. A agricultura 

exercida pelos imigrantes era voltada para o mercado interno, cultivando produtos como 

mandioca, milho, arroz, feijão, inhame e fumo. Criavam também abelhas e porcos, além de 

plantarem capim para o gado276. 

 Domingos Giroletti aborda a mentalidade self made man que os imigrantes 

possuíam, ou seja, uma mentalidade direcionada para a disciplina e a produtividade,  que 

seriam elementos fundamentais na mão-de-obra qualificada. Os imigrantes tinham então 

uma grande perspectiva de que, através de seu trabalho, e consequentemente adquirindo 

uma poupança proveniente desse, conseguiriam o enriquecimento e a posse de terra277. 

A mentalidade exposta acima resultou em fatores contribuitivos na esfera local, 

como acumulação de capital através dessas poupanças, abertura de ramos de produção e278 

organização de empreendimentos. Vejamos a tabela abaixo referente a 1889-930: 

 

                                                           
274 Idem p- 57 
275 Idem p- 57 
276 Idem p- 59 
277 GIROLETTI, D....op.cit p- 62-63. e BIRCHAL, S....op. cit p- 19 
278 GIROLETTI, D....op. cit p- 74 a 81e BIRCHAL, S....op. cit p -18-19 
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Tabela  5  
Participação dos Imigrantes em Abertura de Ramos de Produção em Juiz de Fora  

RAMOS IMIGRANTES NÃO-IMIGRANTES TOTAL 
Alimentação (bebidas) 22 38 60 
Tecidos (em geral) 15 16 31 
Couros (em geral) 22 17 36 
Marcenaria (em geral) 17 04 21 
Cerâmica  (em geral) 11 09 20 
Construção 03 05 08 
Fumos (em geral)  11 11 
Tipografia e Litografia 11 12 23 
Indústrias Diversas 10 27 37 
TOTAL 141 145 286 
Fontes: ESTEVES, A. Álbum...op. cit. p.291-6. Apud:  GIROLETTI, D. A Industrialização...op. cit. p. 79. 

 

Um fator pertinente para investimentos na cidade, resultante da presença de 

imigrantes, foi a atração de industriais de outras localidades investirem em Juiz de Fora, 

devido a constatarem que na cidade haveria mão-de-obra qualificada. As indústrias atraídas 

por esse fator, juntamente com as obras ferroviárias em expansão na região, aumentaram o 

volume de imigração279. As ferrovias geram uma despesa maior que a rodovia, pois estas 

necessitam de produtos importados como derivados do ferro, manutenção de vagões e 

ferrovias que exigem uma mão-de-obra qualificada280. 

 O interesse dos cafeicultores e dos industriais locais em buscarem  subsídio do 

governo, em relação aos imigrantes, era uma via de ampliar o mercado através de um maior 

número de mão-de-obra qualificada a baixo custo. Tal interesse resultou na fundação da 

Sociedade Promotora de Imigração em 1887, que teria como premissa promover a entrada 

de imigrantes em toda a província de Minas Gerais281. 

                                                           
279 GIROLETTI, D....op. cit p - 67 e ARANTES L. A ......op. cit p- 115 
280 PIRES, A . ..op. cit. p- 54 
281 GIROLETTI, D...op. cit. p- 66 
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 Associamos a iniciativa dessa Sociedade com a pesquisa de Sérgio Birchal, onde é 

demonstrado que o fluxo imigratório em Minas Gerais foi significativo apenas na zona da 

Mata mineira282. A criação da Hospedaria Horta Barbosa, núcleo que receberia os 

imigrantes recém-chegados,  instalada em Juiz de Fora em 1889, resultou na maior 

porcentagem de imigrantes a se fixarem na cidade283. 

 O fator empresarial dos imigrantes, exposto por Giroletti, é o fator onde podemos 

perceber a maior contribuição dos imigrantes na esfera econômica local. Giroletti divide o 

processo industrial de Juiz de Fora em duas fases. A primeira é quando surgem as primeiras 

fábricas, com baixa produção e tecnologia, onde o proprietário é, ao mesmo tempo, o 

agente produtor. Esta fase, segundo Giroletti, permanece até o fim de 1880284. 

 A segunda fase é o início de pequenas e médias empresas, resultantes das já 

instaladas ou novas,  que acompanham o avanço do capitalismo brasileiro. As novas 

instalações, nessa fase,  produzem em série, contam com mais tecnologia,  e o proprietário 

não é mais o produtor direto. Como escreve Girolleti, "é um período em que as empresas se 

diferem das médias para o emprego, maior quantidade de mão-de-obra, ou pela maior 

soma de capital investido"285; é a instalação de sociedades anônimas sendo um elemento 

forte no mercado de capitais. 

 Voltando à primeira fase, Giroletti demonstra como os imigrantes vão se inserir na 

constituição do mercado de trabalho e organização dos primeiros investimentos industriais. 

Para Giroletti, existe a hipótese de que os imigrantes que trabalharam na Cia. União e 
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Indústria teriam consciência de que faziam parte de um mercado de trabalho temporário.  

De acordo com esse pensamento, teriam que buscar alternativas de sobrevivência ao fim 

dessa obra286.  

Associando tal consciência com a mentalidade self made man, os imigrantes fazem 

uma poupança de seus salários,  e com o recurso acumulado associam-se entre si,  reunindo 

habilidades afins, ou abrem ramos individuais,  tendo como força de trabalho a família287. 

Giroletti aponta vários exemplos dentro dessa hipótese. Exemplos como os 

empreendimentos  individuais e em sociedade abertos em Juiz de Fora, de propriedade dos 

imigrantes desde 1858,  como fábricas de carroças, lojas comerciais, cervejarias, curtume, 

dentre outros288.    

Os empreendimentos da primeira fase passam para a segunda através da 

concentração de capitais e ampliações verticais e horizontais. O caso da firma Pantaleoni 

Arcuri é um exemplo claro da mobilidade vertical. A firma surge em 1895, exercendo 

serviços de serraria, carpintaria e marcenaria, com um departamento em materiais de 

construção. Em 1905, ampliava seus segmentos fabricando mosaicos e ladrilhos hidráulicos 

e em 1909 fabricava telhas de cimento e amianto, sendo pioneira desse produto no Brasil. 

Em 1908, possuía 156 operários;  em 1914 possuía 200 operários289. 

O exemplo horizontal, que é uma loja de revenda,  passar a fabricar, é o que 

Giroletti demonstra com a Fábrica Meurer. Através de seu estabelecimento,  que vendia 

armarinhos e fazendas, o proprietário,  Antônio Meurer, percebendo a grande procura por 
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meias importadas, importa uma máquina da Alemanha e começa a fabricação de meias em 

sua própria casa. O início de uma pequena produção, composta de uma força de trabalho 

familiar, chegou em 1914 produzindo 120.000 dúzias de meias ao ano, com 300 operários e 

um capital de 500 contos290. 

A contribuição dos imigrantes no desenvolvimento local, com esses exemplos 

demonstrados por Giroletti,  fica evidente,  e, como o autor referido aborda, tal pensamento 

é de consenso entre historiadores de grande respaldo em Juiz de Fora,  como Paulino de 

Oliveira, que comenta:  "se não fossem os imigrantes Juiz de Fora não poderia se 

beneficiar tão rapidamente do surto de progresso que a estrada lhe deu". E outro 

renomado historiador local, Stheling, corrobora as palavras de Paulino Oliveira291. 

Em 1991, surge uma pesquisa envolvendo o tema relacionado aos imigrantes em 

Juiz de Fora, As Origens da Burguesia Industrial em Juiz de Fora, do autor Luiz Antônio 

Valle Arantes. Este trabalho é de alta valia para a historiografia local, pois se contrapõe aos 

argumentos dos historiadores citados acima292.  

Arantes concorda com os autores citados anteriormente em que o início do processo 

de  industrialização de Juiz de Fora se deve aos imigrantes, porém aborda que os 

historiadores locais não buscam explicar suas razões293. Quanto a Domingos Giroleti, 

Arantes aponta que este tentou explicar a participação dos imigrantes no processo, mas 

acredita que  tais explicações foram insuficientes para explicar o que chama de 

"fenômeno"294. 

                                                           
290 Idem  p- 80-81 
291 Idem p- 74 
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293 Idem p- 84 
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Dentro de uma teoria de weberiana, Arantes aborda que a mentalidade do imigrante 

germânico,  que majoritariamente fizeram parte da primeira leva de imigrantes que Juiz de 

Fora acolheu, está direcionada para a ética protestante. É tal elemento, segundo Arantes, 

que definirá a iniciativa de empreendimentos e diversificação,  e não a mentalidade self 

made man, exposta por Giroletti295. 

O projeto da Cia. União e Indústria, elemento responsável pela chegada dos 

primeiros imigrantes a Juiz de Fora, é visto por Arantes como  fracasso e sucesso ao mesmo 

tempo. O fracasso é relacionado com a falência da empresa,  o sucesso relacionado com a 

entrada de imigrantes, formadores de um mercado consumidor e empreendedores dos 

primeiros investimentos industriais296. 

Para Arantes, os imigrantes aos quais a historiografia se refere em Juiz de Fora 

como imigrantes alemães, não podem ser chamados assim. O termo correto seria imigrantes 

germânicos, uma vez que a Alemanha não havia realizado ainda seu processo de 

unificação297. 

Arantes divide então os germânicos que chegaram a Juiz de Fora em duas 

categorias: os católicos e os protestantes. De acordo com o autor, é importante observar que 

o vínculo existente entre os imigrantes era de caráter religioso, não nacional298.  

Em seu trabalho de campo empírico, Arantes detecta que de  todos os 

empreendimentos industriais iniciados em Juiz de Fora com a participação de imigrantes 

germânicos, só se concretizaram e desenvolveram, aqueles  relacionados com os imigrantes 
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protestantes. Através da associação entre o nome do proprietário(s), com fontes empíricas 

(Livros de Registros e Históricos Evangélicos), dos quais consta a presença dos 

participantes em fundações de cultos evangélicos, Arantes absorve sua conclusão299.   

Arantes aponta que a religião protestante sofria uma certa resistência no Brasil, e 

esse fator levava os membros dessa religião a aumentarem seus laços de solidariedade e 

confiança mútua, o que se refletia no campo dos negócios. Tais relações resultariam em 

parcerias e sociedades bem sucedidas300. 

Abordando como elementos de acumulação de capitais, além dos já expostos por 

Giroletti, Arantes acrescenta o laço matrimonial,   existente entre os protestantes,  e a 

facilidade de acesso a fontes de capital externo301. 

Arantes destaca também, o papel de imigrantes de outras nacionalidades dentro do 

contexto econômico de Juiz de Fora. Evidencia a importância do capital inglês,  que foi 

responsável pela instalação da maior  fábrica da cidade e do Estado. Portugueses e 

espanhóis demonstram a participação de imigrantes de origem ibérica, com investimentos 

em ramos de laticínios, gelo e vinhos302.  

O setor ferroviário, segundo Arantes, foi um elemento fundamental para a entrada 

de imigrantes italianos, que predominaram na segunda fase da industrialização de Juiz de 

Fora. Além da ferrovia, é abordado também, dentro da imigração italiana, o interesse de 

grupos da cidade em promover sua imigração. Os cafeicultores visando substituir a mão-de-

obra escrava, e os industriais buscando a qualificação de trabalhadores deserdados, que  
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venderiam sua força de trabalho a baixo custo, uma vez que o principal motivo da 

imigração italiana foi a fome e a miséria que rondavam aquele país303. 

A conclusão da pesquisa de Arantes demonstra que apesar de incidentes ocorridos, 

como a exploração de cafeicultores sobre imigrantes, problemas referentes a higiene, 

salubridade e super-lotação na hospedaria que abrigava os imigrantes, a cidade alcançou 

uma certa progressão no setor de mão-de-obra. No período de 1886-96, a cidade recebeu 

7.000 imigrantes, em sua maioria italianos,  que além de comporem o mercado de trabalho, 

fundaram fábricas de alta relevância na cidade. Indústrias operando no ramo de funilarias, 

calçados, móveis, tonéis, curtume, dentre outras, atingindo uma grande expressividade no 

ramo de construção civil304. 

Depois de analisarmos todo esse processo de contribuição dos imigrantes na esfera 

econômica local, deixamos claro nossa concordância com o pensamento que Domingos 

Giroletti expõe, no final de seu capítulo referente ao trabalho dos imigrantes em Juiz de 

Fora. Tal pensamento aponta que o processo de industrialização em Juiz de Fora, apesar da 

grande contribuição exercida por agentes exógenos, não se limita só aos imigrantes305.  

A presença de investidores não imigrantes foi um elemento que, somado com os 

citados anteriormente, envolvendo os agentes agrários, urbanos e imigrantes, formaram o 

pilar do desdobramento industrial em Juiz de Fora.  

O desdobramento referido provém de avanços como o aperfeiçoamento do sistema 

de comunicações (ferrovia, rodovia, telefone urbano e telégrafo), a organização de um 

sistema financeiro local (bancos e mecanismos de crédito à indústria), criação de escolas 
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secundárias e superiores destinadas à formação de mão-de-obra,  e energia elétrica, 

servindo como a nova força motriz para a indústria306. 

Os fatores colocados acima formam a infra-estrutura de uma nova conjuntura vivida 

pela cidade. Iniciativas essas que se concretizaram através de investidores, agentes de 

influência direta da história sócio-econômica de Juiz de Fora. São esses investimentos e 

seus agentes o assunto do próximo tópico.  

 

 

2.3 - O desdobramento industrial através dos investidores 

  

Orlando Valverde em sua análise de geografia demográfica, demonstra que a zona 

da Mata constitui uma região povoada, na qual a densidade de população gera taxas das 

mais elevadas em todo o estado. Valverde aponta que tal densidade demográfica se 

encontra ao longo de rodovias, e as principais cidades estendem-se ao longo de caminhos 

tradicionais: "Quanto mais velhas as estradas, mais importantes as cidades."307 

A colocação de Valverde corrobora a concepção de Domingos Giroletti, que aponta 

a rodovia União e Indústria como elemento primordial para o desenvolvimento sócio-

econômico da cidade de Juiz de Fora308.   

Ao analisarmos que a industrialização tem seu princípio em centros onde o mercado 

de exportação é a atividade principal, como o caso do café em Juiz de Fora, sabemos que a 

                                                                                                                                                                                 
305 GIROLETTI, D... op. cit p- 41 
306 Idem p- 73-74 
307 VALVERDE, Orlando. O Estudo Regional da Zona da Mata de Minas Gerais. In: Revista Brasileira 
de Geografia. Rio de Janeiro, 20 (1) 3-82 - Jan/Mar. 1958 In: CASTRO, L.F.S. Análise...op. cit. p-1 
308 GIROLETTI, D....op. cit. p- 113 



 109

expansão da exportação promove a dinamização do mercado interno, cujas necessidades 

não podem ser satisfeitas somente com bens importados. Tal ampliação do mercado 

interno provoca a aceleração do crescimento das cidades, gerando investimentos e força de 

trabalho309.  

É muito interessante observarmos que,  como citamos anteriormente, o 

aperfeiçoamento do sistema de transportes em Juiz de Fora preparou o terreno para que a 

cidade engendrasse uma realidade capitalista depois dos anos de 1880. 

 Ao pesquisarmos atas de resoluções da Câmara Municipal da década de 1870, 

presenciamos uma parceria público/privada em obras de infra-estrutura pública, como 

instalação de rede de esgotos, pontes, iluminação a querosene, dentre outros310. 

 Maria Bárbara Levy aborda que, no Rio de Janeiro, grupos sociais cobrem os gastos 

públicos através de compra de títulos da dívida pública311. Percebemos que o mesmo 

acontecia em Juiz de Fora, onde grupos sociais,  como grande parte de fazendeiros e uma 

pequena parcela de comerciantes, financiavam infra-estruturas públicas através da compra 

de títulos de dívida pública lançados pela Câmara Municipal de Juiz de Fora. Inicia-se 

então a formação de grupos sociais que,  ao investir em sua localidade, passam a exigir 

também formas de melhorias dessa infra-estrutura. 

O papel exercido pelos comerciantes locais demonstra que, apesar de serem 

pequenos contribuintes frente aos fazendeiros, reivindicavam melhorias na infra-estrutura 

urbana.   Conforme cita Sônia Regina Miranda, em 1871 comerciantes locais organizam 

                                                           
309 Idem p- 40,  
310 Livro de Atas e Resoluções da Câmara Municipal de Juiz de Fora (1888-96) sob custódia do Arquivo 
Histórico da Prefeitura Municipal de Juiz de Fora.  
311 LEVY, M.B. A indústria do....op. cit. p. 89. 
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uma representação exigindo a instalação de uma estação ferroviária no centro da cidade. O 

motivo da manifestação se dava devido à  longa distância do terminal rodoviário da Cia. 

União Indústria,  e também ao monopólio exercido pelo seu acionista majoritário Mariano 

Procópio312. Sabemos que o capital dos fazendeiros e as decisões tomadas pelos dirigentes 

políticos na cidade visavam atender primeiramente os interesses relacionados aos agentes 

agrários, porém, o fato acima já demonstra uma organização dos comerciantes locais como 

classe. 

 A chegada da ferrovia em Juiz de Fora em 1875 conforme apontamos no tópico 2.1 

desse capítulo, permitiu a Juiz de Fora se tornar um entreposto regional de abastecimento. 

Na década de 1880 a cidade já vai dispor de um sistema de transportes urbanos, com a 

organização da Cia. Carris Urbanos de Juiz de Fora, e o sistema de comunicação também 

aperfeiçoa-se, com a instalação de telefonia urbana em 1883 e os serviços de telégrafos em 

1885313. 

Os comerciantes exerceram um papel fundamental em serviços de infra-estrutura 

urbana. Além da representação citada acima exigindo a estação ferroviária em um ponto 

central, exigiram também melhorias no abastecimento de água e limpeza pública, sendo que 

em 1885 a cidade já possui o sistema de água encanada e iluminação a gás314. 

Em 1887 a cidade inaugura uma agência bancária, privilégio de poucas localidades 

do país fora do centro do Rio de Janeiro315, o Banco Territorial e Mercantil de Minas 

Gerais. O banco era uma sociedade anônima constituída por quatro fazendeiros e políticos 

                                                           
312 MIRANDA, S. R. Cidade, Capital e Poder: políticas públicas e questão urbana da velha Manchester 
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313 MIRANDA, S.R....op. cit 104 e 105.  
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 111

da região e um comerciante. Os fazendeiros/políticos eram o Barão de Santa Helena, chefe 

do Partido Conservador, senador do império e vice-presidente da província, o Cel. Vidal 

Barbosa Lage, principal acionista da ferrovia Juiz de Fora/Piau, Barão de Monte Mário, 

chefe do Partido Liberal e Visconde de Morais, apenas fazendeiro. O comerciante era 

Francisco Batista de Oliveira, dono de uma das maiores casas comerciais da cidade,  

exercendo um importante papel de importação na cidade316. 

O Banco Territorial e Mercantil de Minas Gerais possuía uma carteira comercial 

onde eram destinados recursos para operações como descontos, empréstimos à lavoura, 

exercendo assim um papel de crédito interno. Expandiu suas atividades inaugurando 

agências na praça da capital do Estado, a cidade de Ouro Preto, e no maior centro 

financeiro do país, a cidade do Rio de Janeiro317. 

Os desdobramentos dos investidores acima demonstrados levariam ainda a um 

maior encadeamento de investimentos de suma importância na infra-estrutura urbana a 

partir de 1889, envolvendo  investidores externos.  

Associamos então três fatores relevantes que influíram na preparação da cidade a 

viver dentro de uma lógica capitalista. 

1) O acumulo  de capital dos fazendeiros locais, que, como apontamos 

anteriormente, foram beneficiados economicamente através do investimento de 

transportes, aumentando sua produção e reduzindo os custos, o que resultou em maior 

acumulação de capital a ser reinvestido em outros setores estruturais urbanos. O impulso 

                                                                                                                                                                                 
315 A respeito de existirem poucas agências bancárias fora da praça do Rio de Janeiro ver: FRANCO, G. H. B. 
Reforma Monetária... op. cit. pp. 27-28. 
316 GIROLETTI, D...op. cit. p - 83 
317 ALMICO, Rita e BERNARDINO,M.R. , BTMM: Origem e processo de falência. In: Anais do IX 
encontro da ANPUH/MG. Juiz de Fora, 1994.  
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cafeeiro era tão ascendente, que o café, um produto que representava apenas 3% da 

exportação do estado de Minas Gerais no início do século XIX, passa a 45% três décadas 

depois318.  

2)  O papel representativo exercido pelos comerciantes que, junto com outros 

investidores,  financiavam obras de infra-estrutura pública, adquirindo títulos de dívida 

pública. Os benefícios conquistados pelos comerciantes locais são claramente 

demonstrados pelo crescimento no número de estabelecimentos comerciais da cidade. Em 

1870, a cidade dispunha de 153 casas comerciais, chegando a 692 casas comerciais em 

1905319.  

3) A transferência de investidores de outras localidades, dispostos a investir em Juiz 

de Fora pelo fato desta cidade possuir elementos estruturais como comunicação, 

transportes, setor financeiro e disponibilidade  de mão-de-obra qualificada (imigrantes) a 

baixo custo. Um bom exemplo desse fato é a carta escrita por um dos maiores industriais a 

se transferirem para a cidade, onde depois de comentar sobre a existência da Hospedaria 

do Imigrantes, escreve: "muito facilitará o engajamento do pessoal de primeira ordem e a 

preço mais módico que na Corte"320. Associamos também a localização geográfica da 

cidade, próxima do maior centro consumidor do país, a cidade do Rio de Janeiro321. 

A partir de 1889, com as transformações decorridas até então na estrutura urbana, a 

cidade se torna um palco de novas inaugurações, principalmente no campo de sociedades 

anônimas.  
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Dos vários empreendimentos concretizados no período, destacamos duas sociedades 

anônimas que consolidaram o pensamento moderno dentro de uma base de investimentos 

capitalistas: o Banco de Crédito Real de Minas Gerais e a Companhia Mineira de 

Eletricidade. A primeira sociedade anônima referida, respondeu pela consolidação do 

sistema financeiro local e a segunda pelo empreendimento pioneiro da energia elétrica, 

permitindo que a cidade de Juiz de Fora fosse o primeiro local da América Latina a possuir 

uma usina hidrelétrica322.  

O impacto do fenômeno da eletricidade rendeu comentários por todo o país, e como 

cita Gustavo Pena em um jornal mineiro:  

 

"Quando em Juiz de Fora havia já a luz elétrica, ali, na Capital do país, ao 
empardecer das tardes, saiam, como insetos noturnos, para os pontos, os 
acendedores, os profetas, empunhando varas escuras e compridas, tendo na 
extremidade uma chamazinha, com que iam acendendo os lampiões nas 
ruas"323 

 
 
A Cia. Mineira de Eletricidade é um exemplo de como Juiz de Fora alavancou seu 

desenvolvimento de estrutura urbana através de parcerias envolvendo agentes agrários, 

industriais oriundos de outras localidades, comerciantes e políticos. Dentro dessa aliança 

de investidores, o idealizador da Cia. Mineira de Eletricidade foi o industrial Bernardo 

Mascarenhas. 

Em 1887,  Bernardo Mascarenhas mudava-se para Juiz de Fora, trazendo consigo 

grandes planos para o desenvolvimento e a industrialização. Era um empresário bem 
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sucedido, que começou a vida trabalhando no comércio, vendendo seus produtos como  

tropeiro (condutor de uma caravana de animais, como mulas e cavalos)324.  

Vale a pena lembrar que além de Bernardo Mascarenhas trabalhar como simples 

comerciante, ele era também um grande estudioso. Fez o curso de Humanidades no Colégio 

do Caraça,  concluindo este em São João Del Rey, além de ter feito cursos de Física e 

Mecânica nos Estados Unidos, gerando um conhecimento relativo a equipamentos 

importados, o que se refletiria mais tarde em suas fábricas325. 

 Trabalhando dessa forma, juntamente com seu irmão Caetano, conseguiu acumular 

um capital,   construindo em 1872  uma fábrica de tecidos em uma região mineira 

conhecida como Cedro, perto da cidade de Sete Lagoas. Depois do sucesso dessa fábrica,  

montaram outra, a Fábrica da Cachoeira, com seus outros irmãos, e em 1885, as duas 

fábricas se juntaram formando assim a Fábrica Cedro Cachoeira com um grande conceito 

no mercado da época326. 

Mais uma vez, Bernardo Mascarenhas,  com o dinheiro que conseguiu juntar do 

lucro dessa fábrica,  montou em Juiz de Fora sua própria fábrica, a Tecelagem Bernardo 

Mascarenhas.  Sendo assim, o industrial,  com seu conhecimento técnico,  produzia tecidos 

de ótima qualidade para o padrão da época327. 

A Tecelagem Bernardo Mascarenhas foi inaugurada em 14 de maio de 1888, e em 

1897 já duplicava a quantidade de suas máquinas (as máquinas na época eram teares). 

Empregava 120 operários e produzia 2.000 metros de tecidos por dia. Em 1914,  
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funcionava com mais máquinas e já empregava 526 operários produzindo 188.000 metros 

de tecidos por dia.328 

Ao mudar-se para Juiz de Fora, Bernardo Mascarenhas comprou um terreno no qual 

se situava a Cachoeira dos Marmelos. Tal cachoeira permitia o fornecimento de energia 

hidráulica para sua fábrica de tecidos329. 

 Bernardo Mascarenhas pensou e idealizou construir naquele local, uma companhia 

de eletricidade que fornecesse energia,  não só para sua fábrica, mas também para 

iluminação pública e particular, e em período integral para o funcionamento das fábricas 

que já existiam na cidade e para as que começassem a surgir330. 

 A iluminação da cidade na época era feita com  gás, e para Bernardo Mascarenhas 

conseguir concretizar seu plano de passar essa iluminação para elétrica era preciso 

conseguir  a transferência de contrato de iluminação pública. A participação do comerciante 

Francisco Batista de Oliveira foi fundamental na negociação com o engenheiro Maurício 

Arnade na questão da  transferência, pois esse engenheiro era o detentor da concessão de 

iluminação pública a gás do município331. 

 Em 1887  foi concretizado o acordo,  com a permissão e apoio da Câmara dos 

Vereadores, e em 1888 já estava em construção a Companhia Mineira de Eletricidade. 

Bernardo Mascarenhas daria os terrenos e sua cachoeira para a construção da usina em 

troca de 35 anos de energia elétrica gratuita para sua fábrica332. 

                                                           
328 Idem, ibidem. 
329 Idem, ibidem. 
330 GIROLETTI, D....op. cit. p - 87  
331 GIROLETTI, D...op. cit. p - 87 
332 GIROLETTI, D....op. cit p - 87-88 
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 A firma Westinghouse foi contratada para os serviços de construção da companhia,   

trabalhando e estudando o aproveitamento da água, a colocação de dínamos, a rede de 

iluminação da cidade, o número de lâmpadas, e a especificação de velas e todo o material 

necessário333.  

Em 1889 começam a chegar os materiais enviados pela Westinghouse, e a 

população acompanhava esse período com muita ansiedade, pois a obra demoraria devido 

às dificuldades da época. Até que em  setembro  é concretizada, e começa a funcionar a 

Usina Hidrelétrica de Marmelos, pertencente à Cia. Mineira de Eletricidade334. 

 Inaugurada em 5 de setembro de 1889, a Usina Hidrelétrica de Marmelos escreveria 

para sempre o nome da cidade de Juiz de Fora na história da energia elétrica do Brasil. O 

investimento proporcionou um grande impacto devido a esta hidrelétrica ser a primeira na 

América Latina, começando a funcionar apenas sete anos depois da primeira do mundo, a 

Hidrelétrica de Appleton Wisconsis,  nos Estados Unidos335. 

 A hidrelétrica construída a seis quilômetros de Juiz de Fora, às margens da estrada 

União e Indústria,  gerou uma certa revolução nas indústrias e fábricas de Juiz de Fora, pois 

era a primeira vez que recebiam energia elétrica em seus locais de produção. Bernardo 

Mascarenhas escreve uma carta em 1887, pronunciando: "Me considerarei muito feliz se 

for o primeiro a transmitir força elétrica, praticamente utilizável, no Brasil ou talvez na 

América do Sul."336 

                                                           
333 GIROLETTI, D...op. cit p- 88 
334 Idem - p- 88 
335 Usina Marmelos Zero. Um marco na história da energia elétrica no Brasil. CEMIG e Governo de Minas 
Gerais. Edição Comemorativa, p- 2 
336 Trecho da carta de Bernardo Mascarenhas em 1887. Dois anos depois, sua Cia. Mineira de Eletricidade 
instalava , à beira do Rio Paraibuna, a primeira hidrelétrica de porte da América do Sul. In: Usina 
Marmelos...op. cit. p - 1 
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Para se ter idéia da dimensão dessa obra, o Jornal "Gazeta de Notícias",  do Rio de 

Janeiro escreve se referindo à  Hidrelétrica: "Não podemos deixar de render 

congratulações aos habitantes de Juiz de Fora, não só pelo empreendimento, que foi elevar 

mais, se é possível, a sua importância, como também porque está livre do gás, que tanto 

escurece."337 

O Banco de Crédito Real de Minas Gerais também foi um empreendimento de 

capital local com a participação de investidores ligados a atividades industriais, agrárias, 

comerciais e de profissões liberais338. Autorizado a funcionar por um decreto assinado pelo 

Imperador D. Pedro II,  em 22 de agosto de 1889, o Crédito Real ultrapassou a marca de 

funcionar por mais de um século339. 

 O Banco desenvolveu uma trajetória de crescimento impressionante. Iniciando suas 

atividades com um capital de apenas 100 contos, em 1889, direcionava suas atividades ao 

empréstimo agrícola com garantias hipotecárias. Em menos de um ano de existência, o 

balanço de 30 de junho de 1890 aponta um lucro líquido de 5.697$050340. 

Em 1891 é concedido pelo governo a autorização de abertura de uma carteira 

comercial envolvendo operações de descontos, depósitos, contas correntes e cauções, e no 

mesmo ano seu capital era elevado para 3.000 contos, distribuídos em 15.000 ações. Em 

1892 o Banco abria uma agência na capital do estado,  Ouro Preto, e em 1894 firma um 

acordo com o governo,  tornado-se administrador dos fundos do Tesouro do estado na 

                                                           
337 Jornal a "Gazeta de Notícias", do Rio de Janeiro. In: Usina de Marmelos...op. cit. p-2 
338 Ver quadro de acionistas na página 92. 
339 RIBEIRO, J. "Banco de Crédito Real..." op. cit. p. 10. 
340 GIROLETTI, D....op. cit p - 84 



 118

agência de Ouro Preto. Em contrapartida faria adiantamentos necessários aos cofres da 

Fazenda341. 

Apesar do entrelaçamento do Banco com o governo, não podemos associar o 

desenvolvimento dessa instituição bancária atrelada somente ao Estado. Conforme aborda 

Anderson Pires, o banco atuou com uma base sólida em suas operações ativas e passivas, 

ou seja, com grande evolução de depósitos na sua carteira passiva, era possível operar com 

um grande desempenho na carteira de ativos, no desconto de letras. A prática de desconto 

fortalece o sistema financeiro local, oferecendo sempre maior disponibilidade de capital de 

giro para os agentes produtivos locais342. 

O desdobramento industrial dos investidores locais, investindo em segmentos de 

infra-estrutura urbana, e empreendimentos além dos  que citamos acima, permitiu a criação 

de diversos ramos de produção, constituídos por sociedades anônimas conforme tabela 

abaixo343. 

 

TABELA  6 
Sociedades Anônimas Fundadas em Juiz de Fora - 1854/1899 

Companhia Capital Nominal Fundação Liquidação Setor 
Cia. União e 

Indústria 
5.000.000$ 1854 1872 Transporte 

Cia. Est. De Ferro J. 
Fora a Piau 

1.200.000$ 1871 1898 Estrada de Ferro 

Cia. Est. De Ferro 
União Mineira 

-------------- 1878 1884 Estrada de Ferro 

Empresa dos 
Lavradores 

80.000$ 1882 1885 Agrícola 

Cia. de Ferro Carril 
Bonds de Juiz de 

Fora 

100.000$ 1882 1897 Transporte Urbano 

Cia. Industrial 
Mineira 

1.200.000$ 1883 1933 Têxtil 

                                                           
341 GIROLETTI, D....op. cit 84 e 85 
342 PIRES. A...op. cit p- 209 
343 Idem p- 289 a 295 
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Estrada de Ferro 
Carril Parahybuna e 

Porto das Flores 

--------------- 1884 1888 Estrada de Ferro 

Associação 
Promotora de 

Imigração 

400.000$ 1887 n.d. Imigração 

Banco Territorial e 
Mercantil de M.G. 

1.000.000$ 1887 1892 Financeiro 

Cia. de Gás de Juiz 
de Fora 

200.000$ 1887 n.d. Serviço Público 

Cia. Pastoril Mineira 1.000.000$ 1888 1896 Agrícola 
Cia. Mineira de 

Eletricidade 
150.000$ 1888  Energia 

Cia. Organização 
Agrícola Mineira 

300.000$ 1896 1896 Agrícola 

Cia. Estrada de Ferro 
Santa Izabel do Rio 

Preto 

------------- 1889 1899 Estrada de Ferro 

Banco de Crédito 
Real de Minas 

Gerais 

500.000$ 1889  Financeiro 

Academia de 
Comércio 

200.000$ 1890/91  Ensino 

Cia. Construtora 
Mineira 

500.000$ 1890 1892 Construção Civil e 
Industrial 

Cia. Industrial de 
Juiz de Fora 

1.000.000$ 1890 1897 Couro e materiais 
graxos 

Cia. Indústria 
Mineira 

300.000$ 1890 1892 Calçados 

Cia. Agrícola de Juiz 
de Fora 

2.200.000$ 1891 1896 Agrícola 

Cia. Chimico 
Industrial Mineira 

500.000$ 1891 1900 Química e famácia 

Cia. Mechânica 
Mineira 

500.000$ 1891 1895/96 Mecânica 

Banco de Crédito 
Popular de M.G. 

1.400.000$ 1891 1893 Financeiro 

Cia. de Tecidos de 
Juta 

---------------- 1894 1901 Têxtil 

Empresa Tipográfica 
de Juiz de Fora - "O 

Pharol" 

300.000$ 1899 1901 Jornalismo 

Fonte: Jornais locais - vários anos Apud. PIRES, Anderson. Café, Finanças...op. cit. p. 291 
 

As transformações ocorridas provenientes dos investimentos locais ficam 

claramente expostas quando analisamos os novos modos de aplicação de capitais desses 

agentes. Os investimentos que eram majoritários no período de 1870-88, como escravos e 
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benfeitorias, perdem posição para os que ocupavam lugares modestos no mercado local, 

como títulos, ações e dívida pública. Verifiquemos as tabelas abaixo, baseadas em 

inventários post-mortem: 

 

TABELA  7 
Médias de Participação dos Ativos no Montante da Riqueza do Período - 1870/1879 

Escravos Café Animais Terras Casas Benfeitoria Objetos Alimentos Dív At. Títulos Ações Terrenos 
32,68 16,65 2,64 17,70 6,01 2,76 2,32 0,77 11,76 4,50 1,93 0,18 

  
Médias de Participação dos Ativos no Montante da Riqueza do Período - 1880/1888 

Escravos Café Animais Terras Casas Benfeitoria Objetos Alimentos Dív At. Títulos Ações Terrenos 
16,04 15,87 2,18 14,54 9,19 2,92 1,74 0,42 23,74 7,96 5,01 0,43 

  
Médias de Participação dos Ativos no Montante da Riqueza do Período - 1889/1898 

Escravos Café Animais Terras Casas Benfeitoria Objetos Alimentos Dív At. Títulos Ações Terrenos 
0 12,86 2,97 19,64 16,13 2,37 3,15 0,45 18,22 16,55 6,77 0,93 
 
Fonte: inventários post-mortem - Arquivo Histórico da Universidade Federal de Juiz de Fora. Adaptado: 
ALMICO, Rita C. Fortunas em movimento...op. cit. pp. 72, 93 e 117. 
 
 

 

Acompanhamos então uma mudança conjuntural, que insere nosso tema estudado, a 

conjuntura que em nossa concepção se inicia pós 1888, com o evento da abolição, iniciando 

o processo conjuntural do Encilhamento.  A partir de agora, podemos articular como as 

transformações estruturais que aconteceram em Juiz de Fora assimilaram o impacto dessa 

conjuntura.  

Antes porém, para melhor compreensão conjuntural que seguirá no capítulo 3, 

temos que procurar nos situar diante da abolição da escravatura na esfera local. A 

compreensão de como se deu tal evento em uma região que vivia acontecimentos 

relacionados ao moderno, como empreendimentos e transformações estruturais urbanas e 

ao mesmo tempo era ligada a uma base de trabalho escrava, presente com um grande 

contingente em sua economia de agroexportação. 
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2.4 A abolição em Juiz de Fora e os novos desafios estruturais 

 

O título desse capítulo já nos remete  identificar as especificidades decorrentes em 

Minas Gerais no período em voga, em especial o município de Juiz de Fora e suas 

diferenças em relação a outros centros que baseavam sua economia no café, como Rio de 

Janeiro e São Paulo. 

 Domingos Giroletti afirma que diferente de São Paulo, a mão-de-obra- livre em Juiz 

de Fora não se introduziu no café nem no processo industrial, uma vez que a gênese do 

processo de industrialização já começava a se desencadear nessa região mineira em um 

período de grande contingente de trabalho escravo344. Afirmar que o processo industrial 

tenha sido responsável pela transição  do trabalho escravo para o trabalho assalariado assim 

como se formou em São Paulo,  passa a ser uma colocação incoerente nos parâmetros de 

Juiz de Fora345. 

O papel do escravo exercido na mão-de-obra em Juiz de Fora, além do alto 

contingente encontrado na produção cafeeira, precisa ser analisado conforme demonstra 

Domingos Giroletti na construção da rodovia União e Indústria346. 

 A estrada União e Indústria foi apontada nesse trabalho como elemento de papel 

fundamental de vários fatores,  como fixação de trabalho assalariado e emprego de mão-de-

obra livre e imigrante. Porém fica nesse tópico a importância da utilização do trabalho 

escravo para a concretização dessa obra.  

                                                           
344 GIROLETTI, D...op. cit p- 54 
345 Idem p- 54-55 
346 Idem p- 63 
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 Apesar de ser proibida no período a utilização de serviço escravo em obras públicas, 

Giroletti incide uma luz nessa questão expondo uma citação de Agassiz, onde este 

pronuncia: 

 

"Por direito, nenhum escravo pode ser empregado pela Companhia. Os 
trabalhadores são alemães e portugueses. Assim o exige um  regulamento 
que se aplica a todos os trabalhos públicos de certa importância. Os 
contratos aprovados pelo governo proíbem expressamente o emprego de 
escravos"347  

 

 

Giroletti deduz então  que essa afirmação passa a ser uma imagem fictícia do que se 

fazia na época348. Corroborando essa idéia, Giroletti demonstra, através de uma carta do 

administrador da Cia. União e Indústria, Mariano Procópio, enviada ao Presidente da 

Província de Minas Gerais com os seguintes dizeres: 

  

"Figura esta verba na conta dos Ordenados pela razão de que, tendo 
empregado a C.U.I. na parte da estrada de Além-Paraíba mil e tantos 
escravos alugados às Companhias inglesas de mineração de Cocais e do 
Gongo Soco, bem como a outros proprietários..."349 

 

Constata-se então que o escravo foi um operário fundamental na concretização da 

rodovia União Indústria,  operando com um imenso contingente na construção desta. Os 

números apresentados por Giroletti confirmam o fato, vide tabela abaixo; 

 

 

                                                           
347 GIROLETTI, D. ....op. cit. p. 63. 
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TABELA  8 
Discriminação dos Trabalhadores da Companhia União e Indústria em 1858 

Trechos Escravos Livres Total 
Juiz de Fora x  Paraíba 
do Sul 

800 336 1136 

Petrópolis x Paraíba do 
Sul 

1.050 450 1500 

Total 1850 786 2636 
Fonte:  ESTEVES, A . de O. Mariano Procópio; trabalhos originais. Revista do Instituto Histórico  e 
Geográfico Brasileiro. Rio de Janeiro, 230:7-395, jan/mar. 1956. Informação p- 188. Adaptado de 
GIROLETTI, Domingos. A industrialização de Juiz de Fora op. cit. p- 65. 
 
 
 

Percebemos uma certa unanimidade entre os pesquisadores locais quando estes 

mostram que o escravismo foi praticado na cidade de Juiz de Fora até às  vésperas do 

evento da abolição350. Luiz Fernando Saraiva coloca em seu trabalho Um correr de casas, 

Antigas Senzalas: Transição da mão-de-obra escrava para o trabalho livre em Juiz de 

Fora, que em 20 de março de 1888 anúncios de jornais locais ofereciam recompensas por 

escravos fugitivos351.  

Confirmando essa colocação, a historiadora Rita Almico realizou um amplo 

trabalho de pesquisa em inventários post-mortem da cidade, onde foram pesquisados 

inúmeros inventários do período de 1870/1914, sendo que 283 inventários correspondem 

aos anos entre 1870-88352.  

O estudo retrata a base de uma população majoritariamente agrária (86,21% 

habitantes do meio rural e 13,78% urbano), onde 236 inventariantes são proprietários de 

escravos, sendo que de um total de 7.027 cativos, 6.664 escravos trabalham no campo353. A 

produção cafeeira dentro desses inventários pesquisados por Almico aponta que 5.871 

                                                                                                                                                                                 
348 Idem p - 63-64 
349 Idem p - 63-64 
350  ALMICO, R. ...op. cit. pp. 62-63  
351 SARAIVA, L.F... op. cit. p - 141  
352 ALMICO, R....op. cit p -62 
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escravos (83,76%) se ocupam dessa atividade e o restante (1.138) se destinam a outras 

atividades ou são passíveis de serem alugados dentro da lavoura do café354. 

 O trabalho de Rita Almico nos permite perceber como era o papel do escravo no 

universo financeiro de Juiz de Fora. Componente de bens ativos do montante de riquezas 

demonstrado pelos inventários pesquisados, representava um bem que girava no mercado 

financeiro local dentre outros bens materiais. O período abordado mostra que o escravo foi 

um dos maiores elementos demonstrados na riqueza dos inventariantes355. Vejamos a tabela 

abaixo: 

 

TABELA  9 
 Participação relativa dos ativos no total da riqueza inventariada (médias por períodos) 

Ativos Média 1870/1879 Média 1880/1888 Média 1870/1888 
Escravos       32,68       16,00       24,80 
Terras       17,70       14,54       16,20 
Café       16,65       15,87       16,28 
Dívida Ativa       11,76       23,74       17,44 
Casas         6,01         9,19         7,51 
Títulos         4,50         7,96         6,14 
Benfeitorias         2,76         2,92         2,84 
Animais         2,64         2,18         2,42 
Objetos         2,32         1,74         2,05 
Ações         1,93         5,00         3,39 
Alimentos         0,77         0,42         0,61 
Terrenos         0,18         0,43         0,30 
          100         100           100 
Fonte: inventários post-morten - Arquivo Histórico da Universidade Federal de Juiz de Fora. Adaptado de 
ALMICO, Rita. Fortunas em movimento: um estudo sobre as transformações na riqueza pessoal em Juiz 
de Fora. 1870/1914. 
 

 

Perante os dados apresentados, percebemos como a mão-de-obra escrava alicerçava 

o sistema produtivo da cidade de Juiz de Fora. Sendo assim perguntamos: quais foram as 

                                                                                                                                                                                 
353 Idem  p. 63 
354 Idem  p. 63 
355 Idem  p. 70-71 
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consequências da abolição na esfera local? Como foram articuladas as formas de transição 

de mão-de-obra?  

 O trabalho citado anteriormente,  do autor Luiz Fernando Saraiva, que é um trabalho 

de cunho regional, oferece uma explanação bem condizente da situação abordada. Com 

apresentação de fontes empíricas e comentário de um debate historiográfico referente à 

transição de mão-de-obra no sistema de produção, Saraiva nos remete às consequências da 

abolição em Juiz de Fora356. 

 Embora como comentamos anteriormente a abolição aconteceu de fato em Juiz de 

Fora somente às vésperas de seu evento, esse fato já era articulado e preparado a longo 

prazo pelos agentes financeiros e agrários da cidade357.  

 A presença de um líder político da região, o Barão de Santa Helena, com laços 

estreitos tanto com os fazendeiros e agentes locais como com o governo imperial, 

proporcionou a iniciativa de estratégias358.  

Estratégias como libertação em massa e ao mesmo tempo negociando ou 

anunciando salários, podem ser vistas como demonstra Saraiva em jornais do período: 

 
"O Exmo. Senhor barão de Santa Helena e os Srs. Doutor Eugênio Teixeira 
Leite, Azarias Jesus de Andrade, Marcos Antônio Monteiro da Silva e 
Antônio Monteiro da Silva acabam de conceder liberdade a todos os seus 
escravos em número avultado, sem condição alguma e fazendo-lhes 
salário"359 

 

                                                           
356 Saraiva, L.F....op. cit 
357 Idem  p. 140 
358 Idem  p. 141 
359 Idem  p. 141 



 126

 As alforrias,  segundo Saraiva, aconteciam sob dupla pressão uma era a 

desconfiança da queda do regime monárquico, sendo que o Barão de Santa Helena 

acompanhava os acontecimentos internos da Corte. O outro era o desgaste do sistema 

escravista, com novas ideologias modernas, e problemas como fugas e o avanço do 

capitalismo360.  

A teoria de Francisco Oliveira expressa bem esse sentido quando demonstra que em 

uma economia exportadora,  como no caso do Brasil,  torna-se  mais vantajoso para seus 

agentes financeiros substituir o trabalho por força de trabalho361.   

Os fazendeiros locais, como em outras regiões do Brasil, reclamavam indenizações 

ao governo imperial até poucos dias antes de sua queda. Saraiva demonstra um exemplo 

desse episódio quando 460 ex-proprietários de escravos liderados pelo Barão de Monte 

Mário requerem tal indenização, associando a abolição ao comunismo, anarquismo e 

socialismo362. 

  

"(...)Negada a indenização dos senhores antigos, estará virtual e realmente 
confiscando neste Império ao cidadão Brasileiro o direito de propriedade. 
Os abaixo assinados confiam, porém, na sabedoria do Poder Legislativo, e 
pedem e esperam que ele decrete os fundos para a indenização de 
conformidade com a tabela da lei de 28 de setembro de 1885, no 
desempenho de compromisso sagrado e inviolável."363 

 

 

                                                           
360 Idem p. 141 Ressaltamos que os termos ideologias modernas e o avanço do capitalismo são grifos nossos. 
361 OLIVEIRA, Francisco...op. cit. p- 395,396. 
362 SARAIVA, L.F. ... op.  cit. p - 142  
363 Idem pp.142 e 143      
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  Saraiva trabalha então com a hipótese de que os fazendeiros da região tinham entre 

uma de suas estratégias exigir uma indenização do governo referente à perda dos 

escravos364.  

O cafeicultor Cândido Tostes, um importante agente agrário do período, é um 

exemplo de estrutura dessa hipótese. O fazendeiro recebe o pseudônimo de Rei do Café no 

período pós-abolição, pois além de ser proprietário de uma grande unidade de produção 

cafeeira, adquire outra extensa propriedade. Apesar de manter sua produção em alta e 

ampliar seus investimentos,  revolta-se  com o Império e adere à política republicana365.  

A carta que Saraiva demonstra em seu trabalho, escrita por Cândido Tostes,  expõe 

com clareza a situação apontada acima:  

 

"Não tenho respondido há muito tempo as suas duas últimas cartas por 
andar muito preocupado com a administração dessa nossa fazendinha, 
preocupação esta somente aos tais senhores libertos pela celebríssima lei do 
13 de maio, obra monumental dessa idiota que só pensa hoje na Rosa de 
Ouro que lhe foi conferida pelo Papa e que espera alcançar do mesmo ser 
canonizada muito brevemente. Felizmente o que vai acontecer-lhe é ser 
enxotada pela Barra afora. (...) Quanto a republicanos em que me fala, 
tenho a dizer-lhe só que, no dia 02 do corrente houve eleições aqui no nono 
distrito para 1 deputado e os cascudos mais importantes de nossa freguesia 
votaram no candidato republicano.(...) já vê que caminhamos a passo de 
gigante para riscarmos da América essa instituição que se chama 
monarquia. Sendo o amigo um dos generais do partido pode contar com 
mais um soldado que com a melhor vontade hasteou no dia 02 do corrente a 
bandeira republicana."366 

 
  

                                                           
364 Idem p. 142 
365 Idem pp. 144 e 145 
366 Idem p. 145 
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Luiz Fernando Saraiva também aponta que os agentes que planejaram a abolição em 

Juiz de Fora foram os mesmos que iriam estabelecer as novas relações de trabalho367. 

Saraiva levanta dados empíricos, como um livro de pagamentos da Fazenda Santana, de 

Cândido Tostes, intitulado Folha de Pagamentos de Cativos e depois libertos368. 

 Dentro desse livro, e nas formas de pagamento dos fazendeiros, nota-se uma 

variação de salários conforme idade, sexo e aptidão de trabalho, salários baixos, além de 

descontos referentes a visitas médicas e remédios369. 

 A fazenda de Três Ilhas apresenta um sistema de "barracão", onde mais tarde a 

fazenda seria a Boa Esperança continuando com o modelo três décadas depois. O 

fazendeiro dono dessa unidade passa de proprietário de homens a proprietário de venda370. 

 O universo agrário de Juiz de Fora e suas formas de transição de mão-de-obra no 

pós-abolição gera um debate historiográfico que muito contribuiu com a história regional 

da zona da Mata mineira371.  

 João Heraldo Lima aponta que na zona da Mata mineira ocorre uma transição 

incompleta, diferente de São Paulo, devido a sua análise constatar que essa região era 

desestruturada, com baixa produtividade e monetização dos fazendeiros, além dos acidentes 

geográficos372. 

 O domínio da relação de parceria se deu na zona da Mata devido ser esta forma, 

segundo Lima, a qual se adaptava à sua baixa produção. Porém o pesquisador defende que 

                                                           
367 Idem, ibidem 
368 Idem, ibidem. 
369 Idem pp.145, 146 e 147 
370 Idem p. 147 
371 LIMA, J.H....op. cit, LANA, A. L. A Transformação do trabalho: a passagem para o trabalho livre na 
Zona da Mata de Minas Gerais 1870/1920. Dissertação de Mestrado, UNICAMP, 1985. SARAIVA, 
L.F...op. cit. PIRES, A . Capital Agrário...op. cit., ANDRADE, R. G. ...op. cit  
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se a região adotasse a forma adotada por São Paulo, como os contratos de colonos, tal 

forma representaria mais lucratividade local373. 

 Ana Duarte Lana corrobora os argumentos de João Heraldo Lima, apontando que a 

zona da Mata mineira adotou formas de trabalho em certo ponto até semelhantes às de São 

Paulo, porém nunca assumiu o papel dessa relação374. 

 José de Souza Martins afirma que São Paulo conseguiu êxito na forma de contratos 

de colonos devido a não ser o fazendeiro que pagava ao colono, e sim este que pagava ao 

fazendeiro para utilizar sua terra. O fator que gerou esse sucesso foi o fator de São Paulo 

possuir fronteiras abertas durante o período pós-abolição375. 

 Luis Fernando Saraiva contesta a questão levantada por João Heraldo Lima e Ana 

Duarte Lana na qual estes concluem que a forma utilizada em São Paulo não se realizou 

com sucesso aqui por falta de fronteiras abertas e decadência de produção376. 

 Saraiva afirma que essa decadência de produção precisa ser relativizada. Partindo do 

pressuposto de que mesmo se a região fosse de produção cafeeira decadente sendo a zona 

da Mata mineira uma mera extensão do Vale do Paraíba Fluminense, encontram-se formas 

de transição de mão-de-obra que,  diferente de São Paulo,  se concretizaram com 

sucesso377. 

                                                                                                                                                                                 
372 LIMA, J.H...op. cit  In: SARAIVA, L.F....op. cit p - 149  
373 Idem pp. 149,150 
374 LANNA, A . L....op. cit In; SARAIVA, L.F...op. cit p- 150 
375 MARTINS, J. S. O Cativeiro da Terra. 2O ed., Ed. Ciências Humanas, São Paulo. In: SARAIVA, 
L.F...op. cit. p- 150 
376 Idem p. 151 
377 Idem p. 152 
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 A obra de Staley Stein, Vassouras: Um Município brasileiro do Café, aborda bem 

esse exemplo378. No Vale do Paraíba Fluminense , apesar de decadência produtiva cafeeira, 

a região encontrou fórmulas de parceria entre fazendeiros e ex-escravos. O resultado disso 

foi que a safra de 1888 não se perdeu, demonstrando que o controle dos fazendeiros sobre 

os trabalhadores se mostrou de forma eficaz379.  

Stein conclui que não foi o impacto da abolição nem a dificuldade de obter mão-de-

obra o elemento fundamental da decadência do Vale Paraíba Fluminense380. Assim como 

José de Souza Martins, Stein demonstra que o controle de terras exercido pelos fazendeiros 

manteve a disponibilidade de mão-de-obra381. 

 Saraiva recorre aos estudos de Anderson Pires na zona da Mata mineira382. 

Anderson Pires não concorda com a decadência exposta por João H. Lima e Ana D. Lana. 

Pires aborda que a zona da Mata mineira viveu uma situação intermediária entre Rio de 

Janeiro e São Paulo383. O contexto apresentado por Pires aponta que enquanto São Paulo 

vivia seu apogeu produtivo apoiado em elementos como imigração em massa incentivada 

pelo estado e fronteiras abertas durante o pós-abolição – a  zona da Mata mineira,   e  

principalmente seu pólo,  a cidade de Juiz de Fora, desdobrava seu capital cafeeiro em 

investimentos de infra-estrutura urbana e formação de um sistema financeiro próprio384. 

                                                           
378 STEIN, Stanley. Vassouras: Um município brasileiro do Café. Rio de Janeiro. Nova Fronteira, 1990.  
379 SARAIVA, L.F....op. cit. p.152 
380 Idem p.153 
381 Idem, ibidem. 
382 PIRES, A . Capital Agrário...op. cit. In: SARAIVA, L.F....op. cit. p- 154 
383 Idem pp. 154,155 
384 Idem p. 154 
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 Pires afirma que a transição de mão-de-obra na zona da Mata mineira não se daria 

dentro de fronteiras fechadas, e como pudemos observar,  os ex-escravos em sua grande 

maioria permaneceram em sua unidade de produção385.  

Na fazenda do cafeicultor Cândido Tostes, 149 ex-cativos continuaram lá suas 

atividades386. Aborda também que diferente de Lima e Ana Duarte, a produção da região 

não se encontrava decadente e sim ascendente como confirma a tabela abaixo.  

        

TABELA  10 
Média Quinqüenal da Produção de Café Minas Gerais 1850/1924  

(em arroubas) 
 

QUINQUENIO PRODUÇÃO DE CAFÉ  ÍNDICE 
1851/54 711.732 100,00 
1855/59 809.780 113,8 
1860/64 1.150.152 161,6 
1865/69 1.973.591 277,3 
1870/74 2.313.954 325,1 
1875/79 2.797.420 393,0 
1880/84 4.444.583 624,5 
1885/89 5.477.724 769,6 
1890/94 5.583.195 784,4 
1895/99 8.399.271 1.180,1 
1900/04 10.492.749 1.474,2 
1905/09 10.791.373 1.516,6 
1910/14 8.529.278 1.198,4 
1915/19 10.412.385 1.462,9 
1920/24 12.519.504 1.759,0 

Fonte: Alvim, A "Confrontos e Deduções" IN: MINAS GERAIS. Secretaria da Agricultura. Minas e o 
Bicentenário do Cafeeiro no Brasil (1727/1927). Belo Horizonte. Imp. Oficial, 1929, pp 73-105. Apud 
GIROLETTI, D. "A Industrialização..." op. cit. p. 155, apud PIRES, Anderson "Capital..."op. cit. p.74 
 

 

Os dados de Pires se dizem condizentes, pois percebemos que no período pós-

abolição de acordo com os dados levantados apresentam uma produção ascendente. A 

questão levantada por Pires quanto ao desdobramento do capital cafeeiro em industrial na 

                                                           
385 Idem, ibidem. 
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zona da Mata mineira também se confirma, quando analisamos os dados levantados por 

Rita Almico, demonstrando a transformação de riquezas nos ativos dos fazendeiros locais 

(ver tabelas das páginas 79 e 86) .  

Notamos a presença desses agentes agrários nos quadros acionistas das sociedades 

anônimas que foram pilares da nova conjuntura em Juiz de Fora, como bancos, companhia  

de energia e outras sociedades de ensino e ramos variados de produção. Para detectarmos 

tal presença, basta olharmos as tabelas abaixo como exemplo: 

 

 

TABELA  11 
RELAÇÃO DOS MAIORES ACIONISTAS  

 BANCO DE CRÉDITO REAL DE MINAS GERAIS  S.A. JUIZ DE FORA  
1889 

 
Acionistas Ações Ocupação 

Barão de Monte Mário 200 Fazendeiro, Banq. Político 
Barão de Santa Helena 100 Fazendeiro, Banq. Político 

Prudente Augusto Resende 100 Fazendeiro 
Bernardo Mascarenhas 100 Industrial 

Joaquim Ribeiro de Oliveira 100  Comerciante e Político 
Francisco Batista de Oliveira 100 Comerciante 
Dr. Azarias José de Andrade 050 Médico e Industrial 
Francisco Eugênio Resende 050 Fazendeiro 

Espiridião Ribeiro de Oliveira 050 Fazendeiro 
José Soares Valente Vieira 050 Fazendeiro 
João C. Pimentel Barbosa  050 Fazendeiro 

Bento Xavier Carneiro 100 Comerciante e Industrial 
TOTAL 1.050  

Fonte: ATA da primeira reunião dos acionistas da Companhia mineira de Eletricidade, de L. Francisco 
Baptista de Oliveira, um pioneiro; sua vida, sua obra, sua descendência e genealogia. Juiz de Fora, 
Paraibuna, 1968,  p. 109-16. Apud. GIROLETTI, D. "A Industrialização..." op. cit p. 85. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                 
386 SARAIVA, L.F....op.cit. p- 145 
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Tabela  12 
COMPANHIA MINEIRA DE ELETRICIDADE 
RELAÇÃO DOS PRIMEIROS ACIONISTAS 

JUIZ DE FORA 
1888 

 
Nome do Acionista Número de Ações Profissão 

Bernardo Mascarenhas 400 Industrial 
D. Policena P. S. Mascarenhas 100 Fazendeiro-Industrial 

Francisco Mascarenhas 78 Industrial e fazendeiro 
Vítor Mascarenhas 50 Industrial 

Caetano Mascarenhas 50 Industrial 
Dr. Vrirato D. Mascarenhas 35 Indsutrial 

Teófilo M. Ferreira 30 Industrial 
Elvira D. Mascarenhas 25 Industrial 

Dr. Pacífico Mascarenhas 20 Médico e Industrial 
Bernardo F. Pinto 20 Fazendeiro-Industrial 

Antônio D. Mascarenhas 20 Industrial 
Altivo Diniz Mascarenhas 15 Industrial 

Antônio Augusto Mascarenhas 10 Industrial 
SUBTOTAL Fam. Mascarenhas 853 56,8% 

Bento Xavier Carneiro 125 Comerciante ou Industrial  (?) 
Barão e Baronesa Juiz de Fora 100 Fazendeiro 

Francisco Eugênio Rezende 97 Fazendeiro 
Francisco Batista de Oliveira 70 Comerciante 

Dr. Bernardo Silva 40 Advogado e Político 
Barão de Santa Helena 30 Fazendeiro, Político,  Banqueiro 

   
Frederico Ferreira Lage 25 Fazendeiro 

Dr. Alfredo Ferreira Lage 25 Advogado, Prop. Prédios Urbanos 
Francisco F. de Assis Fonseca 20 Fazendeiro 
Manoel Vidal Barbosa Lage 20 Fazendeiro, Político, Diretor Ferr. 

   
Dr. Azarias José de Andrade 20 Médico e Industrial 

Carlos José Pereira 10 Fazendeiro 
Dr. Fernando Lobo L. Pereira 10 Advogado, Político e Diretor Banc. 

   
Manoel Matos Gonçalves 10 Fazendeiro e Banqueiro 

J. Pereira de Morais 10 Fazendeiro (/) 
J.B. de oliveira e Souza 10 Comerciante 

Dr. Francisco V. G. Pena 25 Profissional Liberal 
TOTAL 1.500  

Fontes: Os nomes dos acionistas e o número de ações foram extraídos de OLIVEIRA, P. Companhia 
mineira de Eletricidade. Juiz de Fora, Lar Católico, 1969 p. 27. Os dados sobre as profissões foram 
extraídos de: ESTEVES, A . de O. Álbum do município de Juiz de Fora. Belo Horizonte, Imprensa Oficial, 
1915. BASTOS, W. L. Francisco Baptista de Oliveira, um pioneiro. Juiz de fora, Paraibuna, 1967. Apud. 
GIROLETTI, D. "A Industrialização..." op. cit. p. 89. 
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Concluímos nesse tópico que o impacto da abolição na cidade de Juiz de Fora 

apresentou rompimento político de agentes locais com o regime monarquista, e sua 

percepção para as novas transformações capitalistas  em andamento. A contraprova de 

nosso argumento é que através dos estudos apresentados em nosso trabalho, sustentados por 

fontes secundárias e empíricas, demonstram que a economia no período não ficou 

estagnada ou apresentou um quadro negativo, até pelo contrário, esta se manteve 

ascendente,  diversificando seus recursos para uma nova realidade que o Brasil vivia. 
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CAPÍTULO  3 

 

A Nova Legislação Financeira: A Assimilação da Cidade ao Capitalismo 

 

 Uma vez apresentadas as teorias vigentes sobre a conjuntura do Encilhamento, e 

posteriormente demonstrada a importância de Minas Gerais, especificamente da cidade de 

Juiz de Fora dentro do contexto nacional, podemos adentrar no período que nos interessa 

(1888-1898).  

 A identificação dos agentes que se instalaram em Juiz de Fora, como fazendeiros, 

escravos,  imigrantes nacionais e estrangeiros é de suma importância para acompanharmos 

as transformações sócio-econômicas que ocorreram nesse município, no período do 

Encilhamento. Tal identificação,  apontada no capítulo 2 desse trabalho,  nos deu margem 

para entendermos como a modificação nos investimentos da poupança local demonstrada 

pelo aumento na aquisição de papéis de ações, títulos e dívidas ativas, foi primordial para 

que o pensamento capitalista ganhasse força em Juiz de Fora.  

Reforçando esse pensamento, não podemos deixar de lembrar que antes do evento 

da abolição, a cidade já vinha acompanhando a trajetória de transformações do sistema 

escravista para o capitalista. Percebemos esse fato na entrada de imigrantes que já 

iniciavam seus pequenos ramos de produção, fazendeiros invertendo seus ativos, buscando 

na forma de sociedades anônimas e com certo incentivo estatal, investir em elementos de 

infra-estrutura, principalmente transportes. Todos esses fatores atrelados já apontam uma 

certa aproximação da cidade frente a estrutura de produção capitalista.    
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 O fim da escravidão, as novas formas de investir, aumentar e acumular capital se 

tornam visíveis em Juiz de Fora. Os agentes financeiros da cidade buscam investimentos 

em diversidades setoriais, apoiados pelas novas flexibilidades que a  nova Legislação 

Financeira vigente propunha. Flexibilidades como maior facilidade de crédito para abertura 

de sociedades anônimas,  até então dificultadas pela Lei dos Entraves de 1860, e maior 

ênfase no papel dos bancos em sua localidade, através da criação de bancos emissores.  

 Luiz Antônio Tannuri aborda que os bancos vão progredindo em São Paulo após a 

decorrência da expansão cafeeira pós 1886, e aos poucos vão se interiorizando,  

substituindo os serviços bancários dos comissários. Na concepção de Tannuri o sistema 

bancário não possui qualquer caráter desenvolvimentista, pois opera limitando-se  a 

créditos comerciais em transações de curto prazo.387  

 A concepção sobre sistema bancário de nosso trabalho se difere da apresentada por 

Tannuri. Ao nosso olhar,  os Bancos exerceram sim um papel de grande importância no 

período, não se limitando apenas a operações de curto prazo e nem somente a créditos 

comerciais. No caso da cidade de Juiz de Fora, o primeiro Banco fundado na cidade (Banco 

Territorial em 1887) foi inaugurado,  como se refere Tannuri, em decorrência da expansão 

cafeeira, porém possuía uma carteira comercial e outra de crédito hipotecário para 

financiamentos de longo prazo. Como podemos ver abaixo, está escrito no Estatuto do 

Banco Territorial e Mercantil de Minas: 

 

 

Capítulo II 
                                                           
387 TANNURI, Luiz Antônio. O Encilhamento. Hucitec / Funcamp, São Paulo. 1981 p- 112. 
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Art. 11 A carteira hypotthecaria realizará as seguintes operações: 
emprestar sobre hypothecas de propriedades ruraes com amortização 
calculada entre 10 e 20 annos e ao juro que for combinado; emprestar sobre 
hypothecas de immoveis urbanos e ruraes a curto praso, com ou sem 
amortização ( & 16 do art. 13 da Lei número 1.237 de 24 de setembro de 
1864); emprestar sobre as colheitas pendentes e sobre productos já 
armazemnados, seja no estado primitivo, seja depois de beneficiados, 
manufacturados e acondicionados para venda (art. 10 da lei número 3.272 
de 5 de outubro de 1885); constituir-se cessionario de escripturas de 
penhor, obrigando-se o cedente ao pagamento no dia do vencimento, com 
todos os encargos e responsabilidades  da secção mercantil; emprestar 
sobre animaes, machinas e quesquer accessorios, não compehendidos em 
escriptura de hypotheca (art 10 da Lei número 3.272 de 5 de outubro de 
1885); emprestar sobre os objectos acima indicados , que, posto 
compehendidos em escripturas de hypothecas, forem dellas desligados por 
consentimento expresso do credorhypothecario.388 
 
 
 

O outro banco fundado na cidade em 1889, o Banco de Crédito Real de Minas 

Gerais, também teve seu início fundamentado em empréstimos de longo prazo destinado ao 

setor agrícola, e posteriormente foi  autorizado a atuar na carteira comercial e celebrando 

contratos estatais. Este Banco foi, sem dúvida,  um "motor de crédito"389, tornando-se assim 

um elemento fundamental no desenvolvimento regional. 

O capítulo presente propõe o entendimento dos fatores que permitiram Juiz de Fora 

engrenar esse pensamento capitalista. Para isso, dividimos esse capítulo em dois tópicos. O 

primeiro aborda a importância do surgimento de um Sistema Financeiro Local. Tal sistema 

permite aprofundarmos as questões sobre circulação de financiamentos a curto e longo 

prazo, analisarmos a dependência de transações financeiras efetuadas via Rio de Janeiro, e 

                                                           
388 Jornal "o Pharol", dia 02.07.1887. 
389 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p- 212. 
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entendermos como os investimentos paulatinamente passaram a  ser canalizados e 

negociados na própria esfera estrutural da cidade. 

 A dinâmica tomada pelo Sistema Financeiro Local acima abordada rompe o 

processo de dependência quase total do mercado financeiro fluminense. O fato se torna 

pertinente na conjuntura quando analisamos a origem dos capitais investidos, a relação do 

sistema bancário da cidade com agentes internos e externos buscando o sucesso do 

investimento. Observamos que o sucesso desse investimento influenciaria diretamente o 

desenvolvimento urbano de Juiz de Fora. 

 O segundo tópico tem a finalidade de detectar o impacto conjuntural do 

Encilhamento em Juiz de Fora. Para visualizarmos esse impacto precisamos atrelar fatores 

como investimento na diversificação setorial da cidade, a relação entre agricultura e 

indústria, o papel do Estado e dos agentes privados, a trajetória de ascendência de 

investimentos evidenciando a fusão de capitais que dão origem a um grande fluxo de 

sociedades anônimas em Juiz de Fora.  

 O impacto também se mostra visível em elementos característicos dessa conjuntura, 

como inversão de investidores, ou seja, investidores da praça do Rio de Janeiro  tornando-

se  acionistas de empresas em Juiz de Fora e vice-versa. 

 Vejamos a partir de agora as transformações ocorridas durante o período do 

Encilhamento em Juiz de Fora. Tais transformações influenciaram o contexto sócio-

econômico de Minas Gerais, pois o capital canalizado na Zona da Mata Mineira contribuiu 

dinamicamente no campo de financiamentos e melhorias em outras regiões do Estado. 
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3.1 - A Formação de um Sistema Financeiro Local. 

 

 Ao observarmos as instalações de casas bancárias no Brasil antes da conjuntura do 

Encilhamento, ou seja, antes de 1888, observamos que eram poucas as localidades fora da 

praça do Rio de Janeiro e São Paulo que possuíam esse privilégio. Conforme aponta a 

tabela abaixo,  constatamos que Juiz de Fora pertencia a esse grupo privilegiado. 

 
TABELA  13 

Rede Bancária em 30 de junho de 1888 
Banco Sede Ano de Fundaçào 

Banco do Brasil RJ 1853 

Banco do Brasil Sucursal São Paulo SP n.d. 

Banco Internacional do Brasil RJ 1886 

Banco do Comércio RJ 1874 

Banco Comercial do Rio de Janeiro RJ 1865-66 

Banco Industrial e Mercantil do R.J. RJ 1872 

London and brazilian Bank RJ 1862 

Brazilianische Für Deutschland RJ 1888 

English Bank of Rio de Janeiro RJ 1863 

Banco Rural e Hipotecário RJ 1854 

Banco Predial RJ 1871 

Banco de Crédito Real do Brasil RJ 1883 

Banco União e Crédito RJ 1885 

Banco Auxiliar RJ 1880 

Banco del Credere RJ 1886 

Bco de Crédito Real de São Paulo SP 1881 

Bco Mercantil de Santos SP 1872 

Bco Comercial de São Paulo SP 1886 

Bco da Lavoura de São Paulo SP 1885 

Casa Bancária de São Paulo Nielsen e Cia. SP n.d. 

Bco Popular de São Paulo SP 1888 
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Bco Territorial e Mercantil de Minas MG - JUIZ DE FORA 1887 

Bco hipotecário MA n.d. 

Bco do Maranhão MA 1857 

Bco Comercial do Maranhão MA 1869 

Bco Comercial  do Pará PA n.d. 

Bco do Pará Novo PA n.d. 

Bco da Bahia BA n.d. 

Bco Mercantil  da Bahia BA n.d. 

Caixa Hipotecária da Bahia BA n.d. 

Sociedade do Comércio da Bahia 

Banco da Província 

BA                         

RS 

n.d.  

n.d. 

FONTE: L. R. D'Oliveira (1889), p. 347-82 In: FRANCO, Gustavo H. B. Reforma Monetária...op. cit. p. 28, tabela 5. 

 

 

O Banco Territorial e Mercantil de Minas, situado em Juiz de Fora e inaugurado no 

ano de 1887, foi a primeira instituição bancária fundada no Estado de Minas Gerais, quando 

este estado era ainda uma Província. O evento pode ser entendido como uma mostra da 

diversificação de investimentos empreendida pelos agentes agrários da cidade, contando 

também entre seus fundadores um comerciante.390 

 A  forte economia agroexportadora do café na Zona da Mata Mineira, tendo Juiz de 

Fora como seu pólo, e sendo também a principal renda tributária e fiscal da Província de 

Minas no século XIX, além de contar com os benefícios diretos e indiretos da construção de 

ferrovias e rodovia,  fortalece o pensamento de investimento e necessidade de crédito local. 

Tais fatores proporcionaram a Juiz de Fora,  a partir da década de 1870,  receber 

investimentos nos campos industriais e comerciais. Vinculado a esses estabelecimentos 

inaugurados forma-se então uma rede de agentes financeiros em Juiz de Fora. Tal rede é 

                                                           
390 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização... op. cit. p- 83. 
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constituída de fazendeiros, imigrantes, comerciantes e industriais que já sentem a 

necessidade de um sistema creditício local, e como expõe o Artigo 6o escrito no Capitulo I 

do Estatuto do Banco Territorial e Mercantil de Minas: "O Banco tem por fim auxiliar o 

commercio e a lavoura da província de Minas, desenvolvendo o crédito individual e 

collectivo por meio de operações mercantis e hyphotecairas, para as quaes terá duas 

carteiras."391   

A necessidade da criação de um mercado financeiro em Juiz de Fora se dá devido, 

como citamos anteriormente, à base econômica da região ser agroexportadora cafeeira. 

Sabemos que dentro da esfera agrícola, e em especial o café, quando iniciado o seu  

processo de investimento, envolvendo plantação e colheita,  o resultado vem a longo 

prazo.392 Percebemos então que, dentro  desse campo, ao mesmo tempo em que existem 

produtores superavitários,  existem também os deficitários, ocorrendo assim a prática de 

empréstimos de curto e longo prazo393. 

 No capítulo 2 percebemos como foi a evolução na transformação em riquezas de 

agentes agrícolas no campo de dívidas ativas.394 Tal percepção nos leva ao pensamento de 

que, ao mesmo tempo em que podemos nos deparar com fazendeiros tomando 

empréstimos, podemos ver também estes serem grandes emprestadores. A abordagem 

expressa por Anderson Pires enquadra-se perfeitamente em nossa concepção: 

                                                           
391 Jornal "o Pharol",  02/07/1887. 
392  O processo de plantação do café dura em média 5 anos e tal fato nos faz perceber então que a necessidade 
de crédito se torna ainda maior. É interessante analisarmos a nota que Anderson Pires coloca em seu trabalho 
referente à essa questão: BACHA, E. (1992)  "Política Brasileira do Café; uma avaliação centenária. In: 
JOHNSTON, E. e MARTINS M. 150 anos de Café. Salamandra Editorial, São Paulo, p.31-32; "a natureza 
errática da produção de café requeria a intermediação de crédito. Na maioria das plantações,  os cafezais 
variavam muito em termos de idade e produtividade, um resultado das sucessivas novas plantações. Além 
disto a volatividade do clima significava que as colheitas das plantas mais antigas variassem grandemente 
ano para ano (...)" In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos....op. cit. p- 182, nota 337.  



 142

 
" Quando levamos em conta esta situação marcada por importantes 
assimetrias na condição financeira destes agentes é que podemos constatar 
que, na verdade, estamos diante de um dos pressupostos mais elementares 
para o surgimento do que pode ser chamado um "mercado financeiro": a 
existência, em um mesmo espaço econômico, de unidades ou agentes 
superavitários e unidades e agentes deficitários, em torno dos quais vão se 
efetivar os fluxos de recursos de empréstimos."395 

  

 

Uma pesquisa efetivada pela pesquisadora Rita Almico, também nos dá grande 

margem na fundamentação dessa questão. Através dos inventários de fazendeiros no 

período que compreende 1870/1914, Rita Almico detecta que: 

 
 

"É somente a partir de 1881 que as dívidas começam a surgir com 
crescimento significativo no total geral das participações dos ativos.(...) 
Parece que a necessidade de crédito se faz cada vez mais presente e nunca é 
demais lembrar que o aparelhamento bancário só irá ocorrer no final do 
período, (...) Enquanto isso não acontece, o atendimento à demanda de 
crédito se faz através de particulares que dispõem de dinheiro, para 
empréstimos a outros. (...) D. Francisca Benedita de Miranda Lima, 
inventário aberto em 1877 (...) moradora da Fazenda da Cachoeira (...) 
Eram 13 os seus credores. Desses, somente a hipoteca no Banco do Brasil 
da Corte era de outra localidade que não a cidade de Juiz de Fora. Todos os 
demais  credores eram da cidade onde ela morava. (...) A Baronesa de Juiz 
de Fora, Camila  Francisca de Assis Rezende, com inventário 1192 de 1892, 
fazendeira e capitalista (...) Sua principal riqueza estava concentrada em 
dívidas ativas, o que nos remete a sua atividade capitalista (atividade 
exercida pelo seu marido, o Barão de Juiz de Fora). Nesse ativo 
encontramos a importância de 885:678$784 contos de réis, cujos principais 
devedores eram negociantes do Rio de Janeiro, uma hipoteca da Cia. 

                                                                                                                                                                                 
393 Idem p. 185. 
394 Ver tabela na página 81. 
395 GURLEY, J. and SHAW, E. (1992). "Financial Aspects of Economic Development" In: CAMERON, R. 
Financing Industrialization. Edward Elgar Publishing, Cambridge, p.01. In: PIRES, Anderson. Café, 
Finanças e Bancos...op.  cit. p-185. 
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Mecânica Mineira e outra do Sanatório de Barbacena, que representava um 
total de 61,27% de sua riqueza." 396      

 

  

É de suma importância então entendermos a origem do processo de financiamento 

agrário de Juiz de Fora para compreendermos como se deu a consolidação do Sistema 

Financeiro Local. Vários fatores foram responsáveis pelo direcionamento da cidade até a 

criação desse Sistema Financeiro próprio.  

Em primeiro lugar, temos que voltar através dos tempos e lembrar que o 

financiamento das colheitas da Zona da Mata era efetivado através de comissários e bancos 

externos que incorporaram a região ao mercado comercial fluminense.  Em segundo lugar,  

torna-se necessário visualizar que a queda de produção cafeeira do Vale do Paraíba 

Fluminense ocorrendo simultaneamente com a ascensão da produção cafeeira da Zona da 

Mata Mineira possibilitou mais investimentos na região por parte de agentes externos, 

fazendo a produção local se tornar um produto de suma importância no mercado financeiro 

do Rio de Janeiro.397  

Para chegarmos à consolidação da Estrutura Financeira local, precisamos associar 

os fatores acima citados respectivamente com o crescimento dos agentes financeiros locais, 

que como percebemos, era um grupo constituído por capitalistas locais e já dava sinais ao 

inaugurarem o Banco Territorial de Minas.398 É necessário ainda associar a queda de 

                                                           
396 ALMICO, Rita. (2001) Fortunas em Movimento: Um estudo sobre as transformações na riqueza 
pessoal em Juiz de Fora / 1870-1914. (Dissertação). UNICAMP, Campinas  pp. 101,104 e 112.  
397 Ver tabela da página 51. 
398 Associamos o crescimento de capitalistas locais com o surgimento de sociedades anônimas, mostrando 
assim que Juiz de Fora antes da abolição já se mostrava um local onde se presenciava a fusão de capitais para 
investimentos semi-públicos, ou seja, investimentos em infra-estrutura, com incentivo estatal porém 
financiados pelo capital privado em grande parte. Apontamos o Banco Territorial e a Cia. União e Indústria 
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produção e falência dos produtores de café do Vale Paraíba do Fluminense, a Abolição da 

Escravatura e a crise do preço do café. Tais elementos distanciaram, ou em outros termos, 

"desintegraram" a figura do Comissário, proporcionando  uma certa retração nos 

investidores do Rio de Janeiro que aplicavam seus recursos no café.399 

Ao analisarmos a sequência do processo, é de fundamental importância 

assimilarmos a participação do sistema bancário de Juiz de Fora dentro desse contexto. A 

fundação do Banco Territorial se firmou com êxito, prestando serviços necessários à 

evolução econômica da cidade. O êxito foi de tamanha proporção,  que ainda no período 

imperial, mais precisamente em 1889, Juiz de Fora presencia a inauguração de outra 

instituição bancária, o Banco de Crédito Real de Minas Gerais. Conforme cita Nelson Lage 

Mascarenhas: 

 

"Banco Territorial e Mercantil de Minas, vinha desde de 1887 prestando 
assinalados serviços à economia da província. Fruto da iniciativa de 
homens da cidade, sem qualquer bafejo de administração. Como primeiro 
banco fundado na província teve oportunidade de desenvolver-se com 
rapidez e de granjear extensa clientela. Seu êxito despertou  a idéia de 

                                                                                                                                                                                 
como exemplos. O Banco foi empreendido com capital local, visando um sistema de crédito para o comércio 
e a lavoura,  resultado da fusão de capitais entre um comerciante de grande peso na cidade (Francisco Baptista 
de Oliveira e dois fazendeiros e políticos (Barão de Santa Helena e Comendador Manoel Matos Gonçalves). 
A Cia. União e Indústria, uma rodovia marcante no contexto de desenvolvimento sócio-econômico local, foi 
financiada por uma pequena parcela do governo e uma grande parcela de agentes agrários endógenos e 
investidores externos. Através da colocação de Anderson Pires, percebemos o alto grau de contribuição do 
capital de agentes agrários locais nesse investimento: "Os diretores e maiores acionistas da União Mineira, 
todos grandes fazendeiros e políticos do Império, estavam nas camadas superiores da aristocracia cafeeira 
de Minas. O presidente da província e candidato ao Senado, Pedro de Cerqueira Leite, Barão de São João 
Nepomuceno, foi diretor e um de seus maiores acionistas. Os Barões de Juiz de Fora e Santa Helena, dois 
outros grandes acionistas, foram também dois dos mais importantes fazendeiros e políticos de Juiz de Fora. 
Os dois barões, descendentes das poderosas famílias Rezende, de Cataguases e Monteiro de Barros, de 
Leopoldina, tinham próximas relações com qualquer grande fazendeiro da região e entre eles próprios. O 
Barão de Santa Helena foi também um dos primeiros banqueiros e industriais de Juiz de Fora." 
BLASENHEIM, P. (1994). "Railroads in Nineteenth-century Minas Gerais" p.365 In: PIRES, Anderson. 
Café, Finanças e Bancos....op. cit. p- 50, nota 115. 
399 A respeito desses fatores ver PIRES, Anderson Café, Finanças e Bancos... op. cit. p- 193,194 e 195. 
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criação de outro instituto de crédito. O campo era vasto e comportava 
perfeitamente dois estabelecimentos congêneres."400 

 
 
 
A inauguração do Banco de Crédito Real de Minas Gerais gera certas divergências  

no seio da historiografia local. Luiz Antônio Valle Arantes aborda em sua dissertação de 

mestrado que o Banco foi iniciativa de empreendimento industrial, enquanto o historiador 

Anderson Pires coloca que o estabelecimento foi uma iniciativa predominante dos 

fazendeiros401.  

Na concepção de nosso trabalho, essa questão merece ser relativizada em ambas as 

partes. Em primeiro lugar, ao deparar-nos com o quadro acionário do Banco de Crédito 

Real de Minas Gerais, damos razão ao pensamento de Anderson Pires, pois dos 12 

principais acionistas do banco, 7 eram fazendeiros e faziam um percentual de 57,14% do 

montante de ações da instituição.  

Um argumento mais forte ainda utilizado por Pires foi que o Banco iniciou-se com a 

finalidade de financiar a lavoura, reforçando sua tese de que o pilar de surgimento dessa 

instituição foi mesmo o café, produto principal local. Em um segundo plano, não podemos 

deixar de observar que o Banco só foi autorizado a operar com transações comerciais em 

1891, sendo que o mesmo foi fundado em 1889, mais uma vez reiterando que  sua fundação 

tinha o intuito de fornecer crédito somente ao setor agrícola. 

Nos moldes apresentados, verificamos que a concepção de Anderson Pires é mais 

significativa, mas não podemos esquecer a importância do capital industrial investido por 

                                                           
400 MASCARENHAS, Nelson Lage. Bernardo Mascarenhas. O Surto Industrial de Minas Gerais. Rio de 
janeiro: Gráfica Editora Aurora, 1954. P. 131-137. 
401 ARANTES, Luis Antônio do Valle. As Origens da Burguesia Industrial em Juiz de Fora op. cit.   
PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit.  p- 200/201.  
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Bernardo Mascarenhas e  pelo comerciante Francisco Baptista de Oliveira. O primeiro 

acionista citado se tornaria,  anos mais tarde,  presidente da instituição, e ambos exerceram 

papéis de suma importância no processo de desenvolvimento desse Banco e do sistema de 

crédito local.  

Por um lado concordamos com Arantes no que se refere à importância desses 

agentes não agrários no quadro de acionistas do Banco, porém não concordamos com a 

referência que Arantes coloca sobre os agentes agrários.  

Arantes coloca que tais fazendeiros possuíam uma mentalidade arcaica e escravista, 

e como exemplo demonstra a falência do Banco Territorial e Mercantil e da Cia. União 

Indústria.402 Deixamos claro que não concordamos com esse fato. Assim como Bernardo 

Mascarenhas e Francisco Baptista de Oliveira, fazendeiros como Barão de Santa Helena, 

Barão de Monte Mário,  Mariano Procópio, dentre outros, foram agentes determinantes 

para que Juiz de Fora se tornasse um pólo da hierarquia de cidades da região da Zona da 

Mata Mineira.  

Detectamos exemplos de fazendeiros locais como Teodorico de Assis, que 

diversificou seus investimentos para a tecelagem e anos mais tarde assumiu a Cia. Mineira 

de Eletricidade através de um grupo de que fazia parte, o Assis Penido. Acrescentamos 

ainda que tal negociação foi consolidada através de um empréstimo do Banco de Crédito 

Real de Minas Gerais, do qual Teodorico de Assis era acionista. Podemos citar também 

Mariano Procópio, idealizador da rodovia União e Indústria, um dos investimentos mais 

significativos da região,  que propiciou benefícios diretos e indiretos à região. Sua iniciativa 

permitiu uma associação de capitais, e juntamente com seu conhecimento técnico, 
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concretizou um sistema macadamizado na estrada (uso de pedra e brita), experiência bem 

sucedida,  observada por Mariano Procópio na Europa. Tal sistema  rendeu muitos elogios a 

ele e à estrada. Os exemplos citados demonstram por si só que os agentes agrários locais 

não eram tão arcaicos e escravistas como Arantes aponta.403 

O Banco Territorial e Mercantil de Minas de fato teve pouca durabilidade (1887-

1892), porém por motivos propiciados por uma conjuntura nacional, em que existia o 

incentivo de crédito, porém existia também facilidades de agir no meio especulativo, faliu. 

O fato não foi nenhuma novidade no mercado financeiro do período. Mas não podemos 

deixar de assinalar sua importância como iniciador do serviço bancário na cidade, 

constituído somente com capital local, além de propiciar financiamentos que resultaram em 

melhorias de vários setores em Juiz de Fora.404  

Mas o mais importante de toda essa questão não se resume em saber que grupo ou 

classe foi responsável pela iniciativa do Banco de Crédito Real de Minas Gerais, mas sim 

analisar a importância dessa instituição na origem, no desenvolvimento e na consolidação 

do Sistema Financeiro local.  

Como salientamos anteriormente, o Banco de Crédito Real de Minas Gerais abriu 

suas portas em 1889 para atender empréstimos à lavoura. Vimos também que esse processo 

de financiamento agrícola local era de certa forma dependente da praça do Rio de Janeiro e 

                                                                                                                                                                                 
402 ARANTES, L. A . Origens da Burguesia...op. cit. pp. 34 a 43. 
403 A respeito dos empreendimentos citados ver. Revista da PANGEA Empreendimentos número 3, Edição 
Comemorativa Ano 1. Produção Iso4 Comunicação e editada pela DI Gráfica. Juiz de Fora, 2005/06 pp. 13 a 
21.   
404 Referente à importância do Banco e sua respectiva falência ver: BERNARDINO, M.C. e ALMICO, R.C. 
Banco Territorial e Mercantil de Minas: Origem do Processo de  Falência. In: ANAIS ANPUH - MG, 
IX Encontro. Juiz de Fora, 1994. 
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que  paulatinamente essa "dependência" começou a ser invertida. Observemos como 

modelo desse caso a tabela abaixo: 

 
 

TABELA  14 
Participação do Banco de Crédito Real de Minas Gerais na Distribuição de Capital para a Lavoura 

Cafeeira de Juiz de Fora 1890/1919. (valores em mil-réis) 
Década DIV.TOTAL B.C.R. % R.J. % 
1870/79 309.819 ------ ----- 144:477 46,63 
1880/89 1.022:570 ------ ----- 768:649 75,16 
1890/99 199:209 143:939 72,46 1:211 0,60 
1900/09 613:996 438:776 71,46 73:868 12,63 
1910/19 109:517 73:000 66,65 2:263 2,06 
FONTE: Inventários Juiz de Fora - 1870/1929 Apud: PIRES, Anderson. Café, Finanças...op. cit. p- 202. 

 

 É importante ressaltar a ajuda do aparelho do Estado no início desse avanço 

referente aos empréstimos agrários. O Banco,  fundado em 22 de agosto de 1889 através do 

Decreto imperial número 10.317, começou com um capital de 500 contos, porém havia 

realizado somente 100 contos405. Porém o Governo Imperial em 1888, na conjuntura  que  

consideramos o início do Encilhamento, celebra um contrato no qual o cofre do Tesouro 

Nacional adianta 800 contos ao Banco, sem juros, para que esse realize empréstimos a 

lavoura com taxa de 6% ao ano. Tal empréstimo seria realizado através de garantias dos 

credores como penhor, hipoteca e descontos.406 

 O episódio acima demonstrado já aponta que a cidade de Juiz de Fora participou 

efetivamente da conjuntura do Encilhamento desde seu início, ao contrário do que afirma 

João Heraldo Lima quando este aborda que o Encilhamento não apresentou nenhuma 

influência sobre essa região: 

                                                           
405 Ver no tópico 3.2.1. desse trabalho, Juiz de Fora através de suas Sociedades Anônimas, uma elucidação 
técnica ao que se refere aos termos conceituais de elementos que formam a realização de um capital acionário 
no interior de uma sociedade anônima. 
406 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora...op. cit. p. 85-86. 
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"No tocante à política econômica estadual de Minas Gerais trataremos 
apenas de alguns tópicos mais importantes. O leitor não encontrará 
qualquer referência específica ao Encilhamento, porque, pelo fato da 
política econômica, vários autores já o fizeram e, por outro, pelo fato de não 
havermos detectado efeitos expressivos desse fenômeno sobre a economia 
mineira."407  

 

 

 Certamente, ao autor acima citado – que  pesquisou a economia mineira no período 

entre 1870-1920 e concentrou grande parte de seu trabalho na zona da Mata mineira – 

passou  despercebido por certos fatores primordiais que envolveram a economia mineira do 

período. Fatores como a influência do Encilhamento sobre a primeira agência bancária da 

província, situada nessa localidade, que decretou sua falência devido à especulação 

vivenciada nessa conjuntura. Por outro lado o Banco de Crédito Real de Minas Gerais, o 

Banco mais importante da província e posteriormente do Estado, foi beneficiado pela 

mesma conjuntura, pois direcionou seus ativos e passivos em operações sólidas, 

aproveitando o momento de abertura creditícia oferecida pela nova legislação 

governamental, além de celebrar contratos de grande valia com o governo,  resultando em 

agilidade e desenvolvimento do sistema financeiro mineiro.408 

 Em 1891, também no auge do período do Encilhamento, o ministro da Fazenda Rui 

Barbosa rompe esse contrato entre governo e banco, porém essa rescisão de contrato não 

deixou de ser um bom negócio para o Banco de Crédito Real. O governo,  nesse mesmo 

                                                           
407 LIMA, João Heraldo. Café e Indústria em Minas Gerais -1870/1920. Vozes, Rio de Janeiro, 1981  p-12. 
(grifo nosso). 
408 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora...op. cit. pp.85-86. MASCARENHAS, N.L. 
Bernardo Mascarenhas. O Surto Industrial de Minas Gerais...op. cit. pp. 157-158.  
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ano,  autoriza o banco a operar com transações de carteira comercial, como descontos de 

duplicatas, cauções, conta corrente e depósitos.409  

Na quebra contratual, o governo deu um prazo de 17 anos para o pagamento do 

valor que tinha adiantado ao Banco, e sem juros. Fica claro que,  no balanço geral, o banco 

movimentando essa quantia recebida a longo prazo para efetuar seu pagamento, com mais 

produtos rentáveis agora existentes em sua carteira comercial mais diversificada, e com a 

dívida a ser paga ao governo do montante sem juros, não deixou de ser um bom momento.  

A instituição,  que já possuía uma administração sólida e competente gerenciada 

pelo Dr. João Ribeiro de Oliveira e Souza, sem dúvida tinha tudo para trilhar o caminho do 

progresso.410 

A trajetória do Banco de Crédito Real, que começara com um capital de 500 contos 

e com apenas 100 contos realizados,  foi um fato impressionante. Em 1891, com a abertura 

de sua carteira comercial e as condições propícias do governo frente à sua política 

econômica heterodoxa,  seu capital chega a 3.000 contos, distribuídos em 15.000 ações, e 

em 1892 já instalava-se também em Ouro preto, nesse período capital de Minas Gerais.411 

A progressão continua, e em 1894 o banco celebra um contrato com o governo de 

Minas no qual seria o receptor dos fundos do Estado através de sua agência de Ouro Preto, 

                                                           
409 Idem  
410 O potencial de administração financeira por parte do Dr. João Ribeiro de Oliveira e Souza demonstra que 
sua participação na administração do banco foi um dos fatores de sua ascendência no mercado financeiro. 
Conforme aponta um resumo de sua biografia: "Aos 35 anos de idade, idealizou a criação de um 
estabelecimento bancário, o que veio ocorrer com a fundação do Banco de Crédito Real de Minas Gerais 
S/A,  que contou com sua participação, no ano de 1889. Foi nomeado Gerente naquele mesmo ano e, em 
1893,, elevado ao cargo de Diretor-Gerente, que ocupou até 1906. Ao regressar de uma viagem à França, a 
convite do presidente da República, Conselheiro Afonso Pena, ascendeu à presidência do Banco do Brasil. 
Em 1919 foi designado pelo Presidente da República Delfim Moreira, para o Ministério da Fazenda. Fundou 
o Banco Mercantil do Rio de Janeiro, do qual foi Presidente até a data de seu falecimento, em 07 de 
novembro de 1933". RIBEIRO, J. (1990). "Banco de Crédito Real de Minas Gerais". In: Um Banco de todos 
os Tempos - Credireal 101 anos. Edição Comemorativa   p. 14. 
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comprometendo-se  a realizar adiantamentos aos cofres da Fazenda quando necessário. Um 

novo contrato banco/estado surge em 1898,  no qual o banco se comprometia a fazer 

empréstimos hipotecários e pignoratícios a lavradores e industriais com juros a 9,5% ao 

ano. Tais empréstimos seriam realizados a longo prazo para os lavradores e a curto prazo 

(cerca de um ano) para os industriais. No ano de 1898 então, o capital do banco chega à 

cifra de 7.000 contos.412 

Devemos porém deixar claro, que apesar de todos os benefícios que o Banco 

conseguiu extrair de seus contratos com o governo, não se deve somente a esse fator sua 

ascensão no mercado financeiro. Mais uma vez temos que voltar a períodos anteriores para 

visualizarmos e entendermos como se formou a consolidação desse banco dentro do 

contexto de um Sistema Financeiro Local.413 

Como abordamos anteriormente, a queda do sistema escravista gerou também a 

queda do comissário e juntamente com as novas legislações financeiras, como reformas 

hipotecárias, maior flexibilidade de crédito e abertura de empreendimentos foram o fruto de 

transformações.  

As transformações inseridas em nosso objeto de pesquisa, no caso a influência dessa 

nova conjuntura denominada O Encilhamento, em Juiz de Fora,  nos dão margem para 

captar a presença de uma inversão de credores e devedores. 

                                                                                                                                                                                 
411 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização...op. cit. p-86. 
412 Idem, p-86. 
413 "É claro que a historiografia tem dado ênfase a esta próxima relação entre o Banco de Crédito Real e o 
governo de Minas. Alguns autores procuram reduzir a própria experiência do surgimento de um instrumento 
institucional de crédito na região ao aparato público, desconhecendo que o banco mantinha entre seus 
recursos, como instituição de crédito comercial, para além daqueles de origem pública, muitos recursos  de 
origem privada, obtidos através de vários tipos de depósitos na cidade e região, secundado por uma política 
de abertura de agências que acompanhou de perto os próprios acordos com o governo. São estes recursos 
obtidos através de depósitos que vão sustentar, em grande parte, as operações comerciais do banco, que, 
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O Banco de Crédito Real nessa conjuntura passa a ser o motor de crédito originado 

com o capital local e beneficiado pelo momento de abertura de crédito oferecido pelo 

governo, ocupando em grande percentual o lugar do comissário, de agentes, de bancos e 

outras instituições financeiras externas. Ao mesmo tempo,  o Crédito Real financia e 

participa de transações exógenas envolvendo esses agentes, que antes exerciam a função de 

credores, olhemos o relatório abaixo: 

 

"A prosseguir segundo as normas até hoje adotadas, de rigorosa economia e 
de inteiro escrúpulo, de razoável seguridade nas transações, limitando-se às 
operações bancárias propriamente ditas, esta prestimosa instituição, além 
de ter seu capital garantido e amparado seus depósitos, produzirá as 
maiores utilidades, ou como intermediário do interior para o litoral, e até 
para o estrangeiro, ou como auxiliar direto da lavoura e da indústria, 
operando demais como instrumento de descentralização de capitais para 
construir com os anos , fora da cidade do Rio de Janeiro, um centro de força 
e atividade econômica"414   

 
 

 

As formas em que o Banco de Crédito Real atuava nesse campo eram 

diversificadas, como operações de redesconto, presença de casas comissárias e 

comerciantes do Rio de Janeiro no quadro de acionistas do Banco, interferência  nos fluxos 

de importação do café mineiro, que antes era uma atividade restrita aos agentes do Rio de 

Janeiro. Tal fato nos leva a perceber como o capital endógeno já estava atuando em espaços 

externos.415  

                                                                                                                                                                                 
desde sua autorização em 1891, assumiriam a maior parte de suas transações." PIRES, Anderson (2004). 
Café, Finanças e Bancos...op. cit. p- 209.   
414 BANCO DE CRÉDITO REAL. Relatório Apresentado à assembléia dos Acionistas em 1892. Juiz de 
Fora: Typografia Pereira, p.05-6. In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos....op. cit. p-208. 
415 A operação bancária de redesconto teve um desempenho muito significativo dentro do contexto financeiro 
do período. O redesconto era uma troca de títulos de praças externas pelos da praça local, gerando um 
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Outra forma em que o Crédito Real se mostrava com alto grau de atuação era no 

mercado hipotecário, demonstrando que a distribuição de seus ativos estava ancorada em 

garantias sólidas. Um exemplo dessa abordagem fica claro em um parecer de um relatório 

do Banco de Crédito Real em 1894 demonstrado abaixo: 

 

"Os empréstimos hipotecários rurais montam em 1.297:918$374 e os 
urbanos em 302:703$366, garantidos por hipoteca de prédios rústicos e 
urbanos avaliados em 4.069:648$500. As prestações têm sido saldadas com 
a pontualidade desejável, o que aliás não constitui motivo de admiração, 
atenta a extraordinária valorização da propriedade territorial e elevação de 
preço de todos os gêneros de produção agrícola."416 

 
 
 
Anderson  Pires dentro desse contexto aborda um fato de suma importância. O 

mercado financeiro e suas transações, envolvendo pontualidade de pagamentos, mostra-se  

dependente da conjuntura econômica em que o país, e mais especificamente a região,  

vivia. No exemplo da citação acima,  a conjuntura passava por um aumento dos produtos 

agrícolas, como o café, gerando maior circulação de numerários na praça. Já no ano de 

1897,  o preço do café entra em declínio e o relatório do banco  aponta para atrasos de 

pagamento e possíveis casos de inadimplência. 

 

"As prestações semestrais em débito sobem a 409:164$034, compreendendo 
as vencidas em 30 de junho último. O pagamento das anuidades nem sempre 
é realizado com a prontidão desejável; entretanto a administração procura 

                                                                                                                                                                                 
monitoramento do devedor, redução de custos e riscos além de redução também em despesas judiciais. Tal 
procedimento resultou em melhorias de liquidez e crédito, sendo que os bancos obtinham um saldo positivo 
em suas operações dessa prática. Quanto à presença de acionistas externos, como comissários e comerciantes 
do Rio de Janeiro no quadro acionário do Banco de Crédito Real, e também maiores detalhes nas operações 
de redesconto ver: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos....op. cit pp. 222 e 279. 
416 BANCO DE CRÉDITO REAL DE MINAS GERAIS. Relatório apresentado a Assembléia Geral de 
Acionistas. Rio de Janeiro: Typographia Leuzinger, 1894 p. 09. In: PIRES, Anderson. Café, Finanaças... 
op.cit p. 229. 



 154

condescender sempre que não são atingidos os valiosos interesses sob sua 
guarda. Evitamos por sistema o emprego dos meios violentos e só em dois 
casos, desde a fundação do Banco, fomos obrigados a recorrer à autoridade 
judicial para compelir os devedores remissos ao cumprimento de seu 
dever."417   

 

 

Percebemos então como o quadro econômico de uma conjuntura define a 

prosperidade e ao mesmo tempo a retração de uma região. Ressaltamos que é muito 

importante relacionarmos o capital de giro, a liquidez e a quantidade de emissão de 

numerários, para que seja constituída uma rede comercial e industrial dentro de uma região. 

Juiz de Fora representa,  dentro desse contexto, o pólo de uma rede comercial e 

industrial interligada, no caso as cidades que compõe o quadro geográfico da zona da Mata 

mineira. O fato de ser a cidade no topo da hierarquia, consolida seu Sistema Financeiro 

Local, pois possuindo o Banco de maior representatividade no cenário local da região, a 

cidade assume o papel de centro canalizador de articulação e distribuição dos fluxos 

financeiros, antes direcionados quase em sua totalidade para a  praça do Rio de Janeiro.  

O papel do Banco de Crédito Real de Minas Gerais ultrapassou as fronteiras de seu 

mercado regional, pois com  a distribuição de agências em outras regiões, como 

Metalúrgica, Sul de Minas, Rio de Janeiro, fez com que esse participasse efetivamente em 

princípios fundamentais na consolidação de uma estrutura de mercado de capitais de sua 

região. Elementos como distribuição de liquidez e crédito, instrumentos cadastrais 

contribuindo como setor de informações no que se refere a referências sobre os agentes 

financeiros em questão, coordenando a rede de operações centralizada em Juiz de Fora. 

                                                           
417 Id. Relatório Apresentado à Assembléia Geral de Acionistas. Rio de Janeiro: Typographja Leuzinger, 
1897 p. 09 In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p - 230  
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A economia agroexportadora de café da Zona da Mata Mineira, amparada por um 

Sistema Financeiro estabelecido dentro de sua base, permitiu, através de sua contribuição 

tributária, diversificar os recursos financeiros entre créditos agrícolas, financiamentos 

industriais e comerciais.418  

Os financiamentos referidos acima estão totalmente atrelados a um processo de 

desenvolvimento urbano-industrial, dentro de uma diversidade setorial, proporcionada por 

uma conjuntura, no caso o Encilhamento. 

A política econômica promovida no início do Encilhamento, como estímulo à  

criação de bancos direcionados a financiamentos, principalmente agrícolas, investimentos 

de infra-estrutura como estradas de ferro, certamente serviu de palco para muitos 

empreendimentos fictícios, como bancos comerciais que não completaram nem um ano de 

duração, ou jogatinas na bolsas enriquecendo rapidamente alguns e levando 

simultaneamente  ao crash outros. Porém contribuiu em investimentos sólidos como o 

Banco de Crédito Real de Minas Gerais, que,  juntamente com outros investimentos 

financeiros oriundos dessa conjuntura,  mostraram  a diversidade setorial, como a Cia. 

Mineira de Eletricidade, a Academia de Comércio, e vários estabelecimentos comerciais e 

industriais que permaneceram com suas atividades a longo prazo e  possibilitaram a 

consolidação de um Sistema Financeiro Local.419 

                                                           
418 PIRES, Anderson. Café, finanças e Bancos...op. cit. p-252. 
419 " Marcou a cidade de Juiz de Fora nos primeiros anos da República a ""Manchester", ou seja, momento 
de estabelecimento definitivo de uma unidade urbana. (...) A função de entreposto de abastecimento que liga 
Minas Gerais ao Rio de Janeiro, com a constituição de um sistema viário,  acelerou-se no período 
republicano, devido em primeiro lugar, aos desdobramentos de atividade industrial predominante." 
MIRANDA, Sônia R. Cidade, Capital e Poder: Políticas públicas e questão urbana  na Velha 
Manchester Mineira. Dissertação de mestrado: UFF. Niterói, 1990 pp.121-123. 
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O Encilhamento certamente causou um impacto na cidade de Juiz de Fora. A 

conjuntura induziu a euforia de iniciativas empreendedoras, oferecendo oportunidades de 

crédito e facilidades na importação de maquinários e insumos industriais. Mas, dentro da 

mesma conjuntura,  acompanhamos também momentos de retração e crise que culminaram 

em seu fim. É dentro desse contexto que iniciamos o próximo tópico. 

 

 

3.2 - O Impacto da Nova Conjuntura  

 

 Ao consultarmos as fontes secundárias referentes ao Encilhamento em Juiz de Fora, 

nos deparamos com poucas obras de cunho regional que abordam esse tema. Precisamente 

encontramos 5 trabalhos que registram o impacto da conjuntura do Encilhamento na cidade, 

três que pertencem a um campo mais antigo, e dois mais recentes.  

 Os trabalhos mais antigos aos quais nos referimos são congêneres, tendo como idéia 

principal o livro publicado por Nelson Lage Mascarenhas, Bernardo Mascarenhas. O Surto 

Industrial de Minas Gerais. Não podemos deixar de ressaltar que tais obras antigas da 

cidade, possuem um grande valor histórico, pois são os únicos que mencionaram durante 

muitos anos a presença do Encilhamento em Juiz de Fora. Porém, assim como fez a 

historiografia nacional durante um longo período, atrelou essa conjuntura somente com a 

especulação. 

 É interessante percebermos que esses autores antigos, ao mesmo tempo que citam o 

Encilhamento como um elemento devastador,  citam ao mesmo tempo, sem se darem conta, 
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a prosperidade que a cidade alcançava no período, não associando fatores positivos a essa 

conjuntura.420  

No âmago dessas obras, o Encilhamento ficou canalizado somente na falência do 

Banco Territorial  e Mercantil de Minas, e tal fato perpassou a mentalidade de acadêmicos e 

historiadores que pesquisam o Encilhamento em Juiz de Fora.  

 O processo de falência do Banco Territorial  é, sem dúvida,  um dos processos de 

maior repercussão entre os historiadores de economia da cidade, e foi através dele a minha 

inspiração de realizar um trabalho sobre o Encilhamento. Mas,  ao mesmo tempo em que 

pesquisava tal processo, saía a campo,  e,  andando pelas ruas de Juiz de Fora olhava 

fábricas antigas de grande nome na cidade, empreendimentos vultosos,  como é a 

Companhia Elétrica de Minas Gerais ( atual CEMIG), dentre outros que operam com suas 

atividades até os dias de hoje.  Percebi também que estes se originaram no período do 

Encilhamento. Ora, então por que essa conjuntura foi negativa dentro do contexto 

econômico da cidade? 

                                                           
420 Ao mesmo tempo em que Nelson Lage Mascarenhas, em nossa concepção, representante de maior ênfase 
na historiografia tradicional local, escreve: "O Encilhamento deixara, assim, nesse período conturbado da 
vida financeira do país, sua marca desalentadora em Juiz de Fora."  Referindo-se  à falência do Banco 
Territorial,   escreve também: "O mercado de dinheiro é o primeiro a sofrer quando a ordem se altera. Se a 
Abolição provocou a crise tremenda que atingiu duramente os fazendeiros, determinou por outro lado, que 
espíritos de iniciativa se inclinassem para outras atividades, procurando incrementar a indústria.". Destaca 
também uma notícia do jornal Diário de Minas de 6 de setembro de 1889. "A cidade de Juiz de Fora  teve 
ontem motivos para se entregar às expansões de ruidosa alegria. Inaugurava-se a iluminação elétrica, devida 
a iniciativa ousada da Companhia Mineira de Eletricidade, personificada em Bernardo Mascarenhas; 
instalava-se o Banco de crédito real de Minas Gerais; aumentava-se o capital do Banco Territorial e 
Mercantil de Minas que também se constituiu em banco de emissão e finalmente aprovaram-se as leis 
orgânicas da Sociedade de medicina e Cirurgia". MASCARENHAS, N.L. Bernardo Mascarenhas. O 
Surto...op. cit. pp. 155, 159 e 185. É interessante observar que todos os fatos colocados por Nelson L. 
Mascarenhas se dão dentro de uma mesma conjuntura, porém o autor coloca os fatos positivos no capítulo 
XVI de seu livro "O Banco de Crédito Real de Minas Gerais" e os aspectos negativos no capítulo XVIII, "O 
Encilhamento em Juiz de Fora". Percebemos então que no olhar desses autores o Encilhamento não era uma 
conjuntura, e sim apenas um nome dado a um jogo especulativo. 



 158

 Os autores da historiografia antiga da cidade, os quais já citamos anteriormente,  

foram capazes de visualizar a importância da conjuntura econômica heterodoxa na 

vitalidade do Banco de Crédito Real de Minas Gerais, porém só deram ênfase ao nome 

Encilhamento na associação com a falência do Banco Territorial.  

 Entre as duas obras recentes que mencionamos no início desse tópico, referentes ao 

assunto em questão, destacamos:  A Industrialização de Juiz de Fora, de Domingos 

Giroletti, e Café, Finanças e Bancos: Uma Análise do Sistema Financeiro da zona da Mata 

de Minas Gerais, de Anderson Pires. 

 A primeira fonte secundária citada acima, nos expõe a reflexões que podem gerar 

divergências com o pensamento de Domingos Giroletti. O autor escreve que o 

Encilhamento foi uma conjuntura favorável no que se refere ao primeiro surto industrial no 

Brasil, porém em capítulos posteriores aponta que esta conjuntura foi desfavorável ao 

sistema bancário de Juiz de Fora,  colocando o caso de falência do Banco Territorial.421 

Justifica o fato em sua conclusão, demonstrando que o Banco falido é um exemplo da 

transferência de capitais de Juiz de Fora para o Rio de Janeiro, entendendo assim que os  

lucros  dos investimentos não eram reinvestidos na cidade de origem. 

 

"O próprio Banco Territorial e Mercantil de Minas, faliu no auge 
especulativo devido a desastrosa aplicação de seus recursos naquele 
mercado de capitais(...). O citado banco (...) não vai necessariamente 
reinvestir, depois de reunidos (os capitais) na produção de riquezas onde 
está sediado (...) sempre prefere aplicá-lo na praça que melhores condições 
de remuneração lhe oferece."422  

      

                                                           
421 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora...op. cit. p. 19 e p. 120. 
422 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora op. cit. p- 120. 
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Concordamos com Giroletti no que se refere à desastrosa aplicação feita nos moldes 

especulativos que foi uma das características dessa conjuntura, determinando assim a 

falência do Banco Territorial. Mas,  em nossa concepção, a posição colocada pelo autor – 

quanto  ao desfavorecimento do sistema bancário da cidade e à não aplicação de capitais 

endógenos na economia local – deve ser relativizada.  

É certo que a perda financeira de várias pessoas devido à falência do Banco 

Territorial causou um certo tipo de medo, aversão de grande parte da população em 

depositar economias em uma instituição bancária, porém a trajetória do Banco de Crédito 

Real, instituição do mesmo setor e localizada na mesma praça, atingiu uma trajetória 

ascendente no mesmo período. 

Lembramos ainda que a falência do Banco Territorial e Mercantil de Minas não foi 

um fato inédito na cidade, outras instituições bancárias já não haviam prosperado em Juiz 

de Fora, algumas dando prejuízos aos seus acionistas. É interessante observar que a 

historiografia antiga da cidade, que se ocupou de trabalhar a História Bancária de Juiz de 

Fora, nada relata desse fato. Observemos o artigo publicado em um importante jornal da 

cidade referente a esse fato: 

 

"(...) A casa bancária de Joaquim Vidal Leite Ribeiro, primeiro 
estabelecimento que tivemos no gênero, e que funcionava no prédio, hoje 
dos herdeiros do coronel João Vieira, edificado por Joaquim Vidal, operava 
sobre descontos e empréstimos a particulares, exclusiva e limitadamente. 
Prestando-nos bons serviços o banco Vidal especialmente por haver 
iniciado a idéia dos benefícios que estas instituições proporcionam, pela 
guarda segura, colocação e movimento de valores em espécie, não se 
desenvolveu, de modo a facilitar capitais a empresas. 
Sem querer rememorar, minuciosamente, nossa história local nesse ramo 
comercial, deixo aqui algumas notas a respeito. 
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Após o Vidal banqueiro tivemos o banqueiro Jordão e Gomes, ali na casa 
em que está a repartição de telégrafos. 
Este banco fundiu-se mais tarde em um outro dirigido pelo inteligente 
baiano Ricardo de Araújo, com capitais de Marcellino de Brito Pereira de 
Andrade, depois visconde de Monte Mário e de outros, dando prejuízo aos 
acionistas, na liquidação. "423     

 

 Ressaltamos então que, como escreve Stanley Stein, falências e especulações não 

eram um fato novo no Brasil, porém precisamos detectar quais novos elementos essa 

conjuntura nos trouxe.424  

 Notamos dentro do próprio artigo escrito acima, que a primeira casa bancária em 

Juiz de Fora "não se desenvolveu de modo a facilitar capitais a empresas" . Tal fato nos 

mostra que na conjuntura do Encilhamento, principalmente no caso do Banco de Crédito 

Real,  que conseguiu verbas do governo para financiar a lavoura, e do Banco Territorial, 

que no início da conjuntura passou a ser um banco emissor e com aumento de capital425, 

houve um clima favorável dentro do sistema bancário da cidade, ao contrário do que afirma 

Giroletti. 

O próprio Giroletti reconhece em seu trabalho a evolução do Banco de Crédito Real 

de Minas Gerais dentro desse momento conjuntural,426 e que o desenvolvimento urbano-

                                                           
423 Artigo "O Teatro em Juiz de Fora" In: Jornal o Pharol 20/11/1910. In: PIRES, Anderson. Café, 
Finanças e Bancos...op. cit. pp.203-204. 
424 STEIN, Stanley. Origens e evolução da indústria Têxtil no Brasil.1850/1950...op. cit. p. 104-105 
425 Jornal o Pharol, dia 6 de setembro de 1889. 
426 Giroletti escreve: "(...)cumpre assinalar dois empreendimentos também organizados sob a forma de 
sociedade anônima - o Banco de Crédito Real de Minas Gerais S.A. e a Companhia Mineira de Eletricidade - 
que pela sua relevância econômica no processo de desenvolvimento local e disponibilidade de dados justifica 
uma análise mais detalhada" . O próprio Giroletti aborda em um trecho de seu trabalho um fato que corrobora 
nossa posição de que uma conjuntura econômica e política contribuiu para o desenvolvimento local no 
período do Encilhamento: "Se de um lado a criação do banco logo após a Abolição encontraria dificuldades 
para a subscrição de capital, por outro haveria de se beneficiar da política creditícia adotada pelo governo 
imperial para minimizar o descontentamento dos fazendeiros e possibilitar a reorganização da lavoura. 
Aproveitando-se da condição propícia, o Banco assinou um contrato com o governo, mediante o qual este 
adiantaria 800 contos de réis sem juros, com prazo de amortização de 17 anos, com a condição de o Banco 
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industrial, precedido da ocorrência de duas fases como defende o autor, não teria se 

concretizado se não houvesse a participação fundamental do sistema bancário local.427 O 

próprio Giroletti escreve: 

 
 

"O surgimento do segundo período é precedido por uma série de iniciativas 
relevantes: a) implantação do sistema de comunicações: ferrovia (1875), 
telefone urbano (1883) e telégrafo (1885); b) organização do sistema 
financeiro, Banco Territorial Mercantil de Minas Gerais (1887) e o Banco 
de Crédito Real de Minas Gerais (1888),  em 1898 inicia-se o fornecimento 
de crédito à indústria(...)"428  

 
 
 
 
Percebemos que, de acordo com a posição de Giroletti, o fornecimento de crédito à 

indústria ocorre a partir de 1898, sendo que o autor se baseia em um contrato celebrado 

entre o governo e o banco para empréstimos à indústria em um prazo de um ano. Giroletti 

porém não associa a idéia de que o banco já era uma fonte de financiamento industrial bem 

antes de 1898, mais precisamente em 1891, quando foi autorizado a abrir sua carteira 

comercial, além do Banco Territorial também exercer as funções de crédito em carteira 

comercial. As carteiras comerciais desses bancos já constituíam uma fonte de crédito para 

indústrias locais no período anterior à 1898.  

Conforme publicação no Jornal "o Pharol",  em 1887, percebemos que os industriais 

locais possuíam alternativas de crédito através de produtos bancários como desconto de 

letras e duplicatas, hipotecas, cauções e  penhor, dentre outros.  

                                                                                                                                                                                 
fornecer o dobro de capital recebido, em empréstimo para a lavoura, com juros de 6% ao ano."  
GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora...op. cit. pp.85-86.  
427 A respeito das duas fases expressas na teoria de Domingos Giroletti, ver análise mais detalhada nas 
páginas 65 a 67 desse trabalho. 
428 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora...op. cit. pp.74-73. (grifo nosso)  
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Capítulo II 
Art.10. A carteira commercial realizará as seguintes operações: abrir 
credito em conta corrente de movimento; receber dinheiro a prêmio a prazo 
fixo; descontar letras e outros papéis de credito, commerciaes ou 
particulares, com uma ou mais firmas; emprestar sob caução de qualquer 
especie ou valor; cobrar e fazer pagamento por conta de terceiros; lançar 
emprestimos por conta de companhias e emprezas de qualquer especie; 
comprar e vender por conta de terceiros, fundo públicos, acçõ es e outros 
títulos, realizar quaesquer outras operações licitas e usuaes de 
commercio."429 

 
 
 
  

As operações bancárias provenientes da carteira comercial bancária de Juiz de Fora 

teriam um aumento significativo com a abertura da carteira comercial do Banco de Crédito 

Real de Minas Gerais em 1891. A publicação de um importante jornal de Minas Gerais do 

período em 6 de setembro de 1889 relata que: 

 

"A cidade de Juiz de Fora teve ontem motivos para se entregar às expansões 
de ruidosa alegria. (...) instalava-se o Banco de Crédito Real de Minas 
Gerais; aumentava-se o capital do Banco Territorial e Mercantil de Minas 
que também se constituiu em banco de emissão..."430 

 

Diante dos fatos que aconteciam em Juiz de Fora no período do Encilhamento, 

vemos que essa conjuntura se mostrava favorável ao desenvolvimento do sistema bancário 

da cidade, ao contrário das afirmações de Giroletti.  

Outra questão que merece ser relativizada dentro do contexto de Giroletti é a 

questão de transferência de capitais endógenos para a praça do Rio de Janeiro. 

Concordamos que muitos investimentos locais aportaram na praça fluminense, porém no 

                                                           
429 Jornal o Pharol. Dia 02/07/1887. 
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período do Encilhamento acompanhamos que acontece ao mesmo tempo uma inversão, ou 

seja, capitais exógenos sendo aplicados em Juiz de Fora. Conforme Anderson Pires aborda: 

 

"(...) a presença regular de comerciantes e casas comissárias do Rio como 
acionistas do Crédito Real de Minas Gerais, o que, seguramente, lhes 
abririam o acesso à rede de crédito do Banco tendo em vista exatamente o 
ponto estratégico que a capital do país tinha no escoamento da produção 
mineira. Assim nomes como Gonçalves Pinto e Cia., S. Levy e Cia., Nunes e 
Silva, José Ignácio de Avellar Werneck, Barros e Lima, Araújo Maia e Cia., 
M. Campos e Cia., todos comerciantes e comissários do Rio de Janeiro 
aparecem como acionistas."431   

 

Ressaltamos também que muitos ramos de produção, como cita Giroletti, evoluíram 

de maneira vertical e horizontal, demonstrando a força de um Sistema Financeiro Local. 

Tal colocação aparece como uma contra-prova de que investimentos locais eram sim 

aplicados dentro da economia endógena.432  

Dentro da teoria de Giroletti, quando este se refere ao fato de que os capitais do 

Banco Territorial eram extraídos da praça e aplicados onde lhe fosse oferecido maior 

rentabilidade433, no caso a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, é preciso o trabalho de uma 

análise mais aprofundada.  

O processo de falência do Banco Territorial demonstra, através de laudos periciais,  

que apesar do Banco investir capitais em operações especulativas, continuava, e de forma 

regular,  a concretizar empréstimos à lavoura e ao comércio dentro de Juiz de Fora, ou seja, 

                                                                                                                                                                                 
430 Jornal Diário de Minas, 6 de setembro de 1889. In: MASCARENHAS  N.L. Bernardo Mascarenhas. O 
Surto...op. cit. p. 155. 
431 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos....op. cit. p-222. 
432 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora....op. cit. pp. 73 a 81. 
433 Ver citação da página 115. 
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mesmo que em proporções menores, uma parte de investimentos do Banco se encontrava 

aplicado na esfera local.434 

A pesquisa de Anderson Pires, em seu trabalho Café, Finanças e Bancos: Uma 

Análise do Sistema Financeiro da zona da Mata de Minas Gerais, nos oferece uma visão 

mais abrangente sobre a economia do período e os aspectos conjunturais que a envolveram. 

A questão das duas fases, apresentadas por Giroletti, é vista por um outro ângulo na 

concepção de Pires. Como comentamos anteriormente, Giroletti descreve que o 

desenvolvimento industrial de Juiz de Fora se divide em duas fases. Uma primeira fase, 

com pequenos e médios ramos de produção, onde o capital era pequeno e o próprio 

proprietário atuava como elemento da força de trabalho. Com a evolução da divisão do 

trabalho, a ascensão dos investimentos proporcionados pela conjuntura pós-abolição, e a 

força do pensamento capitalista engendrando nos meios empresariais surge a segunda fase. 

Tal fase é marcada pelos financiamentos, realização de obras de infra-estrutura urbana 

como no setor de comunicações, abertura de sociedades anônimas, e desenvolvimento em 

grande escala de empreendimentos em ondas verticais e horizontais, possibilitando ao 

proprietário exercer o papel de administrador da força de trabalho, e não mais apenas um 

elemento do setor de produção. 

A teoria das fases expressa por Giroletti é questionada por Anderson Pires, pois 

Pires lembra que na primeira fase descrita por Giroletti constata-se a presença de grandes 

empresas, e na segunda fase, em que Giroletti dá ênfase aos grandes empreendimentos,  

                                                           
434 Laudos periciais do Processo de Falência do Banco Territorial e Mercantil de Minas, sob custódia do 
Arquivo Histórico da Universidade Federal de Juiz de Fora. 1893, cx. 3965.  
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Pires lembra que as pequenas e médias empresas exercem um papel fundamental no quadro 

econômico local.  

Podemos visualizar como um exemplo,  na concepção de Pires, a Companhia 

Industrial Mineira, uma grande empresa têxtil, estabelecida e consolidada na cidade em 

1883, período que na concepção de Giroletti, compreende primeira fase.  

Para acompanharmos o processo de evolução urbano-industrial de Juiz de Fora, 

concordamos com a proposta de Pires, ou seja,  é necessário visualizarmos e darmos mais 

importância ao papel das pequenas e médias empresas dentro desse contexto. Dentro do 

circuito empresarial,  em uma conjuntura que proporcionava a abertura de ramos de 

produção, pequenas empresas surgiam,  e com um capital limitado e poucos sócios ou 

parentes. Esses pequenos agentes recorriam a empréstimos de curto prazo, e aplicavam seus 

lucros em crescimento de investimentos dentro da própria empresa. Tal processo resulta em 

diversificação setorial no interior do mercado urbano. 

Juiz de Fora, como citamos anteriormente,  situava-se como pólo regional da zona 

da Mata mineira, e mantinha um fluxo comercial além de suas fronteiras, com localidades 

de grande mercado consumidor como Rio de Janeiro e São Paulo. Tal fato facilitava 

importação de produtos necessários à região, colocando a cidade como um centro 

distribuidor regional, além de centro aglutinador  de capital que proporcionaria uma 

elevação de investimentos urbanos.435 

                                                           
435 Quanto à questão da cidade de Juiz de Fora ser um centro distribuidor na rede comercial da zona da Mata 
mineira, podemos citar como exemplos a presença de ramos comerciais que importavam máquinas agrícolas e 
outros insumos industriais, estabelecidos em Juiz de Fora. Firmas como a loja A Barateza, propriedade de 
Francisco Baptista de Oliveira, que além de atuar como comerciante, diversificava seus investimentos em 
setores financeiros, industriais e de infra-estrutura, como a Cia. Mineira de Eletricidade. Vemos também a 
firma Halfeld e Westphal, onde lemos um anúncio de propaganda em um jornal de grande importância local. 
"Aos Sr.s Lavradores e Industriais: Tendo por longo tempo negociado na Europa, acham-se habilitados a 
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Ressaltamos também que as relações comerciais existentes entre a praça de Juiz de 

Fora e grandes centros como Rio e São Paulo,  citados acima,  não eram só de importações, 

mas também de exportações. Destacamos entre os produtos de exportação da zona da Mata 

mineira, além de produtos agrícolas, mercadorias vinculadas aos setores têxteis e de 

material de construção.436 

O fator observado por Pires nos leva a relacionar essa grande densidade de 

operações comerciais, permitindo a elevação de capital e investimentos, com a importância 

da atuação dos bancos regionais, que através de seus empréstimos de curto e longo prazo 

(no caso de hipotecas) serão provedores de liquidez aos agentes do mercado econômico. 

A liquidez oferecida pelo sistema bancário local,  destacada acima, torna-se  mais 

visível quando percebemos que nesse período as empresas pequenas e médias,  também 

chamadas de "simples",  possuíam um capital passivo em sua maioria de 10 a 40%, e seu 

ativo circulante, ou seja, vendas financiadas em torno de 60 a 90% de seu capital. O banco, 

por sua vez, atuava no campo de liquidez para essas empresas, em operações de crédito a 

curto prazo, descontando notas promissórias. A liquidez gerada pelo banco ao produtor 

permitia a este que efetuasse o pagamento de seus compromissos e adquirisse matérias-

primas, maquinários e insumos industriais necessários ao seu ramo.437  

                                                                                                                                                                                 
importar diretamente não só de lá como também dos Estados Unidos da América, qualquer espécie de 
mecanismo para fundação de fábricas de cervejas, tecidos, destilação, de papel e etc Catálogos de preços 
para consulta. Importa também: cimento, cevada, lupulo, molduras e qualquer para lavoura. O pedido será 
feito mediante razoável comissão, com o pagamento feito metade no pedido e metade na entrega." Jornal o 
Pharol, 11 de março de 1891..  
436 Temos como um exemplo de exportações no setor têxtil de Juiz de Fora, a Fábrica Bernardo Mascarenhas, 
onde analisamos a citação: "A produção pode calcular-se aproximadamente em 2.000 metros diários, os 
quais, logo depois de produzidos, têm já colocação, quer no mercado mineiro, quer no de outros Estados da 
República, tendo adquirido fama pela especialidade de seus riscados, que imitam fielmente as mais elegantes 
casimiras.". VEIGA, Xavier da. Efemérides Mineiras. Volume 4, página 124. In: MASCARENHAS, N. L. 
Bernardo Mascarenhas. O Surto....op. cit. pp. 128-129. 
437PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos....op. cit. pp.259 a 264. 



 167

Conforme aborda Maria Bárbara Levy, mesmo no auge do Encilhamento, onde a 

historiografia aponta a grande aplicação em ações, visando uma maior rentabilidade de 

ganho fácil e especulativo, as notas promissórias continuam como produto ascendente. As 

notas promissórias, dentro dessa conjuntura, continuam a ser a operação de crédito mais 

importante do sistema bancário.438  

Podemos então começar a visualizar um dos impactos do Encilhamento na cidade 

de Juiz de Fora. Em nossa concepção, como citamos anteriormente, essa conjuntura 

iniciou-se ainda no Império, sob as diretrizes traçadas pelo gabinete do ministro da Fazenda 

Visconde Ouro Preto, em 1888. Tais diretrizes abriam os cofres do Tesouro devido ao 

impacto abolicionista, e eram determinadas por duas pressões simultâneas: a necessária 

expansão da área de Economia e Mercado e a incorporação de trabalhadores livres e 

imigrantes no mercado de trabalho. As pressões mencionadas levam à  reorganização do 

sistema monetário e dos bancos.439 

O momento então foi propício para a trajetória do Banco de Crédito Real de Minas 

Gerais, que,  fundado com um capital endógeno, porém limitado, executou uma proposta 

dessa nova conjuntura, ou seja, exercer a função de um órgão repassador de financiamentos 

agrícolas locais, expandindo assim sua trajetória.  

A associação entre um sistema bancário local bem estruturado com recursos 

endógenos, originados como citamos anteriormente, com a presença de agentes financeiros 

                                                           
438 "(...) As notas promissórias ou letras assinadas pelos varejistas, mesmo no auge da movimentação 
financeira (do Encilhamento), continuaram sendo o ativo mais negociado na economia e a operação de 
desconto a mais importante no mercado bancário (...)." LEVY, M.B. A Indústria do Rio de janeiro através 
de suas Sociedades Anônimas p. 150. In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. pp.258-259. 
439AGUIAR, Pinto de. Rui e a Economia Brasileira. Fundação Casa de Rui Barbosa. Rio de Janeiro, 1973  
p.67 
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locais e imigrantes (nacionais e estrangeiros) que formaram uma rede na cidade, resultou no 

crescimento de empresas em Juiz de Fora. 

O processo de crescimento destacado acima, em uma cidade que se tornara um 

complexo periférico, dentro de uma rede comercial que mantinha relações com grandes 

centros consumidores externos, propiciou o incremento de investimentos locais. 

Destacamos exemplos de transformações de capital comercial em industrial em casos como 

dos comerciantes e depois industriais Antônio Meurer e Pantaleone Arcuri.  

Os empresários acima citados são exemplos claros de uma progressão em escalas 

verticais e horizontais. No caso de Antônio Meurer,  vemos como de comerciante de meias 

passa a ser fabricante destas, e no caso Pantaleoni Arcuri, como sua casa comercial de 

materiais de construção passa a fabricar tais materiais, investindo até em produtos inéditos 

no Brasil naquele momento, como telhas de cimento e amianto.440 

 As transformações oriundas da nova conjuntura, a maior abertura de ramos de 

produções estavam determinantemente interligados com o sistema de crédito e a proposta 

de incentivo à industrialização determinada pelo Governo,441 presente na cidade e região.  

                                                           
440 Detalharemos mais sobre os empreendimentos citados no capítulo 4, onde abordaremos os investimentos 
que caminharam entre a especulação e a solidez. 
441 Quanto ao incentivo do Governo à industrialização é interessante observarmos a Reforma Tarifária, 
instituída pelo Governo Provisório da República, dirigida pelo ministro Rui Barbosa. Humberto Bastos 
enumera o alcance dessa Reforma: "1) Deu entrada livre aos produtos químicos destinados aos abubos ou 
corretivos da indústria agrícola, aos animais de raça importados para  fazenda de criação; 2) baixou a taxa 
referente ao gado lanígero; 3) isentou de direito alambiques de tipo grande destinados à fábricas de açúcar e 
álcool; 4) isentou de direitos ou reajustes as taxas para máquinas, ferramentas e outros instrumentos de 
trabalho; 5) foram reduzidos os direitos para chumbo, estanho, zinco em bruto, cobre fundido, em barra ou 
folha, de ferro em barra, verguinha, vergalhão. 6) baixou ainda as taxas para o enxofre e o fósforo, como 
matérias-primas." Ao contrário desses benefícios, Rui Barbosa aumenta o imposto de importação de produtos 
que poderiam ser fabricados no Brasil, como tecidos de várias espécies, caixas de pinho, doces, velas e 
chocolates. De acordo com Humberto Bastos, os objetivos dessa Reforma foram: "facilitar a entrada de 
matérias-primas e incentivar principalmente a produção industrial no setor de alimento e vestuário". 
BASTOS, Humberto. Rui Barbosa, Ministro da Independência Econômica do Brasil. Fundação Casa de 
Rui Barbosa, 1949  pp. 141 e 147.  
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O crédito torna-se um elemento fundamental para funcionamento de 

estabelecimentos, e no caso dos industriais, que devido à posição periférica da cidade frente 

aos grandes centros, era necessário a obtenção de um crédito externo em praças como Rio e 

São Paulo para aquisição de máquinas e insumos importados. A presença de firmas locais 

que possuem débitos no mercado de origem e também nos grandes centros demonstra que 

Juiz de Fora não se limitava no mercado, ou seja, não fazia parte de um mercado isolado. 

Percebemos também que a transferência de capital local para grandes centros, como 

importação de maquinários e insumos, fazia parte de um processo de inversão. O capital 

deslocado em grande parte retornava à origem devido ao processo de exportação exercido 

pelas fábricas locais aos grandes centros consumidores.442  

Um elemento novo, proporcionado pela conjuntura do Encilhamento e de grande 

impacto em Juiz de Fora,  foi a relação entre o financiamento industrial e o sistema 

bancário. Dentro das perspectivas da nova conjuntura, que era a reestruturação bancária no 

país, dando mais autonomia aos bancos regionais, o sistema bancário local obteve uma 

ampla participação nesse processo. Como citamos anteriormente, o desconto bancário era o 

maio objeto das operações comerciais, além de permitir a prática de redescontos443, 

elemento esse que possibilitava maior garantia e monitoramento de informação cadastral e 

liquidez. 

Detectamos como aspecto positivo que a nova conjuntura exerceu sobre a região da 

zona da Mata mineira a oportunidade de se obter crédito e incentivo para industrializar, em 

                                                           
442 Ver nota 394 desse trabalho. 
443 Ver nota 377 desse trabalho. 
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uma praça baseada economicamente em um produto agrícola, no caso o café, que vivia o 

momento direcionado para diversificação de investimentos urbano-industrial.  

A presença de um setor bancário reestruturado torna-se  primordial dentro desse 

contexto. Uma localidade onde a base econômica ocorre de maneira sazonal, que é o caso 

do café,  como citamos anteriormente, o comerciante e o industrial dependem 

fundamentalmente de ceder crédito ao seu mercado consumidor, e o mesmo consumidor,  

ligado a atividades agrícolas necessita de crédito para continuar a progressão de sua 

lavoura. O sistema bancário então exerce a função de suprir a necessidade de crédito no 

mercado e ao mesmo tempo se beneficia das taxas de descontos de notas promissórias. 

O Banco financia a lavoura e  permite liquidez para o agente agrícola ser o 

consumidor de produtos industrializados e comerciais. Os integrantes da rede comercial,  

por sua vez,  podem financiar suas vendas ao mercado consumidor, recorrendo ao desconto 

bancário para cobrir seus compromissos e ao mesmo tempo reinvestir no crescimento de 

seu ramo de produção. Conforme aponta Gail Triner: 

 

"(...) As demonstrações financeiras dos bancos brasileiros sugerem que a 
estrutura bancária contribuiu para a estabilidade e crescimento econômico 
durante a primeira República. Por todas as medidas, o sistema bancário 
cresceu rapidamente. Ele apoiou um crescente nível de transações 
financeiras de uma forma economicamente racional. A função dos bancos 
como intermediários na acumulação e alocação de capital aumentou 
durante o período. Os bancos contribuíram para o crescimento econômico 
aumentando a eficiência das transações, e, no mínimo, fornecendo uma 
fonte crescente de crédito de curto prazo que liberou recursos para 
formação de capital. O volume real dos saldos bancários cresceu a uma 
taxa mais rápida do que aquela da economia, indicando que o sistema 
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bancário serviu para acumular e re-alocar uma crescente parcela dos 
recursos financeiros do país."444 

 

 

Notamos então que a conjuntura do Encilhamento em Juiz de Fora envolve relações 

entre elementos como produção e circulação,  garantida por um mecanismo bancário, 

permitindo a aproximação entre capital financeiro e capital industrial e agrícola.  

É dentro desse contexto que acompanhamos a evolução do mercado de capitais, 

onde empresários buscam um investimento de grande raio de ação, porém necessitam de 

um financiamento de longo prazo. A aproximação de capitais expressa acima leva o setor 

financeiro a desejar aplicar nesse investimento, e é nessa fusão de capitais financeiros, 

agrícolas, industriais e comerciais que surge as sociedades anônimas.445 

Chegamos então ao ponto culminante, que consideramos o mais importante para 

analisarmos o impacto do Encilhamento em Juiz de Fora. Associando nossa idéia aos 

pressupostos lançados pela pesquisadora Maria Bárbara Levy, decidimos batizar esse ponto 

de Juiz de Fora através de suas sociedades anônimas. 

 

 

 

 

                                                           
444 TRINER, Gail. Banks and economic Development: 1906-1930. PhD Thesis, Columbia University, 1996 
p.60. In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos....op. cit p-264. 
445 A respeito do papel das sociedades anônimas no investimento de financiamento a longo prazo ver: 
MINSKY, H. (1982) Finance and Profits. The changing nature of American business cycles.  In: Can "It" 
Happen Again? M. E. Sharpe, Inc., New York  p. 19.  
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3.2.1 - Juiz de Fora através de suas Sociedades Anônimas446 

 

Como percebemos anteriormente, a fusão entre capitais que dá origem a uma 

Sociedade Anônima é um dos componentes mais importantes dentro de um mercado 

financeiro. Antes porém de iniciarmos a explanação e a importância das Sociedades 

Anônimas dentro do contexto do Encilhamento em Juiz de Fora, faremos uma breve 

elucidação dos componentes mais importantes desse mecanismo,  que são o rotor dessa 

modalidade de sociedade dentro de um mercado financeiro. 

As sociedades anônimas possuem um capital dividido em inúmeras parcelas, 

representadas por um título financeiro denominado como ações. A permissão para 

funcionamento e emissões de ações no mercado só pode ser concretizada sob as normas 

contidas nos estatutos da Legislação Comercial, e o respectivo cadastramento da empresa 

na Junta Comercial.447  

Os investidores que adquirirem as ações emitidas serão os proprietários da 

sociedade, porém como sabemos, aquele que possuir maior número de ações possui 

também maior facilidade de acesso ao comando da empresa,  pois terá maior porcentagem 

no patrimônio da mesma. Para abertura do empreendimento deverão constar no mínimo 

dois sócios, caso contrário a sociedade será dissolvida. 

Um exemplo contábil da formação do capital dessa sociedade anônima veremos 

abaixo: 

 
                                                           
446 O sub-título acima exposto foi inspirado na obra de Maria Bárbara Levy, A Indústria do Rio de Janeiro 
através de suas Sociedades Anônimas. Ed. UFRJ, Rio de Janeiro, 1994.   
447Nova Lei das Sociedades Anônimas número 6.404/76. In: Calderelli, Antônio. Enciclopédia Contábil e 
Comercial Brasileira. Ed. CETEC. São Paulo, p-1045 
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Ações  

a Capital 
 pela emissão das ações                     X 
--------------x------------------------------ 
Acionistas  

            a Ações pela subscrição das ações   X 
         -------------x--------------------------------- 
 Caixa  

a Acionistas  
pela integralização das ações           X 
 
 
 
Como vimos acima, é necessário entendermos como se movimentam os elementos 

contábeis no interior de uma Sociedade Anônima no intuito de compreendermos a 

formação de seus capitais. Vimos acima elementos referentes ao título ações como emissão, 

subscrição e integralização.  

Acrescentamos então que emissão é a quantidade e o valor das ações que a 

sociedade disponibiliza no mercado, a subscrição é o compromisso documentado através de 

assinatura de alguém que promete contribuir com uma quantia para a sociedade, a fim de 

formar o seu capital social. A subscrição pode ser dividida em subscrição de ações ou 

capital no balanço de uma empresa.  

Em outras palavras a subscrição se refere a quem adquiriu as ações ou contribuiu na 

entrada de capitais no empreendimento, e em ambos os casos os nomes desses contribuintes 

constam em sua contabilidade. Mas devemos deixar claro que a integralização do capital só 

se concretiza quando o subscritor efetua o pagamento da mesma. Podem ocorrer casos em 

que o subscritor se compromete a adquirir as ações, porém efetuar o pagamento destas 

financiando a curto ou longo prazo. O fato interfere na integralização, pois o capital 
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integralizado é somente aquele que foi pago. Vejamos o exemplo do Banco de Crédito Real 

de Minas Gerais: 

 
 

TABELA  15 
Relação dos Maiores Acionistas do Banco de Crédito Real de Minas Gerais S.A . 

Juiz de Fora  - 1889 
Acionistas Ações 

Barão de Monte Mário 200 
Barão de Santa Helena 100 

Prudente Augusto de Resende 100 
Bernardo Mascarenhas 100 

Joaquim Ribeiro de Oliveira 100 
Francisco Batista de Oliveira 100 

Dr. José Azarias José de Andrade  050 
Francisco Eugênio Resende 050 

Espiridião Ribeiro de Oliveira 050 
José Soares Valente Vieira 050 
João C. Pimentel Barbosa 050 
Bento Xavier (Carneiro ?) 100 

TOTAL 1.050 
FONTE: ATA da primeira reunião dos acionistas da Companhia Mineira de Eletricidade, de L. Francisco 
Baptista de Oliveira, um pioneiro; sua vida, sua obra, sua descendência e genealogia. Juiz de Fora, 
Paraibuna, 1968 p. 109-16 In: GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora...op. cit. p.85.  

 

 

O quadro acionário acima nos permite visualizar com clareza todo o sistema de 

capital acionário. O Banco, em sua fundação, emitiu 2.500 ações no valor de 200$000 cada 

uma, o que faria o montante de um capital de 500 contos. Os primeiros acionistas foram em 

número de 114, e só os doze maiores acionistas demonstrados no quadro acima perfaziam o 

montante de 1.050 ações.448 Se considerarmos o valor de ações somente dos doze maiores,  

vemos que o capital de ações ali é superior a 200 contos, porém o capital integralizado do 

banco em sua inauguração foi de somente 100 contos. O fato demonstra que muitos 

acionistas apenas subscreveram as ações, comprometendo-se  a pagá-las porém através de 



 175

formas a curto ou longo prazo. Tal transação aponta que apenas 100 contos foram pagos, 

tornando-se  assim o capital integralizado. 

Como podemos perceber, as ações tornam-se  um mecanismo nos investimentos de 

ativos dentro do mercado financeiro, pois,  de acordo com o desenvolvimento da 

companhia, essas ações podem ser uma aplicação com valorização acima dos oferecidos no 

mercado. Lembramos também que é um investimento de risco, pois se a companhia da qual 

o investidor adquiriu as ações for mal administrada, ou fundada com princípios fictícios, ou 

for  vinculada a jogos de especulação no mercado, o investidor pode arcar com os 

prejuízos.  

Ao compreender o processo de consolidação do capital acionário de uma sociedade 

anônima, colocamos mais um elemento vinculado a esse mecanismo de extrema 

importância: os debêntures.  Os debêntures são títulos lançados pela sociedade anônima 

para levantamento de empréstimos. Autorizado e previsto por lei, o título dá como garantia 

ao portador todo o ativo ou bens da sociedade emissora. Geralmente são muito atraentes 

pela taxa de juros considerada de boa proporção dentro do mercado financeiro, além da 

solidez das garantias apresentadas.  

As ações,  juntamente com os debêntures, exerceram um papel de extrema 

importância na conjuntura do Encilhamento, pois tais instrumentos financeiros 

contribuíram de forma significativa como alternativas de se buscar financiamentos para o 

mercado privado. Conforme afirma Maria Bárbara Levy: 

 

                                                                                                                                                                                 
448 A respeito dos dados referentes à distribuição acionária do Banco de Crédito Real ver: GIROLETTI, 
Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora...op. cit. pp. 84-85. 
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"Como a Reforma Bancária determinara a emissão de notas lastreadas em 
títulos da dívida pública, a negociação deste ativo passava, sobretudo, para 
a esfera interbancária, o que abria espaço no mercado para outros ativos. 
Até então,  o conservadorismo predominava nas grandes carteiras, 
compostas, sobretudo, de investimentos em títulos do governo. Retraída esta 
oferta, seria natural que fossem buscadas outras alternativas oferecidas no 
mercado, como ações e debêntures Em síntese, os recursos privados, que até 
aqui haviam sido canalizados para financiar o déficit público, com a 
introdução do curso forçado ficavam disponíveis para os investimentos 
privados."449   

 
 
 
 
Agora que estamos a par dos mecanismos existentes no interior de uma Sociedade 

Anônima, podemos contextualizá-la à nova conjuntura vivida em Juiz de Fora, e sua 

trajetória no desenvolvimento local. 

Os investimentos ocorridos através da produção cafeeira,  e  de pequenas e médias 

empresas,  eram contínuos em Juiz de Fora, como citamos anteriormente, sendo que tal fato 

resultou em uma certa progressão, na qual se criou a oportunidade de criação em 

investimentos maiores. A diversificação de investimentos, a rede de agentes financeiros 

envolvidos em uma conjuntura  em que o crédito era incentivado para abertura de ramos 

industriais   amparados  por um Sistema Financeiro Local estruturado, geraram 

oportunidades para novos investidores. Nesse caso podemos associar o contexto das 

sociedades anônimas dentro dessa conjuntura. Conforme cita a Lei número 6.404/76, a 

Sociedade Anônima é:  

 

"É o maior instrumento da popularização e da dinamização da riqueza, 
devido principalmente, à grande mobilidade das suas ações, as quais sem 
maiores delongas ou dificuldades práticas vão sendo negociadas e 

                                                           
449 LEVY, M.B. A Indústria do rio de Janeiro através de suas Sociedades Anônimas....p. 128-29.  
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transmitidas. Além de veículo para circulação da riqueza, a sociedade 
anônima é peça importante para o aceleramento do progresso, permitindo 
ao grande público que para ele contribua e dele participe". 450   

 
 
 
Para a efetivação dessa idéia,  era necessário uma fusão de capitais e levantamento 

de recursos, recursos esses possíveis de serem levantados em Juiz de Fora devido a 

poupanças e reinvestimento de lucros locais disponíveis, associados com a facilidade da 

conjuntura do Encilhamento de se obter crédito para inauguração de ramos de produção. 

Tal facilidade era propagada pelo ideário de Rui Barbosa, então ministro da Fazenda, no 

intuito de industrializar o Brasil,  como podemos perceber no primeiro capítulo desse 

trabalho.451 

Vemos essa articulação acontecer em Juiz de Fora, pois após as transformações na 

Legislação Financeira,  propostas no início do Encilhamento, como menos entraves na 

concretização de projetos de sociedade anônima, observamos que este foi um período em 

que ocorreu um grande fluxo na abertura de Sociedades Anônimas entre os séculos XIX e 

XX. Observemos o quadro abaixo: 

 

 

 

 
 

                                                           
450 Nova Lei das Sociedades Anônimas número 6.404/76. In: Calderelli, Antônio. Enciclopédia Contábil e 
Comercial Brasileira. Ed. CETEC. São Paulo, p-1045 
451 Ver página 36 desse trabalho. Detectamos também inúmeras leis e decretos que incentivavam a abertura de 
ramos de produção e investimentos em todo o estado de Minas Gerais, como incentivo à construção de 
rodovia, abertura de estabelecimentos de ensino técnico, indústrias de vários setores. A respeito dessas 
regulamentações,  ver: Leis Mineiras, caixa número 7, período de 1888/1898. Arquivo Público Mineiro, 
Belo Horizonte. 
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TABELA  16 

Formação de Sociedades Anônimas em Juiz de Fora - 1854/1932 
(períodos selecionados) 

Período Número de Companhias Capital Nominal 

1854-1884 07 7.580:000$ 

1887-1899 18 10.450:000$ 

1907-1912 06 1.220:000$ 

1913-1917 05 1.928:000$ 

1919-1929 23 17.510:000$ 

1930-1933 05 4.300:000$ 

TOTAL 64 42.988:000$ 

FONTE: Jornais locais - vários anos. APUD: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p- 294 

  

Como podemos analisar, o período do Encilhamento,  além de ser marcado por um 

grande número de abertura de companhias em Juiz de Fora, mostrou que a cidade 

diversificava seus investimentos em importantes camadas setoriais. Observemos a 

formação de sociedades anônimas por setores,  no período do Encilhamento,  exposta 

abaixo: 

 

TABELA  17 
Percentual dos Setores de Sociedades Anônimas inauguradas em Juiz de Fora no período do 

Encilhamento 
SETORES PERCENTUAL 

Financeiro 27,75% 

Agrícola 37,32% 

Serviços Públicos / Seguros 5,26% 

Indústria 29,66% 

FONTE: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p- 296. 
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De acordo com o que mencionamos no tópico 2.3 desse trabalho452, a diversificação 

de investimentos e a mudança de ativos de agentes locais, principalmente os agrícolas, 

como crescimento de títulos, dívidas ativas e ações,  nos levam a uma reflexão sobre o fato. 

Analisamos que a formação do mercado de capitais de Juiz de Fora através de suas 

sociedades anônimas, ou seja, o investimento unificado oriundos de diferentes fontes de 

capital,  seguiu os padrões que ocorreram em outras localidades, em especial na Europa. 

Tal reflexão se mostra em grande parte no cruzamento desses dados: 

 

TABELA  18 
Comparação de Investimentos de Sociedades Anônimas em Juiz de Fora entre os períodos 1854/1884 e 

1887/1899 
Período Transportes 

/Estradas de Ferro 
Financeiro Agrícola Serv. 

Públicos 
Indústria Comércio  Total 

1854-
1884 

6.300:000$  (83,11) ----------- 80.000$ 
(1,05)  

--------- 1.200:000$ 
(15,83) 

---------- 7.580:000$ 

1887-
1899 

-------------------- 2.900:000$ 
(27,75) 

3.900:000
$ (37,32) 

550.000:000$ 
(5,26) 

3.100:000$ 
(29,66) 

--------- 10.450:000$ 

FONTE: Jornais Locais - vários anos. In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p. 296, 
tabela 74 

 

A partir da constatação desses dados,  observemos agora a afirmação expressa na 

obra de J. Baskin e P. Miranti, quando estes abordam o desenvolvimento econômico na 

Europa Ocidental: 

 

"(...)se há aumento de capital durante a industrialização, sua composição 
muda: nos primeiros estágios do crescimento econômico as maiores 
demandas por capital se originam da urbanização e do desenvolvimento do 
sistema de transportes; nesta fase a demanda da indústria por investimentos 
é relativamente pequena e uma grande parcela de seus investimentos 
consiste em estoques coma diminuição dos gastos de construção e o 
desenvolvimento do sistema de transportes (e o correspondente ganho de 

                                                           
452 Ver tabela na página 81. 
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escala) e a integração da economia que acarreta, o volume dos 
equipamentos dos produtores aumenta substancialmente,"453 

 

  Através da tabela acima demonstrada, referente à diversificação de investimentos, 

juntamente com a citação de Baskin e Miranti, presenciamos uma grande semelhança entre 

localidades distintas e a formação de seu mercado de capitais.  

 Os investimentos que se dão no início de estágios de crescimento econômico, como 

o sistema de transportes, a urbanização e a participação de pequenos investimentos 

industriais,  conforme expressam Baskin e Miranti, é constatado também em Juiz de Fora. 

Podemos cruzar os dados apontando a construção da rodovia União e Indústria e a malha de 

rede ferroviária constituída no local, a grande evolução da urbanização454 , juntamente com 

a presença de pequenas e médias empresas dirigidas por agentes endógenos, imigrantes 

locais e estrangeiros.  

 Percebemos então que o investimento em melhorias de transporte envolve fatores 

diretos e indiretos,  que impulsionam a urbanização e,  com as melhores condições urbanas 

oferecidas,  mais investimentos em ramos de produção se tornam necessários. Tal 

conjugação se torna bastante clara ao observarmos o quadro acima de comparação de 

investimentos por períodos.  

 Verificamos que no primeiro período, o investimento dentro das sociedades 

anônimas foi direcionado em quase sua totalidade ao desenvolvimento de transportes, com 

pequenos investimentos na área agrícola e industrial. Consolidado o investimento do 

sistema de transportes, observamos a alavancagem, no período posterior, dos setores 

                                                           
453 BASKIN, J. and MIRANTI, P. (1997). A History of Corporate Finance. Cambridge University Press. 
In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos....op. cit. p. 296. 
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agrícolas e industriais, mais investimento em serviços públicos, além de notarmos o 

processo de concretização de um Sistema Financeiro Local, pois o setor financeiro já 

aparece no quadro com grande porcentagem.  

 A presença de grande volume de capital que se dá na fusão da Sociedade Anônima, 

estimulada pelo Estado,  que instaura uma política econômica apoiando a emissão de papel 

moeda em grande escala, apoio a formas alternativas do mercado privado buscar 

financiamento e  gerando maior circulação monetária gera um fato. Tal fato é o estímulo 

dos investidores locais, principalmente os agrários,  de diversificarem seus ativos, 

adquirindo papéis de ações, títulos de dívida pública, possibilitando ao Sistema Financeiro 

Local maior quantidade de capital para financiamento de novos investimentos, 

consolidando um mercado de capitais.  

 O cruzamento de dados que demonstramos entre a semelhança do processo de 

formação de um mercado de capitais entre Juiz de Fora e Europa, mostra-se  presente 

também por outros fatores. Agentes financeiros que compunham a rede de investimentos da 

cidade tiveram a oportunidade de presenciar na Europa e nos Estados Unidos a 

consolidação de mecanismos como transportes, energia e outros, trazendo consigo muitas 

influências técnicas daquelas localidades  e aplicando-as aqui.455  

                                                                                                                                                                                 
454 Ver a página 72 dessa dissertação. 
455 A respeito desses exemplos de agentes financeiros locais que aplicaram conhecimentos técnicos de origem 
européia e norte-americana na infra-estrutura de Juiz de Fora, podemos citar: Mariano Procópio, que 
contribuiu na idealizaçào da Rodovia União Indústria, planejando a estrada de forma macadamizada, ou seja, 
com uso de pedra britada e saibro, uma inovação para o período. Revista da PANGEA Empreendimentos 
número 3, Edição Comemorativa Ano 1. Produção Iso4 Comunicação e editada pela DI Gráfica. Juiz de Fora, 
2005/06.    Citamos também Bernardo Mascarenhas, que através de estudos técnicos nos E.U.A . concretizou 
uma idéia até então inédita no Brasil, a construção de uma Usina Hidrelétrica, distribuidora de energia para 
sua fábrica e as demais que constituíam a rede da cidade. Tal Usina começou a funcionar apenas sete anos 
depois da primeira usina da América do Norte, a Hidrelétrica de Appleton em Wisconsin. Em um trecho do 
memorial de Bernardo Mascarenhas endereçado a Max Nothman & Co. encomendando material para a Usina, 
nota-se seu conhecimento técnico. "A fábrica de eletricidade será provida de dois excelentes dínamos 
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Ressaltamos dentro desse contexto a importância das sociedades anônimas, pois 

companhias  como a de Eletricidade e a Rodovia União Indústria foram sociedades 

anônimas, e somente foram possíveis de serem concretizadas devido a fusão de capitais.456 

Presenciamos no quadro comparativo dos investimentos citados acima, o grande 

desempenho atingido também nos empreendimentos agrícolas. Mais uma vez constatamos 

como a conjuntura do Encilhamento,  associado a fundação de sociedades anônimas,  

proporcionou a trajetória ascendente destas.  

Sociedades anônimas,  como a  Cia. Organização Agrícola Mineira, a Cia. Agrícola 

de Juiz de Fora e a Cia. Pastoril Mineira, possuíam privilégios estatais, juntamente com 

entrada de capitais privados,  por se tratarem de ser sociedades anônimas.457 Tal conjugação 

permitia que títulos fossem lançados no mercado, transformando a riqueza dos fazendeiros 

locais,  antes aplicada em ativos imobilizados,  em títulos representativos. 

Retornando ao quadro comparativo de investimentos, notamos também o alto grau 

de elevação em investimentos industriais. A proximidade de Juiz de Fora com a cidade do 

Rio de Janeiro, maior centro financeiro do país por excelência, contribuiu para que muitos 

investidores da praça fluminense, estimulados pela política monetária do Encilhamento,  

investissem em ramos industriais em Juiz de Fora.458  

Como apontamos no quadro da página 121, foram inauguradas 18 sociedades 

anônimas em Juiz de Fora no período correspondente à conjuntura do Encilhamento. De 

                                                                                                                                                                                 
movidos por duas turbinas verticais de eixos horizontais, devendo ter força bastante para alimentar 50 
lâmpadas de arco de 1.000 velas e quinhentas ditas incandescentes de 16 velas". Revista Usina Marmelos 
Zero: Um marco na história da energia elétrica no Brasil. Edição Comemorativa. Juiz de Fora, setembro 
de 2000.        
456 Ver origem de capitais oriundos de distintos setores no quadro acionário da Cia. Mineira de Eletricidade,  
na página 93 desse trabalho 
457 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p. 297. 
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todas essas companhias fundadas, foi possibilitado ao nosso trabalho dados mais concretos 

sobre apenas oito delas, e no que se refere aos seus quadros acionários apenas quatro. 

Os quadros acionários dessas sociedades anônimas revelam um fato muito 

interessante referente ao movimento dos investidores locais. Apesar dos investimentos 

locais atraírem o interesse e a aplicação de investidores externos, percebemos que os 

investidores internos nas companhias pesquisadas tiveram uma participação majoritária em 

todas elas.   

A Companhia Construtora Mineira emitiu no mercado 2.500 ações,  sendo que 

2.365, ou seja, 94,60%, pertenciam a acionistas de Juiz de Fora. Quanto às  outras três 

companhias,  os dados revelam a quantidade de acionistas locais em grande maioria frente 

aos acionistas de outras localidades. Vejamos o quadro abaixo: 

 

TABELA  19 
Origem dos Acionistas das Companhias Chimico Industrial Mineira, Mechanica Mineira e 

Industrial de Juiz de Fora 
Companhia Número de 

Acionistas 
Origem local % n.d. % 

Companhia Chimico Industrial 
Mineira 

82 54 65,85 28 34,14 

Companhia Mechanica Mineira 50 41 82,00 09 18,00 

Companhia Industrial de Juiz de 
Fora 

39 29 74,35 10 25,64 

Fontes: para a Companhia Chimico Industrial Mineira - ML 06/09/1891, para a Companhia Mechanica 
Mineira - OP- 06/09/1892 e para a Companhia industrial de Juiz de Fora - OP- 18/01/1892. Apud: PIRES, 
Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. Tabela 75, p- 302. 

 

As outras quatro sociedades anônimas de que encontramos dados mais ascessíveis, e 

que configuravam com grande representatividade  no cenário econômico regional, também 

mantém maior porcentagem de investidores locais. A Companhia Mineira de Eletricidade 

                                                                                                                                                                                 
458 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. pp.298-299. 
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emitiu inicialmente 1.500 ações no mercado de capitais, sendo que 1.077, ou seja, 71,80% 

eram de origem local.459 

Quanto às sociedades anônimas do setor financeiro,  foram inaugurados três 

empreendimentos no período. Apesar do Banco Territorial e Mercantil de Minas ter 

iniciado suas atividades um ano antes da conjuntura do Encilhamento (em nossa concepção 

1888), tal instituição percorreu o caminho dessa conjuntura e tornou-se o exemplo mais 

intenso desse período na história econômica regional.  

Como citamos anteriormente, apesar dos Bancos Territorial e Crédito Real de Minas 

Gerais receberem capitais de investidores externos, sabemos também que foram originados 

somente com capitais locais.  

O terceiro estabelecimento financeiro constituído em Juiz de Fora,  o Banco de 

Crédito Popular de Minas, apesar de sua duração efêmera (1891-93), constituiu-se em mais 

um empreendimento envolvendo agentes locais e externos. Tal banco serviu como mais 

uma alternativa de crédito ao centro urbano de Juiz de Fora, ampliando seu raio de ação 

com a abertura de uma agência no Rio de Janeiro.460  

Ressaltamos também a presença de uma Sociedade Anônima do setor financeiro, 

fundada no Rio de Janeiro, porém de acionistas locais majoritários: o Escritório Comercial 

Crédito Mineiro, que possuía dentre seus 14 acionistas, 12 agentes financeiros de Juiz de 

Fora. O fator interessante dessa instituição financeira é que, mesmo sendo um 

empreendimento baseado em capitais de Juiz de Fora, mantinha sua sede na cidade do Rio 

                                                           
459 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos....op. cit. p. 301. 
460 Jornal O Pharol período 1891-1893. 
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de Janeiro. O fato demonstra assim, como o Sistema Financeiro Local busca expandir seu 

mercado de capitais em campos externos.461  

 Ao refletirmos no contexto desse terceiro capítulo de nosso trabalho, percebemos 

que a cidade de Juiz de Fora participou efetivamente da conjuntura do Encilhamento no que 

tange às suas características. Características essas que compõem as novas realidades 

apresentadas pela legislação financeira que o país vivia, ou seja, a transição do modo 

escravista para o capitalista nos meios de produção e as facilidades oferecidas pela nova 

política financeira  objetivando uma idéia de desenvolvimento de industrialização interna. 

Tal desenvolvimento urbano-industrial endógeno se daria de acordo com o 

desenvolvimento do capital privado, mesclando capitais de setores distintos, juntamente 

com financiamentos baseados em outras alternativas,  como debêntures, ações e dívida 

ativa.  

As diretrizes da nova legislação financeira sopravam além do conservadorismo de 

se investir somente em títulos do governo.  Como podemos notar, as flexibilidades 

oferecidas por essa nova legislação propiciaram a busca de investimentos maiores, que para 

sua concretização necessitariam da união de capitais de setores diversificados, o que é o 

caminho para abertura de sociedades anônimas. Porém, como citamos anteriormente, o 

mercado acionário é um mercado de risco, e as facilidades oferecidas pela conjuntura do 

Encilhamento propiciaram tanto investimentos sólidos de longo prazo, como também 

fictícios ou especulativos que se dissolveram rapidamente.  

                                                           
461 A respeito do "Escritório Comercial Crédito Mineiro" ver: PIRES, Anderson. Café, Finanças e 
Bancos...op. cit. pp. 300-301.  



 186

 Em nossa concepção não devemos focalizar apenas o que se desmanchou, como 

propaga grande parte da historiografia no que se refere ao Encilhamento, como Uma nuvem 

de papel no ar462, mas precisamos analisar também o que restou. Incidir uma luz sobre os 

empreendimentos que sobreviveram à crise do Encilhamento, porém inaugurados em sua 

conjuntura. 

Através desses empreendimentos sólidos, cremos nós que podemos  enxergar seu 

papel no contexto estrutural de um espaço regional. Visualizar esses estabelecimentos e 

perceber sua importância é buscar uma história total, completa,  de um momento histórico 

relevante vivido na economia da cidade. Tal pensamento será a diretriz do próximo 

capítulo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
462 ""Num repente as esperanças de prosperidade e rápida industrialização viraram fumaça. Tudo se tornou  
uma nuvem de papel que nada valia." DOMINGUES, Ronaldo. O Nascimento da República. In: Site Brasil 
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CAPÍTULO 4 
 
 

Juiz de Fora ao Encilhamento 
 
 
 
 

  Antes de adentrarmos na questão do papel que o Encilhamento exerceu sobre o 

mercado de capitais da cidade de Juiz de Fora, explicitaremos alguns fatos decorrentes da 

conjuntura do Encilhamento no Brasil. Tais fatos, além de nos darem  acima de tudo uma 

visão global do Encilhamento no Brasil, certamente nos levarão  a interpretar melhor as 

transformações ocorridas em Juiz de Fora, dentro de suas especificidades regionais no 

momento. 

 Coletamos então algumas informações contidas em trabalhos de história econômica 

regional e percebemos que, apesar das especificidades de cada região brasileira devido à 

sua dimensão territorial extensa, muitos elementos se intercalam entre elas. 

 Na região Nordeste, Webber Stelling  pesquisa através de arquivos de fábricas, 

jornais  e documentos de órgãos públicos, a indústria têxtil do Estado da Bahia. O objetivo 

de Stelling é compreender a estagnação econômica desse estado, que foi um dos mais 

industrializados no último quartel do século XIX e primeiras décadas do século XX.463 

 No contexto de sua pesquisa, Stelling levanta que apesar da política econômica 

exercida no início da República se interessar exclusivamente pela linha alfandegária fiscal e 

                                                                                                                                                                                 
- História por Voltaire Schilling. www.terra.com.br/voltaire/brasil. 
463 STELLING, Webber. Indústria Têxtil na Bahia - O Apogeu no Século XIX e Tendências atuais. 
Artigo. DESENBAHIA - Agência de Fomento do Estado da Bahia S/A 
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visar somente a agricultura, o Governo Provisório no período do Encilhamento trouxe 

benefícios indiretos para a indústria têxtil baiana.464 

 As diretrizes seguidas pelo gabinete de Rui Barbosa, segundo Stelling, permitiram 

entrada livre para produtos químicos destinados a adubos corretivos para cultura ligada à 

indústria. Houve, segundo este autor, redução de tarifas para importação de máquinas, 

ferramentas e outros bens de capital, além de diminuição de taxa sobre importação de 

matéria prima para a indústria nacional. Stelling aborda também um acréscimo dos direitos 

sobre manufaturados que já fossem produzidos internamente.465 

 Stelling aponta a existência de elementos especulativos na Bahia durante o 

Encilhamento, porém aponta também que nesse período a expansão de emissão que seguiu 

entre 1890-91 propiciou a abertura de 32 companhias. Dentro dessa conjuntura, a Bahia 

alcançou seu auge industrial,  com a presença de 12 indústrias têxteis.466 

 Durante o momento mais frenético do Encilhamento, em 1891, foi inaugurada a 

Fábrica Cia. Empório Industrial do Norte, considerada por Stelling, a maior da Bahia. 

Equipada com 899 teares,  e com a produção exercida por 697 operários, resistiu às crises 

conjunturais e encerrou suas atividades somente em 1973, alcançando uma longevidade de 

82 anos. Uma questão relevante abordada pelo autor referente a esta fábrica é que, apesar 

da concorrência de fábricas constituídas de capital inglês no período, esta, a maior do local, 

foi constituída por comerciantes locais.467 

                                                           
464 Idem 
465 Idem 
466 Idem 
467 Idem 



 189

 Os dados oferecidos por Stelling nos remetem  à teoria de Albert Fishlow, que 

expressa a importância em  olhar o que ficou construído nessa conjuntura. 

 

"(...) das 198 fábricas em operação do ano de 1912, 33 foram fundadas no 
período de 1890-1894, e muitas das 23 registradas como pertecentes ao 
período de 1885-1889 foram fundadas, sem dúvida alguma, em 1889. Estas 
33 firmas excedem, em número, as que sobreviveram da década posterior. 
Estamos tratando aqui de algo muito mais substancial e duradouro do que 
uma South Sea Bouble".468 

 
 
 
 
 Deslocando nossos estudos da região Nordeste para a região Sul do Brasil, 

acompanhamos fatos também muito relevantes durante o período do Encilhamento naquela 

região.  

 De acordo com Ronaldo Herrlein Jr., as transformações institucionais da conjuntura 

de 1889 criaram,  na região Sul, uma nova forma de acumulação de capitais. O Governo 

Provisório da República permitiu uma nova relação de classes entre emergentes e 

dominantes.469 

 A república concede uma importação de economia do mercado interno, envolvendo 

produtos da esfera agropecuária e agroindustrial, das colônias de pequenos proprietários 

rurais e industriais de Porto Alegre.470   

Herrlein explica a concessão exposta acima, através de medidas tomadas pelo 

Governo republicano,  como o apoio às colônias locais, a guerra ao contrabando 

                                                           
468 FISHLOW, Albert. Origens e Consequências da Substituição de Importações no Brasil. In: Formação 
Econômica do Brasil, a experiência da Industrialização. Organizadores: Flávio Rabelo Versiani e josé 
Roberto de Barros. Série ANPEC, Edição Saraiva. São Paulo, 1977 p.12. 
469 HERRLEIN, Ronaldo Jr. A Trajetória do Desenvolvimento Capitalista no Rio Grande do Sul. FEE: 
Fundação de Economia e Estatística. In: 1o Encontro de Economia Gaúcha. 2002. 
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proveniente das fronteiras locais, o estímulo à indústria regional e o investimento em setor 

de transportes. 

Além dessas medidas, outro fator primordial para a alavancagem do 

desenvolvimento econômico dessa região se deu em medidas como correlação entre 

tributação de propriedades e redução em impostos referentes à exportação regional. 

Herrlein aponta também grande investimento em redes públicas de ensino técnico e 

básico.471 

 Dentro desse "Modelo Gaúcho", denominado assim por Herrlein, encontramos a 

relação deste com  o decreto número 196, de 1o de janeiro de 1890, referente à repressão de 

contrabando no Rio Grande do Sul: 

 

"Trata-se de medida financeira e social, ao mesmo tempo. Financeira,  
porque a renda das três alfândegas daquele Estado (Porto Alegre, Rio 
Grande do Sul e Uruguaiana) elevou-se mais de 3.500 contos para soma 
superior a 6.700 contos, entre janeiro e setembro de 1889 e iguais meses de 
1890; social, por ter de ver com focos de banditismo e fraude muito 
generalizados."472     

 

 Com referência à região Norte do país, detectamos em um jornal de Juiz de Fora  

uma notícia interessante relativa ao Estado do Amazonas, publicada em 1893. Esta notícia 

permite visualizarmos algum dos resultados alcançados pelas reformas da política fiscal e 

tributária introduzida  durante o Encilhamento no início da República :"A receita do Estado 

do Amazonas para o exercício corrente foi orçada em 9.656:100$000 e a despeza fixada 

                                                                                                                                                                                 
470 Idem 
471 Idem 
472 LIMA, Heitor Ferreira. 3 industrialistas brasileiros: Mauá, Rui Barbosa, Roberto Simonsen. São 
Paulo: Alfa- Omega, 1976 p.87. 
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em 6.651:478$970, havendo um saldo de 3.004:621$030 a favor do Estado. Para a receita 

concorrem os direitos de exportação sobre a borracha, com 5.385:000$000."473   

Na região Sudeste brasileira, Rui H.P.L. de Albuquerque expõe a pressão do setor 

industrial brasileiro sobre o governo, em busca de uma intervenção tarifária protecionista. 

De acordo com o autor, o momento do Encilhamento  direciona um novo pensamento 

econômico,  divergente então do laissez-faire conservador.474 

 

"O novo governo da República, por sua vez, precisa de outras formas de 
apoio além do conservadorismo dos antigos líderes agrícolas. Assim são 
cada vez mais ouvidos seus argumentos, reforçando a importância do apoio 
do Estado à indústria. Eles vão desde a "demonstração da falência das 
doutrinas do livre-câmbio, formuladas em outras épocas para atender os 
interesses dos países já industrializados" até alguns tão atuais como "a 
defesa do interesse social": o governo deve favorecer "empréstimos de modo 
a evitar que as empresas industriais - as quais têm o mais promissor dos 
futuros - entrem em bancarrota e sejam portanto forçadas a despedir seus 
empregados". Os industriais conseguem enfim tarifas sobre tecidos 
importados, e ainda sobretaxas a serem pagas em ouro, com valores 
percentuais variáveis sobre o montante da importação, mas que se mantém 
até 1930."475 

 
 
 
 

Podemos detectar também como as transformações ocorridas nessa conjuntura,  

tendo como uma de suas premissas dinamizar o processo de sociedades anônimas, 

possibilitaram o Estado de São Paulo, através de sua cidade portuária Santos, alavancar seu 

processo distribuidor. Conforme demonstra Cézar Honorato: 

                                                           
473 Jornal O Pharol dia 07/01/1893. 
474 O conceito "laissez-faire"  consiste em que o Estado não intervenha na economia. Stanley Stein 
exemplifica claramente tal fato no Brasil em sua obra " Origens e evolução da Indústria Têxtil no Brasil".  
475 ALBUQUERQUE. Rui H.P.L. Capital Comercial, Indústria Têxtil e Produção Agrícola. As Relações 
de Produção na Cotonicultura Paulista 1920-1950.  Editora Hucitec, e CNPq. São Paulo - Brasília, 1982 p. 89. 
(grifos do autor) 
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"O Decreto Federal número 164, de 17 de janeiro de 1890 havia abrandado 
consideravelmente as exigências para a constituição de novas Sociedades 
Anônimas. (...) Com a análise dos relatórios da Docas percebemos seu 
processo de constituição (...). Pelos Relatórios percebemos o avanço da 
Docas sobre várias fases do processo produtivo portuário, como a 
armazenagem e o transporte de mercadorias - entre 1892 e 1900, 
aproximadamente -, fundamental para a instalação de um complexo 
portuário capitalista."476 

 

Os Relatórios analisados por Honorato, apontam para um crescimento significativo 

da movimentação portuária de Santos da data de sua inauguração (1892), até 1898. 

Conforme expressa Honorato, "Contudo , nos anos de 1898 e 1899 o movimento 

estabilizou-se (...) por força das epidemias e da negativa dos navios estrangeiros 

aportarem em Santos."477 A tabela abaixo nos demonstra tal crescimento mencionado 

acima: 

 

TABELA  20   
Movimento de Mercadorias de Importação e Exportação no Porto de Santos (1892-1901) 

Anos Movimento (Kg) Índices 
1892-93 177.335.956 100 

1894 272.813.320 154 
1895 471.419.823 266 
1896 604.580.384 341 
1897 744.089.429 420 
1898 890.103.502 502 
1899 899.078.488 507 
1900 716.912.224 404 
1901 1.144.700.334 629 

FONTE: Relactorio da Cia. Docas de Santos do anno de 1901. Apud: HONORATO, Cézar. O Polvo e o 
Porto...op. cit. p. 139. 

 

 

                                                           
476 HONORATO, Cézar. O Polvo e o Porto. A Cia. Docas de Santos (1888-1914). Editora Hucitec - 
Prefeitura Municipal de Santos, 1996 pp.117 e 232. 
477 Idem, p. 139 
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Ainda na região Sudeste,  acompanhamos também uma pesquisa muito importante 

dentro desse contexto, ou melhor explicado, de enxergar novos elementos criados na 

conjuntura do Encilhamento. O trabalho de Ana Maria Monteiro,  "Empreendedores e 

Investidores em Indústria Têxtil no Rio de Janeiro",  aponta a importância desse momento 

na constituição de indústrias na capital fluminense. Conforme notamos em uma citação da 

autora, vemos que as regiões brasileiras possuem suas especificidades, mas, que num todo, 

a conjuntura trouxe elementos benéficos à tentativa de implementar a indústria no Brasil: 

 

"O levantamento e identificação dos empreendedores e investidores nos 
permitiu detectar que o capital aplicado tinha sua acumulação relacionada 
indiretamente à atividade exportadora, sendo os negociantes de tecidos os 
principais agentes destes investimentos. O estudo de companhias, no que diz 
respeito à sua forma de organização em sociedade anônima e ao seu 
desempenho, durante esse período, nos permitiu identificar a maneira como 
estavam se constituindo numa sociedade em transição do escravismo para o 
capitalismo. O fenômeno conhecido como Encilhamento apresentou 
condições favoráveis à expansão destas empresas têxteis que se 
aproveitaram da crescente disponibilidade de crédito intermediado, em 
grande parte, pelos bancos até o fim do período estudado."478  

 

  

A partir de agora,  tomando consciência do que essa conjuntura trouxe de novo em 

várias localidades brasileiras, partimos,  dentro dessa perspectiva, para o nosso objeto de 

trabalho:  a cidade de Juiz de Fora. 

Como percebemos, para uma análise mais aprofundada do Encilhamento,  é de 

extrema necessidade vermos elementos como variação cambial, crises conjunturais de 

                                                           
478 MONTEIRO, Ana M. F. C. Empreendedores e Investidores em Indústria Têxtil no Rio de Janeiro: 
1878-1895. Uma Contribuição para o Estudo do Capitalismo no Brasil. (Dissertação de Mestrado). 
Universidade Federal Fluminense, Niterói. 1985, p. IV. (grifo nosso). 
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produtos internos no mercado externo, importação de máquinas e insumos industriais, 

legislação financeira vigente e o comportamento do mercado de capitais e seus agentes. 

Para tanto, escolhemos a teoria de Stanley Stein, expressa em seu livro "Origens e evolução 

da Indústria Têxtil no Brasil", para nos guiar no contexto desse capítulo. 

 Stein nos oferece dados condizentes e que se tornam nítidos ao abordar elementos 

presentes na conjuntura do Encilhamento, muito além do que a especulação. Em nossa 

concepção, é de alta relevância a colocação desse autor no que se refere à influência das 

flutuações da taxa cambial sobre os empreendimentos industriais do período. As constantes 

variações da taxa cambial podem influir tanto positivamente para uns, como negativamente 

para outros.  

 De acordo com Stein, o excesso de compra de moeda estrangeira, propiciada pela 

condição oferecida pelo governo, de grande circulação de crédito e papel moeda, fazem a 

taxa de câmbio externa aumentar479. Maior procura, maior oferta. Acompanhamos esse fato 

diretamente nos dias de hoje, através dos telejornais. Vemos que a alta procura pelo dólar 

faz essa moeda se valorizar,  e a baixa procura desvaloriza a moeda. Vemos até,  em certas 

ocasiões, o Banco Central do Brasil entrar no mercado, comprando dólares, para que essa 

moeda não se desvalorize muito, a fim de não comprometer o setor exportador do país. 

                                                           
479 Podemos detectar como a variação cambial exerceu um forte contexto de desequilíbrio da economia 
brasileira durante a conjuntura do Encilhamento. De acordo com Aníbal Villela e Suzigan: "Tratando-se de 
moeda estrangeira, as oscilações do câmbio prejudicavam a sua previsão. As próprias compras do Governo 
com esse fim eram um importante fator de oscilação da taxa cambial. Sendo o maior comprador do mercado, 
suas compras, feitas geralmente em épocas determinadas e em grandes quantidades, davam frequentemente 
ocasião a operações especulativas." VILLELA, Aníbal V. e SUZIGAN, Wilson. Política do Governo e 
Crescimento da Economia Brasileira 1889-1945. 2o Edição. Rio de Janeiro, IPEA/IPES. 1975, pp. 12-13.  
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Segundo Stanley Stein, o auge do momento de elevação do câmbio exterior, se deu em 

outubro de 1891.480 

 Dentro desse contexto, Stein aponta que as indústrias operantes no início do boom 

do Encilhamento e que já haviam encomendado, adquirido e pago seus maquinários 

importados, sobreviveram à crise dessa conjuntura, sendo que boas perspectivas futuras 

aparecem para essas empresas.481  

 As empresas que se enquadraram no contexto acima referido adquiriram suas 

máquinas em um período onde o câmbio externo se encontrava mais acessível, juntamente 

com a disponibilidade de crédito e a  grande circulação de numerário gerado pelos bancos 

emissores. Fatores esses que estavam em foco na conjuntura.  

As empresas que investiram nesse momento puderam dar início à sua produção 

amparadas  por uma política governamental de protecionismo industrial. Tal protecionismo 

faz com que o governo e suas necessidades fiscais elevem as tarifas alfandegárias, 

influenciando a taxa de câmbio interna e externa. Através de um levantamento exposto por 

Eulália Maria Lahmeyer Lobo,  acompanhamos a movimentação das tarifas alfandegárias 

no período: 

 

"A desvalorização da moeda e a tarifa ouro dificultavam a importação de 
manufaturas competitivas com a indústria nacional, mas não impediram a 
de equipamentos requeridos pela renovação tecnológica (...) A tarifa de 
maio de 1890 estabelecia que 20% dos direitos alfandegários de importação 
seriam cobrados em ouro, e a de outubro, 100% em ouro. Em janeiro de 
1891 foi revogada a taxa ouro, substituída por uma sobretaxa de 25% e, em 
1892, por tarifas de 50 a 60% ad valorem, cobradas em papel moeda."482 

                                                           
480 STEIN, Stanley. Origens e evolução da Indústria Têxtil no Brasil....op. cit. p. 98. 
481 Idem pp.98-99. 
482 LOBO, Eulália M.L. O Encilhamento...op. cit. p. 266. 
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O elemento protecionismo coloca o câmbio nacional em queda, devido as taxas 

mais altas cobradas aos produtos externos aumentarem consequentemente o preço das 

importações, repassado dos exportadores exógenos aos industriais brasileiros. O fato sem 

dúvida, restringe em certo grau as importações.483  

 Os dados apresentados, levam a uma situação de prosperidade industrial adversa 

dentro de um mesmo universo econômico. As indústrias que foram abertas no período 

mediano e final do boom  do Encilhamento, enfrentariam dificuldades que as iniciadas na 

fase inicial desse boom não enfrentariam. As máquinas e insumos industriais importados 

pelas novas indústrias desembarcariam no Brasil em um momento em que a taxa cambial 

externa estava em alta e a moeda nacional em queda, fato esse péssimo para o 

importador.484 

 As empresas industriais fundadas no período 1890-91, principalmente as sociedades 

anônimas desse setor,  além do problema cambial e com investimentos direcionados para a 

conquista de mercados para sua produção, porém com um capital ativo ainda em formação 

e pequeno, teriam graves problemas pela frente.  

      Os graves problemas a que nos referimos estariam situados na retração de 

investidores diante da baixa do mercado, propiciada por crises conjunturais pós 1891, como 

o crack da Bolsa de Valores, fato esse que freou os investimentos. Podemos apontar 

também, como coloca Stein, a concorrência com indústrias já estabelecidas, além de crises 

                                                           
483 Albert Fishlow coloca que o atraso na depreciação da taxa de câmbio até meados de 1891 estimula a 
importação de maquinaria industrial, porém a queda do câmbio nacional aumenta o preço das importações. 
Fishlow vê um aspecto positivo nesse contexto, pois a queda de importação estimula a produção industrial 
interna no Brasil. FISHLOW, Albert. Origens e Consequências da Substituição de Importações no 
Brasil...op. cit. pp. 12-13.  
484 STEIN, Stanley. Origens e evolução...p.103 
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envolvendo produtos principais em suas regiões, o que,  consequentemente, retrai a 

possibilidade de se obter crédito no mercado.485 

 Um outro problema referente à dificuldade de se obter crédito é a posição que 

alguns bancos tomam de investir mais em papéis especulativos no mercado da Bolsa de 

Valores do que em projetos de produção, que, embora com maiores limitações de lucro, 

mostram-se  com características mais sólidas.486 

 A perspectiva colocada por Stein demonstra que a presença do elemento 

especulação é constante, porém, dentro da mesma perspectiva, aponta para novos elementos 

que aparecem. Elementos como a Nova Lei Financeira instituída no Encilhamento,  

facilitando a abertura de Sociedades Anônimas, a Reforma Bancária, promovendo 

ampliação no campo de atuação dos bancos e aumento de emissão, dentre outros que 

demonstram uma evolução do pensamento econômico brasileiro. Tais elementos  tornam-se 

decisivos e  aceleram o processo de formação de capital industrial, gerando uma inversão 

entre os capitais circulantes  e fixos.487 

                                                           
485 Stanley Stein aborda o conflito entre os industriais nesse período, ver STEIN, Stanley, Origens e 
evolução..op. cit. pp.101-102. Quanto às crises envolvendo os produtos principais de uma região, Juiz de Fora 
sente os reflexos dessa crise, devidoao café, seu produto principal,  apresentar baixa no mercado 
internacional. O fato  desacelera o investimento em títulos e ações, recursos importantes para formação de 
empreendimentos industriais.   
486 Stein coloca que industriais reclamavam de três  grandes bancos que preferiam investir mais em papéis 
lucrativos do que na produção. (STEIN, Stanley Origens e evolução...op. cit p.103). Em Juiz de Fora 
presenciamos um caso semelhante a esse, envolvendo o Banco Territorial. Tal Banco, direcionando seus 
capitais mais em títulos especulativos do que em ramos de produção foi à falência. Veremos esse caso com 
mais detalhes no primeiro tópico deste capítulo.  
487 Anderson Pires observa que a conjuntura do Encilhamento em Juiz de Fora fez parte de uma evolução no 
papel das sociedades anônimas em Juiz de Fora, expandindo a abertura de S/A no setor industrial e, ao mesmo 
tempo, sendo um divisor de águas em um novo pensamento econômico da região, que seria a inversão entre  
capital fixo e circulante, diferente de conjunturas anteriores. "No que se refere às sociedades anônimas 
industriais, o quadro é bastante diferenciado, havendo uma nítida tendência de crescimento (não 
necessariamente o predomínio) do capital fixo em relação ao circulante. (..) tornam-se nítidas as tendências 
de maior investimento fixo por parte destas empresas industriais." PIRES, Anderson. Café, Finanças e 
Bancos: Uma Análise do Sistema Financeiro da zona da Mata de Minas Gerais: 1889/1930...op. cit. 
p.307. 



 198

 Além da presença dos elementos citados acima, Stein ressalta ainda outros dois. O 

protecionismo à indústria nacional, através da política tarifária instituída pelo Governo 

Provisório, sob comando do gabinete do Ministro Rui Barbosa, e o auxílio à indústria, 

efetuado em 1892, pelo gabinete do então ministro Rodrigues Alves.488  

 Os dois elementos expostos acima demonstram mais uma vez a transformação nos 

conceitos vigentes da economia brasileira. Demonstram que a classe industrial brasileira já 

colocava o governo em xeque, com relação à sua posição de escola clássica econômica 

ligada ao conceito laissez-faire. 

 Na concepção de Stein, o Encilhamento foi responsável por dar início ao 

desenvolvimento industrial brasileiro, denominado por ele como Anos Dourados, que se 

manteve por três décadas, paralisando somente na Grande Crise de 1929.489 

 A partir daqui, vemos que,os pressupostos lançados por Stanley Stein em sua teoria, 

têm laços muito semelhantes,  ao nosso ver, com o momento conjuntural propiciado pelo 

Encilhamento que a cidade de Juiz de Fora viveu. 

 Os dados levantados por nossa pesquisa, referente ao setor de sociedades anônimas 

pertencente aos setores financeiros e industriais, apontam como na teoria de Stein, 

caminhos adversos.  

 A cidade de Juiz de Fora presenciou um Banco tradicional local a investir na 

especulação e falir, enquanto outro, também tradicional, consolidou-se  por investir em 

projetos de produção, de capital limitado, porém sólidos. 

                                                           
488 STEIN, Stanley. Origens e evolução...op. cit. p- 99. Stein aponta a pressão que os empresários de novas 
indústrias inauguradas no período fizeram sobre o governo, exigindo o auxílio financeiro do governo através 
de financiamentos a indústrias atingidas pela desvalorização cambial. Os empresários obtiveram êxito nessa 
reinvidicação e, como afirma Stein,  esse "auxílio à indústria" salvou muitas delas.   
489 STEIN, Stanley. Origens e evolução...op. cit. pp. 105,106,107. 
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 Acompanhamos também na esfera do setor industrial, acontecimentos condizentes 

com a análise de Stein. As sociedades anônimas constituídas em Juiz de Fora que foram 

inauguradas para atuar no setor de produção industrial entre os anos de 1890-91, no auge do 

Encilhamento, cruzaram com crises conjunturais de imensa proporção.  

Apesar dessas empresas conseguirem superar uma grande parte dessas crises, 

algumas não sobreviveram, outras continuaram a ser ramos produtivos, porém, sob nova 

direção e, migrando da camada de sociedades anônimas para sociedades simples. Mas, ao 

levantarmos os dados dessas sociedades anônimas constituídas no período do 

Encilhamento, um fator ficou claro para nós: Os motivos que levaram essas sociedades 

anônimas do campo industrial a encerrar suas atividades foram: crises conjunturais, como 

depreciação cambial, período recessivo e  queda de preço do seu produto regional principal 

(café), influindo na economia local. Atribuímos portanto o encerramento das atividades das 

sociedades anônimas do setor industrial de Juiz de Fora a  crises econômicas conjunturais e 

não a motivos especulativos em seu interior.  

A especulação no período do Encilhamento, apesar de ser um elemento constante, 

prejudicou as sociedades anônimas industriais de Juiz de Fora, porém, como um fator 

externo. Quando nos referimos ao externo, nos referimos a que a especulação provocada 

por papéis fictícios, de empresas fantasmas que paralisaram a Bolsa de Valores do Rio de 

Janeiro em 1891, dificultou a entrada de capitais em empresas concretas fundadas no final 

de 1890 e início de 1891. Tais empresas necessitavam de entrada de capitais para alcançar 

mercados, pois necessitavam manter e ampliar seu capital para produção. Certamente, essa 

entrada de capitais seria efetuada através de títulos de risco, como ações e debêntures. 
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 Para maior detalhamento e, consequentemente, maior abrangência dos fatos que 

envolveram as empresas do setor financeiro e industrial existentes em Juiz de Fora no 

período do Encilhamento, resolvemos subdividir esse capítulo da seguinte forma: 

primeiramente vamos abordar o papel do setor financeiro da cidade, abordar os 

investimentos em campos especulativos ou sólidos e   a sua relação com as empresas do 

setor industrial.   

Em segundo lugar, analisaremos as sociedades anônimas do setor industrial,  abertas 

no período de 1890-91,  enfocando elementos como importação de maquinário, flutuações 

de taxa cambial, circuito de crédito e seus agentes. Tais fatos permitem visualizar a posição 

dessas empresas frente aos momentos de crise conjuntural. No tópico final, destacamos as 

sociedades anônimas de outros setores na cidade e o papel que estas desempenharam no 

quadro evolutivo da cidade de Juiz de Fora. 

 A análise dos tópicos acima referidos certamente contribuirá incisivamente na 

conclusão de nosso trabalho. A conclusão proveniente dos dados levantados apontará até 

que grau a especulação participou dessa conjuntura e até que grau os novos elementos que 

Stein expõe em sua teoria, se transformaram  em resultados prospectivos na cidade de Juiz 

de Fora.  

Decidimos nos apoiar no fator Sociedades Anônimas como alvo principal de nossa 

metodologia. Como citamos anteriormente, as Sociedades Anônimas demonstram a fusão 

de capitais de diferentes setores investindo em um novo empreendimento que encampa um 

maior raio de ação  dentro de uma localidade. 

No período do Encilhamento podemos acompanhar uma grande evolução desse 

sistema, bem superior ao período anterior e posterior de sua conjuntura. Vemos que entre 
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1887 a 1899 foram constituídas 18 sociedades anônimas em Juiz de Fora, enquanto no 

período anterior (1854-1884) foram inauguradas sete e, na posterior (1907-1912) apenas 

seis (ver Tabela 6). 

A partir desses dados, abre-se uma maior perspectiva de como foram formadas as 

Sociedades Anônimas do período, os setores de atuação e durabilidade dessas empresas. 

Tais elementos contidos nesse tópico, nos levam a perceber se os empreendimentos 

inaugurados nessa conjuntura buscavam ter fins sólidos ou especulativos. 
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CAPÍTULO 5 

 

O Setor Financeiro de Juiz de Fora durante o Encilhamento: entre a Especulação e a 

Solidez. 

 

O período que compreende nossa pesquisa, 1888-1898, presenciou as atividades de 

três instituições bancárias locais, constituídas como sociedades anônimas, que exerceram 

um papel fundamental na economia de Juiz de Fora dentro dessa conjuntura. 

 Embora os três empreendimentos tenham surgido na mesma localidade, com 

agentes comuns atuando entre os estabelecimentos,490 tais bancos tiveram sua dinâmica e 

sua história, com fins bastante diferenciados. Podemos ir até mais além, como afirmar que 

as instituições bancárias pertencentes à cidade de Juiz de Fora nesse período foram um 

exemplo claro na conjuntura do Encilhamento, entre operar no campo da especulação e 

operar no campo da produção. 

 Os empreendimentos do setor financeiro atuantes em Juiz de Fora nesse período 

foram o Banco Territorial e Mercantil de Minas, como citamos anteriormente, o primeiro 

banco da província de Minas Gerais, o Banco de Crédito Real de Minas Gerais e o Banco 

de Crédito Popular de Minas. Decidimos analisar separadamente o papel de cada um, em 

seus desdobramentos na esfera sócio-econômica da cidade, visualizando então suas 

atividades na esfera financeira local. 

                                                           
490 Os bancos Territorial e Crédito Real de Minas Gerais possuíam entre seus cargos administrativos e de 
confiança agentes que exerciam tais funções simultaneamente nas duas instituições. 
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 Resolvemos estipular a ordem de análise desses bancos, de acordo com sua 

longevidade e, esse ítem demonstra que, quanto maior a duração de um estabelecimento, 

maior sua representatividade local.  Começaremos então, pelo último Banco inaugurado 

nesse período, o Banco de Crédito Popular de Minas, que operou em menor espaço de 

tempo dentre as instituições financeiras. 

 

 

5.1 - O Banco de Crédito Popular de Minas 

 

 O Banco de Crédito Popular de Minas iniciou suas atividades em meados de março 

de 1891 e encerrou suas atividades em novembro de 1893, em uma assembléia onde se 

decidiu pela dissolvição da sociedade anônima.491  

Em nossa concepção, tal Banco que chegou a ser apelidado pela sátira local de 

"Banco do Onça", por querer jogar com 40.000 contos de réis na praça492 e, inaugurado em 

um período de maior incidência especulativa, meados de 1891, não apresentou nada de 

especulativo.  

 O primeiro fato que nos surpreendeu, foi que, ao procurarmos o processo de falência 

no Arquivo Histórico local, não o encontramos. Consultando os jornais que noticiavam as 

atividades do banco, detectamos que sua liquidação ocorreu de forma sensata, sem processo 

de falência, comprometendo-se a instituição a restituir seus credores em prazo estipulado, 

conforme anúncios colocados diariamente, no decorrer de dois meses, no jornal local:  

                                                           
491 OLIVEIRA, Paulino de. Efemérides Juizforanas. 1698-1965. Edição Universidade de Juiz de Fora, 1975.  
492 Jornal O Pharol dia 20/11/1910. In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. pp.203-204. 
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"Os abaixo assignados, liquidantes deste Banco, convidam aos credores do 
mesmo a virem receber na rua da Direita número 93, de 1 de dezembro 
próximo futuro em diante, das 10 horas da manhã às 3 horas da tarde aquilo 
que o nosso Banco lhes dever, à vista dos títulos que exibirão. Também 
convidam aos accionistas do mesmo Banco que fizeram antecipadamente as 
4o e 5o entradas de suas acções à virem receber no mesmo dia, hora e logar 
o valor destas entradas, devendo cada um delles apresentar a cautela que 
lhes provém o número de suas acções; respeitada assim a deliberação da 
Assembléia Geral do dia 18 corrente."493 

 

Dentre os motivos da liquidação desse Banco, a especulação certamente contribuiu 

para o fato, porém atuando como um elemento externo à instituição. É importante cruzar os 

fatos e  recordar que o Banco Territorial faliu em 1892, um ano antes da liquidação do 

Banco de Crédito Popular.  

Os dados levantados sobre a falência do Banco Territorial, nos levam a  uma 

hipótese muito condizente. O crash desse Banco, episódio que gerou uma verdadeira 

ebulição na cidade494, influenciou diretamente na dificuldade que o Banco de Crédito 

Popular passou a ter em conseguir entradas de capitais para a integralização de suas ações 

no mercado. Tal dificuldade era provocada pelo medo de investidores em aplicar seu capital 

em papéis do setor financeiro,  que se mostrava muito vulnerável a  especulações.495   

                                                           
493 Jornal O Pharol dia 26/11/1893. 
494 A falência do Banco Territorial em Juiz de Fora provocou a perda de economias de muitos correntistas. A 
corrida aos caixas, na expectativa de retirar algum recurso para amenizar o prejuízo iminente, gerou tumultos 
e conflitos, chegando ao ponto de solicitação de reforço policial externo. De acordo com o jornal O Pharol,  
de 12 de julho de 1892: "Vinda de Ouro Prêto ontem a esta cidade uma força do 31o Batalhão, composta de 
50 praças, sob comando do Capitão Laurindo Costa. Segundo fomos informados, a referida fôrça foi 
requisitada para vir garantir o prédio em que funciona o Banco Territorial de Minas Gerais, contra o assalto 
que, segundo noticiamos ontem, constava ter sido premeditado por pessoas do povo que têm interêsse 
naquele estabelecimento". 
495 A respeito de medo, ou aversão de investidores a aplicarem no setor financeiro ver: HOFFMAN, P. 
POSTEL-VINAY, G. and ROSENTHAL, J.L. (2000)  Priceless Markets: the political economy of credit in 
Paris, 1660-1870. University of Chicago Press.  
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 As atas de assembléias do banco eram sempre divulgadas em jornais, demonstrando 

sempre seus balanços e convocando seus acionistas. Percebemos que a diretoria da 

instituição inspirava confiança entre seus participantes, apesar do banco já começar a 

enfrentar dificuldades em manter-se. De acordo com a ata divulgada dia 17 de agosto de 

1893: 

 

"Teve logar hontem a Assembléia Geral Ordinária de accionistas do Banco 
de Crédito Popular de Minas presidida pelo sr. Fonseca Hermes. Foram 
apresentadas e approvadas as contas da directoria, bem como o parecer do 
conselho fiscal. Os directores insistiram pela sua demisão, que lhes foi 
negada por unanimidade de votos, tendo sido proposta pela accionista 
Maria Vinagre, inserto na acta um voto de louvor à directoria pelo zelo, 
actividade e inteligência empregados na gestão dos negócios do Banco 
Do relatório constam serem as mais lisonjeiras as condições financeiras do 
Banco e, por isso, os srs. Cel. Cícero da Ponte, Gustavo Penna, e Fonseca 
Hermes impugnaram a idéia de dissolução do estabelecimento, lembrado no 
último relatório. 
Foi autorisado a directoria a proceder o commisso das acções, cujas 
entradas estão em atraso. Logo que terminem as férias do fóro, a directoria 
tratará de processar o commisso "496 

 
 
 
 Através dos dizeres expressos na ata acima, percebemos um fator que ameaçava a 

estabilidade dessa instituição no quadro econômico da praça. A falta de integralização das 

ações lançadas no mercado, que já começam a se manifestar nas dificuldades presenciadas 

pelo Banco. 

 Associamos então esse fator a outro pertinente a essa questão.  Deparamos com uma 

grande quantidade de agentes exógenos, pertencentes a praça do Rio de Janeiro, no quadro 

acionário do Banco. Tal fato permite-nos lançar a hipótese de que tais acionistas 

                                                           
496 Jornal O Pharol, 17/08/1893. 
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fluminenses, devido a presenciarem à curta distância o processo especulativo em sua praça, 

retraírem seu capital não investindo em papéis de risco. 

 

"(...) Regularizadas as chamadas de capital até 30 de novembro do ano 
passado, resolveu esta administração, à vista do estado pouco lisonjeiro da 
praça do Rio, onde este Banco tem seus maiores acionistas, demorar as 
chamadas de capital, embora necessárias para o desenvolvimento do Banco. 
(...) Como ainda não fosse suficiente o recolhimento da terceira chamada, 
lançamos mão de algumas operações de crédito com outros bancos - 
compromissos estes que têm sido regular e devidamente satisfeitos."497      

 
 
 
 Diante dos dados levantados, que demonstram com clareza a falta  em espécie das 

ações subscritas, juntamente com a crise conjuntural que o país vivia em 1893, envolvendo 

recessão e retraimento de investimentos, podem estes serem incluídos como pressupostos 

de uma inevitável queda do Banco de Crédito Popular de Minas. 

 Através das atas publicadas, percebemos que os investidores locais se 

manifestavam e procuravam soluções para a manutenção do banco. Vemos inseridos nessas 

atas nomes de personagens estabelecidos na economia  de Juiz de Fora nesse período e de 

grande expressão social, como Fonseca Hermes, Fernando Lobo, Gustavo Penna, dentre 

outros dentro desse contexto.498 

 Apesar de relatórios alegando a condição financeira favorável  do banco, 

apresentado em assembléias, o fato de serem questionados dentro desses mesmos relatórios 

fatores como dissolução da sociedade, pedido de demissão da diretoria e recusa de outros 

                                                           
497 Jornal o Pharol, 14/08/1892. In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p-299. 
498 Jornal O Pharol, 25/03/1891. 
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em assumi-la e cobrança de integralização de ações, propondo o "comisso",499 demonstra 

que o fim deste estabelecimento estava próximo. A ata de assembléia publicada abaixo já 

nos fornece claramente essa visão; 

 

"Acham-se prósperas as condições financeiras do estabelecimento 
relativamente ao relatório transcrito. A liquidação insinuada pela directoria 
e patrocinada poe alguns accionistas longe de ser um bom agouro para os 
interesses dos mesmos é um desastre commercial para elles e para esta 
cidade que dia a dia consegue terreno no caminho da prosperidade. Usando 
a palavra, o sr. Gustavo Penna ponderou que a assembléia para hoje 
convocada só poderia tomar conhecimento das contas apresentadas e do 
parecer do Conselho Fiscal  visto como o número de accionistas presentes e 
representantes não perfaziam o quantum do capital exigido por lei para 
outra liberação. Gustavo Penna cita os artigos da Nova Legislação das 
Sociedades Anônimas. O Sr. Salomão Levy acha que o Banco está bem 
relativo à crise do país e acha inevitável a entrada de capitais no Banco 
através de commisso. Maria Vinagre quer uma assembléia extraordinária 
pela dissolvição do Banco e foi atendida."500  

   
 
 
 
 Dentro do conteúdo dessa ata observamos que está escrito também que a próxima 

reunião foi marcada para 10 de outubro do ano corrente e que, mais uma vez, o pedido de 

demissão da diretoria vigente foi negado.501   

 Corroborando a visão referida anteriormente, verificamos que a assembléia marcada 

para o dia 10 de outubro de 1893 não aconteceu por falta do número mínimo de acionistas, 

                                                           
499 A respeito da recusa em assumir a diretoria do Banco de Crédito Popular, encontramos um recorte no 
jornal O Pharol do dia 20/03/1891,  com a seguinte notícia: "Ouvimos dizer que os srs. Frederico Ferreira 
Lage e Francisco Eugênio de Rezende não acceitam os logares de directores do Banco de Crédito Popular de 
Minas..."    Quanto ao "comisso",  trata-se de ação jurídica para colocar as ações em débito à leilão. 
500 Jornal O Pharol 22/08/1893. 
501 Idem 
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sendo remarcada para o dia 18 de novembro do ano corrente.502 No dia 18 referido acontece 

a assembléia e fica consolidada a liquidação do Banco de Crédito Popular. 

O anúncio de liquidação repetiu-se durante todo restante do mês de novembro e 

dezembro do ano de 1893, e no dia 28 de dezembro desse ano, o advogado constituído pelo 

banco pede aos credores ausentes para se apresentarem a fim de receberem seus créditos, 

senão terão de recebê-los por vias judiciais. (Jornal O Pharol 28/12/1893.)  

 Como citamos anteriormente, o processo de liquidação do Banco de Crédito Popular 

de Minas nos causou surpresas. Tal banco não faliu e sim liquidou seus compromissos,  não 

repassando seus prejuízos a  correntistas (o anúncio de liquidação do Banco deixa claro o 

fato). A imprensa local não noticiou depois de sua liquidação nenhum envolvimento com 

papéis especulativos e nenhum nome que compunha sua diretoria foi relacionado com 

movimentos de especulação. 

 Apesar da pouca longevidade atingida por esse banco, os dados empíricos 

levantados por nós demonstram que esta instituição encerrou suas atividades tendo como 

motivo principal a falta de compromisso entre acionistas que subscreveram suas ações, fato 

esse que bloqueia a entrada de capitais no empreendimento. Cabe a nós, portanto, 

demonstrar que o Banco de Crédito Popular de Minas, fundado em um período de grande 

voragem de papéis fictícios, apelidado de "Banco do Onça" e que tinha tudo para operar no 

campo especulativo, demonstrou um outro lado em sua história. Conforme levantamos 

através das fontes empíricas obtidas,  não encontramos nada demonstrando que este banco 

operou especulativamente.  

                                                           
502 Jornal O Pharol 11/10/1893. 
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 Apesar da historiografia de Juiz de Fora pouco comentar sobre este banco, ou 

praticamente não comentar,503 percebemos que o Banco de Crédito Popular de Minas 

exerceu, dentro de suas limitações, uma participação significativa e nova na economia de 

Juiz de Fora.  

 Os anúncios de marketing do banco, estampados nos jornais, mostram que a 

instituição operava em transações de conta-corrente e desconto de títulos e letras, e,  frente 

aos outros dois estabelecimentos bancários operantes na cidade, desempenhava um papel 

secundário. Secundário devido os dois bancos referidos  serem mais tradicionais na cidade 

e já apresentarem um capital mais consolidado, contratos governamentais como auxílio à 

lavoura e, outros contratos com o Estado que o Banco de Crédito Popular não possuía. 

 Temos que compreender porém que,  apesar de pequena, a instituição se estabeleceu 

como um ponto de fomento de crédito, aumentando mais as alternativas de se obter crédito 

na cidade e na região. Além disso, possuía também uma agência na praça do Rio de 

Janeiro, demonstrando que os investimentos locais, como citamos anteriormente, 

expandiam suas fronteiras a outros mercados. 

 Definimos como uma participação nova o papel secundário exercido pelo Banco de 

Crédito Popular de Minas, devido este se instalar na cidade com pretensões, conforme 

                                                           
503 Ao consultarmos obras que tratam da História Bancária de Juiz de Fora, ou que envolvem o papel dos 
bancos no processo evolutivo da cidade, nada encontramos relativo ao Banco de Crédito Popular de Minas. 
Dentre os trabalhos referidos estão, GIROLETTI, Domingos.  Industrialização de Juiz de Fora 1850-1930. 
Juiz de Fora, EDUFJF, 1988. FILHO, José Procópio. Retalhos do Passado. Juiz de Fora, 1966. 
MASCARENHAS, Nelson Lage. Bernardo Mascarenhas e o Surto Industrial de Minas Gerais. Rio de 
Janeiro, Aurora, 1954. Instituto Histórico e Geográfico de Juiz de Fora. História Econômica de Juiz de 
Fora. Juiz de Fora, 1987 A única fonte secundária que encontramos, apontando tal banco como elemento 
constituinte da História Bancária local, embora com limitações quanto à sua formação, porém ressaltando que 
em muito contribuiu em nossa pesquisa foi Café, Finanças e Bancos: Uma Análise do Sistema Financeiro 
da zona da Mata de Minas Gerais: 1889/1930, de autoria do Professor Anderson Pires.    
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revela seu nome, de estender o crédito em caráter popular urbano. Tal caráter mencionado 

exprime uma especificidade desse estabelecimento perante os demais da cidade.  

Enquanto os dois outros Bancos da praça foram inaugurados no início da conjuntura 

do Encilhamento e firmaram contratos governamentais de repasse do dinheiro do Tesouro 

Nacional aos agentes agrários locais, sendo essa uma forma de grande participação na 

consolidação de seus capitais, o Banco de Crédito Popular inseriu-se no mercado de 

capitais local, com uma perspectiva diferente. Tal banco foi um empreendimento 

inaugurado simultaneamente com vários outros dos setores comerciais e industriais, e, 

como estes, buscava somar e aumentar o volume da economia urbana de Juiz de Fora, que a 

cada dia, oferecia oportunidades a novos ramos de produção. 

 Ao associarmos o pensamento acima  com os dizeres registrados do acionista do 

banco, Cel. Cícero da Ponte,  em uma ata de assembléia onde se discutia sobre a liquidação 

do Banco, percebemos o interesse desse banco em priorizar suas operações no meio urbano: 

"A liquidação (...) é um desastre commercial (...) para esta cidade que dia a dia conquista 

terreno no caminho da prosperidade."504   

 A cidade de Juiz de Fora, de acordo com os jornais consultados referentes ao ano de 

1889, já manifestava o desejo de um banco popular, com maior raio de ação para 

atendimento a camadas do setor secundário urbano. Em setembro de 1889, o jornal O 

Pharol anuncia da seguinte forma uma coluna diária que teria como tema Bancos 

Populares. 
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"No momento em que no nosso paiz as instituições bancárias adquirem uma 
expansão que vivamente constratadas com a pátria que temos vivido até 
hoje, reveste-se toda a opportunidade a seção que inauguramos para o 
estudo de um assunto tão importante..505 
 
 

   
   Entre os artigos publicados nessa seção, só tivemos acesso a dois deles, porém 

vimos que ambos manifestavam maiores oportunidades de crédito às  camadas de 

comerciantes, industriais e trabalhadores de classes de menor porte. Tais artigos 

expressavam pressupostos de alta relevância, embutidos na realidade econômica vivida no 

momento, e expressavam também o desejo de um desenvolvimento efetuado por 

igualdades. 

 No primeiro artigo que lemos fica clara a mensagem do autor (não identificado)  

referindo-se aos bancos tradicionais. São amplamente contestadas as operações de crédito e 

investimento desses bancos. Segundo o autor, o valor das ações vendidas pelos 

estabelecimentos financeiros e as garantias exigidas para crédito só visam clientes como a 

grande indústria e o grande produtor rural, deixando o pequeno comerciante, o operário e os 

pequenos industriais e produtores agrícola  sem condições de serem beneficiados.506 

 O segundo artigo dessa série faz uma comparação interessante ao sistema bancário 

efetivado na Europa, em países como Itália e Alemanha. O artigo exprime que nesses países 

existem bancos populares, permitindo a ascensão de classes inferiores, incentivando  o 

espírito empreendedor de todo cidadão.507   

                                                                                                                                                                                 
504 Ata de Assembléia publicada no Jornal O Pharol em 22/08/1893. 
505 Jornal Diário de Minas, 23/09/1889. 
506 Jornal Diário de Minas, período de Setembro a Dezembro de 1889. 
507 Idem 
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 Os artigos mencionados acima nos remetem à teoria de Alexander Gerschenkron, 

onde este autor evidencia o papel do sistema bancário no que tange aos estágios de 

industrialização e crescimento. Segundo Gerschenkron, uma economia incipiente necessita 

fundamentalmente de apoio financeiro direcionado às indústrias, repassado pelo setor 

financeiro, no caso os bancos. O processo referido, de acordo com Gerschenkron, influi 

positivamente na orientação empresarial dessas economias.508 

 Relembrando a teoria de Stanley Stein, os empreendimentos que iniciaram suas 

atividades no período mediano e final do boom do Encilhamento enfrentaram problemas 

conjunturais perversos. A depreciação cambial e a desvalorização do produto principal de 

uma região invertem a situação de investimentos, ou seja, a conjuntura  enfrentando 

dificuldades em seu campo financeiro, respectivamente, os investimentos em ações e títulos 

dão lugar à dívidas e retraimento desses investidores. 

 Acreditamos e relembramos, como citamos anteriormente nesse trabalho, que a 

situação do quadro conjuntural, positivo ou negativo, influi incisivamente no campo de 

retração ou abundância de investimentos. O café, sendo o produto principal em Juiz de Fora 

e ocorrendo um quadro econômico negativo referente a ele, certamente, como um efeito 

dominó, isto afetará os outros setores existentes na economia. Tal modelo, em nossa 

concepção, encaixa-se perfeitamente no caso de liquidação do Banco de Crédito Popular de 

Minas. 

 O banco iniciou suas atividades em um período conjuntural de euforia, compra de 

títulos e ações, vivenciado em Juiz de Fora por um momento em que a produção cafeeira 

                                                           
508 A respeito dessa teoria ver: GERSCHENKRON, Alexander. Economic Backwardness in Historical 
Perspective (Cambridge, Mass; 1962); GERSCHENKRON, Alexander. Continuity in History and Other 
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diversificava seu capital. O banco, inaugurado nesse período, subscreve suas ações, porém 

vimos que a falta de integralização destas representou o grande motivo de liquidação do 

banco em 1893.  

 Corroborando nosso pensamento, no tocante à  inversão de investimento para 

retração, vemos que em 1893 a crise do preço do café se manifesta em grande escala. Para 

consolidar nossa concepção localizamos no jornal  O Pharol,   em junho de 1893:  

 

"Diz um jornal de Nova York: A excitação no mercado de café hontem (18 
de abril) foi a maior que temos visto há muitos annos (...) o preço baixou  $3 
por saca (...) o mercado de Harvre baixou 7 francos, Hamburg baixou 5 
pfeining e Londres 4 sterling. O mercado de Amsterdam também sofreu 
grande depressão."509     

 
 
 
 Concluímos então, que o Banco de Crédito Popular de Minas, apesar de sua duração 

efêmera, não foi um investimento especulativo e que o motivo do encerramento de  suas 

atividades foram as crises conjunturais decorrentes no período. Tais crises resultam em 

retração de capitais e investimentos, fato esse que gera falta de compromisso do grande 

número de seus acionistas no que se refere a  não integralizarem suas ações subscritas.  

Visto os fatores presentes na abertura e  liquidação do Banco de Crédito Popular de 

Minas, veremos no próximo tópico um caso onde a especulação foi marcante no setor 

financeiro local.  O papel do Banco Territorial e Mercantil de Minas no contexto 

conjuntural do Encilhamento em Juiz de Fora. 

 

                                                                                                                                                                                 
Essays (Cambridge, Mass, 1968).  
509 Jornal O Pharol, 09/06/1893. 
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5.2 - O Banco Territorial e Mercantil de Minas 

 

Podemos afirmar que o papel do Banco Territorial na história econômica e bancária 

de Juiz de Fora influiu de forma concreta no pensamento de historiadores que pesquisam a 

economia da cidade, levando a maioria destes a relacionar a História do Encilhamento 

diretamente com o Banco Territorial.510 

Mas por quê esse entrelaçamento? Ora, relacionando o pensamento da maioria dos 

historiadores  que associam a conjuntura do Encilhamento somente com a especulação, esse 

banco foi a marca desse elemento negativo. Podemos afirmar que nenhum caso envolvendo 

especulação na história bancária de Juiz de Fora alcançou a dimensão provocada pelo 

Banco Territorial e Mercantil de Minas. 

José Procópio Filho escreve em um capítulo de seu livro A História Bancária de 

Juiz de Fora a seguinte concepção sobre o Encilhamento: "(...) começam a eclodir os 

primeiros reflexos do Encilhamento (encilhar: lograr, enganar, iludir) e o banco não 

resiste aos seus efeitos."511 No livro História Econômica de Juiz de Fora, lançado pelo 

Instituto Histórico e Geográfico de Juiz de Fora e, de grande rotatividade nos meios 

acadêmicos de História Econômica de Juiz de Fora, está pronunciado a seguinte definição 

de Encilhamento: 

 

                                                           
510 Percebemos que na única obra em que vemos o título de um capítulo constando o nome do Encilhamento 
em Juiz de Fora, seu conteúdo se refere apenas ao caso de falência do Banco Territorial e Mercantil de Minas. 
A obra a que nos referimos é MASCARENHAS, N.L. Bernardo Mascarenhas e o Surto Industrial de 
Minas Gerais. Rio de Janeiro, Aurora, 1954. Capítulo XVIII, pp. 171 a 184. É interessante observar também 
que na entrada do Museu do Banco de Crédito Real de Minas Gerais encontra-se  uma pintura expositiva 
demonstrando o período do Encilhamento somente relacionado à falência do Banco Territorial. 
511 FILHO, José Procópio. Retalhos do Passado s. ed., Juiz de Fora. 1966 p-117. 
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"Hist. Bras. - Denominação popular dada à política financeira instituída no 
Brasil pelo Decreto de 17 de janeiro de 1890, na gestão de Rui Barbosa 
como Ministro da Fazenda do governo provisório de Deodoro da Fonseca, e 
p. ext. à crise inflacionária que se seguiu à grande euforia comercial e 
industrial provocada pela reforma financeira. Esta substituíra o ouro, como 
lastro de emissões bancárias, pelos títulos da dívida federal, atribuindo a 
Bancos de três regiões geográficas - as quais compreendiam vários Estados, 
cada - a faculdade de emitir bilhetes com valor monetário. Tais facilidades 
permitiram o surgimento de numerosas empresas industriais e comerciais, 
desenfreada atividade na bolsa de valores e, ao cabo de dois anos, grande 
número de falências e inflação incontrolável, além do comprometimento do 
crédito do país no exterior."512 

 
 
 
 Apesar do livro acima citado ser lançado em 1987 e contribuir no campo acadêmico 

da cidade com informações muito relevantes sobre o contexto histórico e econômico de 

Juiz de Fora, parece que seus organizadores não acompanhavam a evolução historiográfica 

que ocorria no Brasil a respeito desse tema.  

 Em 1985, o Dicionário de Economia,  se referia ao Encilhamento da seguinte 

forma: 

 

"Política financeira de estímulo à indústria, adotada por Rui Barbosa 
quando ministro da Fazenda (novembro de 1889 a janeiro de 1891), após a 
proclamação da República. Baseava-se no incremento do meio circulante 
com a criação de bancos emissores (...) (Os efeitos negativos de suas 
medidas) foram politicamente usados pelos inimigos de Rui, localizados 
sobretudo na cafeicultura e nas firmas importadoras, cujos interesses o 
ministro contrariara.Rui procurara responder às necessidades do mercado 
nacional (...) Seu projeto objetivava ainda limitar os privilégios dos 
cafeicultores que não pagavam impostos territoriais e eram beneficiados por 
um sistema cambial fixo que transferia para o conjunto da população 
prejuízos causados pelas baixas do preço do café."513    

 
 
                                                           
512 ALVARENGA FILHO, J.T. (1987) "Alguns Eventos da História Bancária de Juiz de Fora ." In: BASTOS 
et alii. (1987). História Econômica de Juiz de Fora. Instituto Histórico e Geográfico de Juiz de Fora, p-57.   
513 Paulo Sandroni (consultor) - Dicionário da Economia. São Paulo, Abril 1985, pp.139-149. 
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 Nossa pesquisa, ao analisar tais conceitos expostos a respeito do fenômeno 

Encilhamento, concorda em algumas partes, porém,  discorda em outras com ambas. Como 

citamos anteriormente, o Encilhamento se originou ainda no Império, com o advento da 

abolição e as respectivas medidas econômicas lançadas pelo então ministro da Fazenda, 

Visconde Ouro Preto, em virtude desse acontecimento. Medidas como repasse financeiro 

aos bancos em função de crédito à lavoura e abertura de bancos emissores, dentre outras 

que já citamos nesse trabalho. Tais medidas foram apenas continuadas por Rui Barbosa, 

que as reforçou e até inovou algumas, com outros itens em seu decreto de 17 de janeiro de 

1890.  

 Da mesma forma, concordamos com historiadores que pesquisam a economia de 

Juiz de Fora  em certos pontos que dizem respeito ao Banco Territorial, porém discordamos 

de outros pontos.514 Concordamos que o banco participou de um esquema especulativo que 

influiu negativamente na economia local, mas não concordamos que tal banco, como 

expõem alguns historiadores relacionados ao tema, seja o representante da conjuntura do 

Encilhamento 515em Juiz de Fora. Em nossa concepção, o Encilhamento propiciou à cidade 

movimentos especulativos, porém, propiciou também a criação de eventos prospectivos, e é 

essa a questão que tratamos. 

 O Banco Territorial possuiu seu momento de glória sendo o primeiro Banco da 

Província mineira, abrindo linhas de crédito que em muito contribuíram na evolução sócio-

econômica de Juiz de Fora. Mas, por outro lado, sua falência conciliada à especulação e ao 

prejuízo de muitos, manchou seu nome para sempre na história bancária da cidade.  

                                                           
514Os historiadores a que nos referimos são Nelson Lage Mascarenhas, José Procópio Filho, Paulino de 
Oliveira, José Tostes de Alvarenga, Luis Antônio Arantes entre outros. 
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 Para compreendermos a trajetória desse banco, consultamos dados sobre suas 

origens e, através de jornais locais e o seu processo de falência, pudemos compreender 

então o lado sombrio da conjuntura do Encilhamento. Como citamos anteriormente, tal 

conjuntura elaborada para atrair abertura de ramos de produção, também oferecia 

facilidades nos meios de especulação e, foram essas facilidades que decretaram o naufrágio 

dessa instituição bancária tradicional. 

 Fundado no período imperial (1887), com capital local e visando o investimento na 

própria região, o banco oferecia crédito através de letras hipotecárias, desconto de letras, 

duplicatas e conta-corrente, colocando a cidade de Juiz de Fora como uma das poucas 

localidades do Brasil, fora da praça do Rio de Janeiro e São Paulo, a possuir o privilégio de 

contar com uma agência bancária.516 

 A construção da rodovia União e Indústria e os investimentos efetivados de infra-

estrutura no setor de transportes, visto que na conjuntura anterior ao Encilhamento os 

investimentos locais foram direcionados em sua maioria  nesse setor, ofereceram resultados 

prospectivos.  

A entrada de imigrantes e investidores de outras localidades desejando investir na 

cidade devido a sua infra-estrutura urbana avançar a cada dia, juntamente com a forte 

presença de cafeicultores local  demonstravam que a inauguração de um estabelecimento de 

crédito local não tardaria. E foi nessas condições que surgiu o Banco Territorial e Mercantil 

de Minas. 

                                                                                                                                                                                 
515 Idem. 
516 BERNARDINO, M.C. ALMICO, Rita. BancoTerritorial e Mercantil de Minas: Origem do Processo 
de Falência. In: Anais Anpuh - MG, IX Encontro. Juiz de Fora, 1994. FRANCO, Gustavo B. A 1o Década 
Republicana . In: ABREU, M.P. A Ordem e o Progresso: 100 anos de Política Econômica Republicana 
1889-1989. 11o ed. Rio de Janeiro, Campos 1990.  
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 O Banco já efetivando suas operações na praça, expandiu suas fronteiras, 

inaugurando, em um curto espaço de tempo,  agências em cidades vizinhas. Cidades como 

Ouro Preto, capital do Estado de Minas, Além Paraíba, cidade da região da zona da Mata 

mineira, produtora de café e Rio de Janeiro, capital  e maior centro financeiro do país.517 

 Participando do processo evolutivo da cidade, o Banco Territorial e Mercantil de 

Minas  teve sua grande chance de se consolidar institucionalmente na conjuntura do 

Encilhamento, porém, foi nessa conjuntura que decretou seu fracasso. 

 A chance referida se deu em 1888, início da conjuntura, quando o Banco celebrou 

um contrato governamental onde recebeu 1.500 contos sem juros do Tesouro Nacional, 

comprometendo-se a emprestar o montante de 3.000 contos aos agentes agrários locais a 

juros de 6%. Tal empréstimo, dentro das normas, seria efetuado com garantias reais, como 

penhor agrícola, caução de títulos de dívidas e ações de companhias garantidas pelo 

Governo. Complementando o grande momento, em 1889, o banco dobra seu capital e se 

torna um banco emissor.518 

 Com todo esse aparato,   dentro da teoria de Stanley Stein, o Banco Territorial foi 

um empreendimento que participou do boom inicial do Encilhamento, porém não 

conseguiu, como o Banco de Crédito Real,  consolidar-se  por mais de um século. Ao 

contrário, teve uma duração efêmera de apenas cinco anos (1887-1892) e, através de seu 

processo de falência vemos a causa de sua curta existência. 

                                                           
517 BERNARDINO, M.C. ALMICO, Rita. Banco Territorial...op. cit. 
518 O contrato celebrado com o Governo Imperial encontra-se  anexado ao processo de falência do banco, 
datado no ano de 1893, cx.  número 3965, sob custódia do Arquivo Histórico da Universidade Federal de Juiz 
de Fora. Quanto à autorização e aumento de capital do banco, o jornal Diário de Minas, publicado em 6 de 
setembro de 1889, apresenta o anúncio de aumento de capital do banco, de 1.000 contos para 2.000, e as 
negociações que o banco requer junto ao Governo para se tornar Banco Emissor. 
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 De acordo com tal processo, verificamos que as agências  Matriz (Juiz de Fora), 

Ouro Preto e Além Paraíba registravam irregularidades diversas em seus documentos 

contábeis. Irregularidades como pagamento de letras a prazo fixo efetuado antes de seu 

vencimento, pagamento de juros acima do estabelecido pelo mercado na conta de próprios 

diretores da instituição e atrasos de escrituração contábil.519  

 As irregularidades apontadas acima são elementos inadmissíveis em uma empresa, 

elementos que guiam o empreendimento a um só caminho: a desintegração. Mas as 

irregularidades que nos causaram  espanto e que, em nossa concepção,  decretaram a queda 

total do Banco Territorial, foram as irregularidades, ou utilizando outro termo, as 

atrocidades financeiras, detectadas na agência do Rio de Janeiro. As práticas utilizadas 

pelos funcionários desta agência, em especial o gerente e o tesoureiro, associados com 

participantes externos do mercado financeiro, nos dão a mais nítida visão do que foi o fator 

especulação no Encilhamento.520 

 O laudo pericial efetuado na agência do Rio de Janeiro demonstra que o último livro 

Diário, encerrado em 1892, apresenta dados corretos na sua escrituração, de acordo com as 

leis do Código Comercial vigente do período. Mas detecta também que lançamentos 

contábeis referentes ao ano de 1890 começam a transparecer que existe "fumaça no ar".521 

 O livro Diário datado de 1o a 13 de setembro de 1890 apresenta-se  escriturado em 

uma só partida522, o que já é contra as normas do Código Comercial. Durante esse curto 

                                                           
519Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas -  1893. cx. 3965  
520Falência -  Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx. 3965 
521 Idem 
522 O termo "uma só partida", demonstra irregularidade contábil. A forma correta de se escriturar em um livro 
contábil como o Diário é discriminar a natureza dos lançamentos efetuados dia a dia,  nos campos de débito e 
crédito. Uma só partida corresponde então a um lançamento total, que não discrimina ou especifica a origem 
de operações referentes a débito e crédito. 
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espaço de tempo, encontra-se um movimento de Caixa com ordem aproximada de 20.000 

contos de réis, além de aproximadamente 5.700 contos de réis em outros lançamentos. A 

data do fato acima mencionado, coincidentemente, é a mesma em que se realizava a grande 

incorporação da Companhia Céres Brasileira,  e assim a especulação começa a tomar 

forma.523    

 A incorporação da Cia. Céres Brasileira resultou em um débito de sua conta 

corrente, sem garantia, na ordem de 1.000 contos, sendo este valor lançado na conta 

"comissões" do Banco Territorial. Fica constatado, segundo movimento de lançamento no 

livro Caixa,  que o lucro obtido pelo banco nessa operação foi totalmente fictício.524  

 É efetuada uma transferência da conta "comissões",  na mesma data de entrada dos 

1.000 contos, na ordem de 400 contos para o Banco de Crédito Rural Internacional,  e 300 

contos à Henry Lowndes, referentes à passagem de suas ações da Cia. Céres Brasileira. 

Restou então, ao Banco Territorial, apenas a quantia de 300 contos.525  

 Ao prosseguir com os dados contábeis, descobre-se que a quantia de  300 contos 

que o Banco supostamente recebeu da Cia. Céres é também fictícia. O saldo dessa 

companhia, em uma  conta corrente sem garantia do Banco no momento de sua liquidação, 

encontra-se com 500 contos de saldo devedor.526 

 A conta corrente dessa companhia demonstra movimentos suspeitos de simulação 

contábil, com entradas e saídas de valores avultados. Em 3 de outubro de 1890, o saldo da 

companhia atingia a marca de 1.440:000$000 positivo, e poucos dias depois, no dia 08 de 

                                                           
523 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx. 3965. 
524 Idem 
525 Idem 
526 Idem 
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outubro de 1890, a conta apresentava um saldo negativo de 429.166$665. Tal valor remonta 

na liquidação do Banco seu débito de 500 contos.527 

 O processo de incorporação nos permite entender claramente como os agentes 

especulativos lucraram com essa operação. A Cia. Céres Brasileira, incorporando outra 

companhia, fez suas ações no mercado valorizarem. É nesse momento de alta que agentes 

portadores dessas ações, como o Banco de Crédito Rural e Internacional e Henry Lowndes,  

as vendem no mercado. As ações foram repassadas ao Banco Territorial.528  

 O Banco Territorial, que debitou o valor de 1.000 contos de uma conta sem garantia, 

repassou 700 contos a esses agentes, ficando com 300. Tal valor, que não foi realizado, pois 

o saldo da conta da Céres é de 500 contos negativos, sem qualquer garantia, propiciou o 

lucro de uns e prejuízo somente ao Banco Territorial.529   

O fato que mais nos impressionou no contexto dessa operação foi detectar que o 

Banco estava envolvido com agentes do meio especulativo que marcaram a história da 

especulação no Brasil,  e não seria exagero apontar, também na especulação mundial.  

O agente especulativo a que nos referimos é Henry Lowndes, o famoso Conde de 

Leopoldina. Tal personagem ficou tão conhecido por suas ações no mercado especulativo 

que, no livro de enorme repercussão de Visconde de Taunay, "O Encilhamento",  ele foi um 

personagem, sob o pseudônimo de William Drows.530  

                                                           
527 Idem 
528 Idem 
529 Idem 
530 TAUNAY, Visconde. O Encilhamento. Rio de Janeiro, 1893.  Maria Bárbara Levy coloca que: "Não foi 
por menos que Henry Lowndes, figura lendária da época, foi caricaturado no romance de Taunay como 
William Drows, personagem estereotipada do encilhamento." LEVY, M.B. A indústria do Rio de Janeiro 
através de suas sociedades anônimas...op. cit p. 165. 
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O desdobramento de Henry Lowndes no meio financeiro especulativo é abordado 

com detalhes impressionantes, de acordo com Maria Bárbara Levy: 

 

"Henry Lowndes, o Conde de Leopoldina, título comprado em Portugal, já 
era grande especulador em Lisboa quando pressentiu a oportunidade de se 
instalar no Brasil, durante o Império. Rapidamente tornou-se  diretor de três 
bancos e 13 companhias, entre as quais a Fábrica de São João (...). Até 
1888 nada parecia anormal na empresa, que aumentou seu capital para mil 
contos, subscritos não só pelos fundadores, mas também por 11 novos 
acionistas. Mas sob os bons ventos do "encilhamento" e tendo entre seus 
acionistas homens que participaram ativamente das especulações de Bolsa, 
a empresa triplicou o capital no ano seguinte, tendo ficado Henry Lowndes 
com 37%. Um ano antes fundara outra companhia de tecidos - a São 
Cristóvão - e no ano seguinte quadruplicava seu capital, e mais uma vez em 
1890. As duas empresas têxteis somavam agora 5.400 contos. Essas 
operações de aumentos exorbitantes de capital das duas empresas foram 
uma manobra para supervalorizá-las, atrair mais dinheiro e tornar mais 
lucrativo o golpe que tinha em vista. Nessa altura, Henry Lowndes fez um 
lançamento espetacular na Companhia União Industrial São Sebastião, com 
o capital astronômico de dez mil contos, constituída da  fusão da São João 
com a São Cristóvão. O comendador Gomes Brandão, presidente do 
Colonizador Agrícola, fez um empréstimo de seis mil contos para essa 
operação e apresentou a cautela dessa transação como penhor no Banco 
Rural e Hipotecário. A nova companhia de Lowndes no ano seguinte (...) 
incorporou a Bomfim. Em 1894, o Banco Rural e Hipotecário moveu uma 
ação contra a Companhia União Industrial São Sebastião, pretendendo 
reaver os debêntures da empresa a quantia que descontara para o banco 
Colonizador Agrícola, já então falido. A empresa de Henry Lowndes 
simulou um papel de quitação com o banco do comendador, mas a açào foi 
considerada procedente e a União, dissolvida. (...) Conseguiu aproximar-se 
do barão de Lucena, sucessor de Rui Barbosa no Ministério da Fazenda, 
para obter um grande depósito de divisas no Banco de Crédito Universal 
que acabara de fundar, com a promessa de reanimar a Bolsa, que fizera 
despencar com as ações da Companhia Geral de Estradas de Ferro. Aliás, 
foi por essa operação que acabou sendo deportado para Cacuí. (...) O que 
mostra que o "encilhamento" permitiu, a quem entendia do ramo, ganhar na 
alta e lucrar na baixa, mesmo sem criar empresas de papel."531 

 
 

                                                           
531 LEVY, Maria Bárbara. A indústria do Rio de Janeiro através de suas sociedades anônimas op. cit 
pp.165-166. 
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As palavras de Maria Bárbara Levy expressam o grau de especulação em que o 

Banco Territorial estava envolvido. O nome de Henry Lowndes, ou Conde de Leopoldina,  

veremos em outras carteiras comerciais do Banco, com saldo devedor de grande 

proporção.532 Ao olharmos a prática de especulação exercida por Henry Lowndes, 

envolvendo incorporações, aumento de capital, supervalorização de ações que pouco tempo 

depois seriam totalmente depreciadas, refletem exatamente a operação da Cia. Céres 

Brasileira. 

É mais interessante ainda que, como aponta Maria Bárbara Levy, os movimentos de 

aumento de capital, incorporações e outros efetivados por Henry Lowndes, ocorreram com 

maior incidência no ano de 1890.533 Exatamente nesse período é que foi efetivada a 

transação da Céres Brasileira, na qual Lowndes aparece envolvido. 

 Ainda dentro do livro caixa encontram-se muitos balancetes "maquiados" pelo 

tesoureiro dessa agência, o Sr. Vicente Maria Boa Nova. No período do final de mês, onde 

a filial carioca teria que enviar o balancete à Matriz, e figurava em caixa uma quantidade 

avultada de débito, simulava-se uma entrada em espécie em um valor um pouco maior, o 

qual seria retirado no dia 1o subsequente.534 

 Os peritos constatam essa irregularidade em um balancete do dia 30/06/1892, em 

um livro caixa, no qual surge uma entrada de 200 contos. O livro caixa dessa data apresenta 

o saldo positivo de 199.815$269, porém no dia 1o de julho é retirada a quantia de 200 

contos. Vemos que na realidade o saldo da conta antes da "entrada simulada" era de 

                                                           
532 Falência -  Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx.3965.  
533 LEVY, M.B. A Indústria do Rio de Janeiro através de sua sociedades anônimas...op. cit. p. 165.  
534 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx.3965.  
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184$431 negativo. Tais práticas existentes no livro caixa da agência já demonstram por si 

só que saía mais dinheiro do que entrava nesse estabelecimento bancário.535 

 Verificamos, conforme consta no processo de falência do Banco Territorial, que o 

tesoureiro referido acima exercia também a função de Caixa na agência. Além de suas 

habilidades de fraudar balanços, retirou de sua conta 180:000$000, tendo como garantia de 

sua conta títulos depreciados. Tal operação foi realizada em 24/06/1892, momento esse em 

que a crise desse banco já se encontrava plenamente aguda. A mesma tesouraria, em 

31/03/1892, pagou por ordem verbal do gerente, Sr. Manoel Mattos Gonçalves, a quantia 

de 10:000$000 ao Sr. David Moreztzon, que além de diretor do Banco exercia a função 

fiscal. A quantia de 10:000$000 foi lançada na conta Honorários, por serviços prestados 

sem qualquer tipo de esclarecimento documental.536 

 As contas correntes de movimento sem garantia apresentavam um fato interessante. 

A situação de débito na qual se encontrava essa conta era constituída de poucos devedores, 

porém a quantia desse débito era de enormes valores. De acordo com os valores levantados 

pelos peritos no livro Auxiliar da agência, a conta se encontrava com o saldo devedor de 

948:451$320 e saldo credor de 112:154$889. 537 

 O fato que mais surpreende ao débito referido é que apenas quatro correntistas 

aparecem entre os devedores, são eles: 

 

Antônio Paulo de Mello Barreto.............................................  103:217$700 

Companhia Céres Brasileira.................................................   500:000$000 

                                                           
535 Idem 
536 Idem, ibidem 
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Conde de Leopoldina............................................................   177:252$460 

Manoel Matos Gonçalves....................................................   149:022$260 

 

Mais uma vez temos à nossa frente uma imagem clara da formação especulativa que 

envolvia a agência  do Banco Territorial no Rio de Janeiro. Dos devedores mencionados 

acima, três deles já mencionamos seus nomes em outras operações suspeitas do Banco: a 

Cia Céres, o Sr. Manoel M. Gonçalves, que era gerente do Banco, e o Conde de 

Leopoldina.538 

Vemos, que aparece mais um elemento, no caso o Sr. Antônio Paulo de Mello 

Barreto. Vamos então verificar como se  movimentavam as contas pertencentes a esse 

grupo de débito. 

A conta do Sr. Antônio P. M. Barreto foi aberta em 07/12/1891 e, sem qualquer 

garantia, efetuou-se um empréstimo em sua conta na ordem de 97:600$000, atingindo o 

valor de 103:214$400 em virtude dos juros decorrentes nesse período. Constata-se também 

que durante todo esse tempo não houve nenhum depósito na conta desse correntista.539 

A conta corrente do Conde de Leopoldina, o qual sabemos que é Henry Lowndes, 

foi aberta em janeiro de 1892, com um débito inicial de 50:000$000 e chegou no começo 

                                                                                                                                                                                 
537 Idem, ibidem 
538 É interessante observar que no processo de falência do Banco Territorial aparecem separados os nomes de 
Henry Lowndes e Conde de Leopoldina. Não cabe a nós porém, afirmar se os peritos que oficiaram o laudo 
sabiam ou não que se tratava da mesma pessoa. Em nossa pesquisa, por exemplo, só foi possível associar tal 
ligação devido à consulta das obras de Maria Bärbara Levy. É curioso também como um homem tão 
conhecido no mercado financeiro e presente entre os maiores devedores do Territorial, não ser alvo de 
notícias de jornais locais no período.    
539  Falência - Banco Territorial Mercantil de Minas - 1893, cx.3965. 
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de fevereiro do mesmo ano com mais de 120:000$000 de saldo negativo, além de juros 

acumulados de 4:252$000.540 

Sobre a conta da Companhia Céres Brasileira,   explicamos anteriormente o 

processo que a levou a seu  saldo negativo, porém a conta do Sr. Manoel Mattos Gonçalves 

já é um caso mais complexo. É difícil entender como esse correntista, gerente da instituição  

e além de tudo um dos fundadores do Banco, chegou a atuar de uma forma tão ilícita contra 

o patrimônio do qual foi um dos idealizadores. 

De acordo com os fatos levantados pelos documentos contábeis efetivados pelos 

peritos do processo, percebemos que a conta do Sr. Manoel Mattos Gonçalves era uma 

bolha especulativa que estouraria a qualquer momento. No dia 10/12/1890, a conta 

apresentava um saldo devedor da avultada quantia de 1.207:843$448. Em fevereiro de 1891 

o saldo já era de 1.942:445$028 e no final de junho do mesmo ano, mais precisamente no 

dia 30, chega ao valor astronômico de 2.436:660$698.541 

A última data referida (30/06/1891) era a data em que a agência do Rio de Janeiro 

deveria apresentar seu balanço geral à agência Matriz e, para "maquiar", ou desaparecer 

com esse débito, o gerente da agência usa sua criatividade ilícita. Abre uma conta garantida 

de uma firma fictícia, denominada "Chaves e Cia." e transfere o débito de sua conta sem 

garantia para a conta dessa firma, que constava na carteira de contas garantidas.542 

A surpresa maior ainda estava por vir. Os peritos detectaram que além desse 

entrelaçamento das contas Manoel M. Gonçalves/ Chaves e Cia., o Sr. Manoel possuía 

outra conta sem garantia que apresentava o saldo negativo de 149.022$260. Tal conta é a 

                                                           
540 Idem 
541 Idem, ibidem. 
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que consta entre as devedoras sem garantia que demonstramos acima, sendo que a outra 

conta não aparece devido à transferência de dívida para a conta garantida da Chaves e 

Cia.543 

Os lançamentos efetuados na conta da "Chaves e Cia" e a presença de duas do 

mesmo correntista, demonstram por si só que os balanços enviados à Agência Matriz eram 

todos manipulados, ou melhor dizendo, fictícios. Em 30/12/1890 a conta da "Chaves e Cia" 

apresentava um saldo devedor de 1.520:867$848 e em 31 do mesmo ano e mês corrente 

efetuou-se um depósito nessa conta na ordem de 1.720:000$000. No dia 1o de janeiro de 

1891 a mesma quantia depositada é sacada. Em 30/03/1891 repete-se a mesma operação,  

com o valor de 1.800:000$000, sendo que tal prática se torna uma constante em todo fim de 

mês.544 

A carteira de Contas Garantidas apresenta um resultado de prejuízo difícil de ser 

recuperado, para não dizer impossível. O saldo devedor dessa carteira é de 3.249543$080, 

sendo que as garantias dos devedores destas somam o valor de 8.635:537$000. 

Aparentemente, como consta no balanço, essa carteira se encontra muito bem garantida, 

porém a realidade nos direcionam a outra realidade.545  

As garantias das contas garantidas devedoras se encontram lastreadas em títulos e 

ações que, de acordo com o laudo pericial,   encontram-se  bem abaixo do valor dos que o 

banco aceitou. Através de consultas em jornais e pela cotação da Bolsa de Valores,  além 

                                                                                                                                                                                 
542 Idem 
543 Idem 
544 Idem 
545 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx. 3965.  
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desses títulos se encontrarem depreciados, muitos títulos que ali constavam foram emitidos 

até por companhias que já haviam falido.546 

Ao analisarmos as contas garantidas, podemos entender como se formava o "jogo" 

especulativo dentro da agência Rio de Janeiro. Apesar de várias contas apresentarem dados 

irregulares, escolhemos três contas que nos servem de claro exemplo especulativo.  

A conta garantida do Sr. Alberto Clementino da Silva, tinha como garantia 580 

ações do Banco de Crédito Rural Internacional no valor de 116:000$000 e 100 ações da 

Cia. Céres Brasileira no valor de 20:000$000. De acordo com a cotação no mesmo período 

em que o Banco Territorial aceitou as ações da Cia. Céres Brasileira pelo valor exposto 

acima, os peritos do processo abordam que o valor real destas no mercado seria de 

10:000$000 e não 20:000$000.547 Fica claro então que o banco favorecia um grupo, ou  um 

esquema especulativo. 

Um detalhe importante referente à conta acima, é que seu titular, o Sr. Alberto 

Clementino, exercia um cargo de confiança no Banco Territorial. Era agente substituto do 

Visconde de Morais, um dos sócios-diretores proprietário do Banco.548 

A  conta do Sr. Arthur Hitchings foi aberta com um débito de 320:000$000, em 

29/05/1891 e era garantida por 400 ações integralizadas do Banco Continental. Em 

23/05/1892, em negociação com a agência, retira a garantia oferecida,  substituindo-a por 

1.600 ações da Cia. Estrada de Ferro Quilombo, no valor de 320:000$000. Resultado: saldo 

devedor em 30/06/1892 de 194:695$260.549 

                                                           
546 Idem 
547 Idem 
548 Idem 
549 Idem 
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A última conta que escolhemos como exemplo da formação do quadro especulativo 

existente no interior da agência Rio de Janeiro, dentre várias outras contas irregulares, é a 

do Sr. Antônio Ferreira da Silva Castro. Tal conta, foi aberta em 30/06/1892 e apresenta um 

saldo negativo de 34:864$440. A garantia oferecida pelo correntista foi uma letra com seu 

próprio aceite, sem endosso,  no valor de 60:000$000, tendo como penhor 100 ações do 

Banco da República aceitas pelo banco no valor nominal de 20:000$000.550  

Segundo os peritos, tal transação se mostra irregular e inaceitável, devido a que não 

se pode entender por outra razão a não ser conveniência de má fé entre correntista e 

administração da agência, esta ter  aceito as ações do Banco da República pelo valor 

nominal. As ações do Banco da República, estavam em conhecida depreciação pública, 

uma queda meteórica desde início do ano de 1891, enquanto a conta do correntista referido 

foi aberta em junho de 1892.551 

As irregularidades apareciam em todas as carteiras do banco e com valores 

avultados. Carteiras como a de Desconto de Letras aparecem com débito de 

1.459:398$850, com letras sem endosso, vencidas e não pagas. A conta Juros, Comissões e 

Descontos aparece com grande volume de transações de créditos e débitos problemáticos, 

de resultados fictícios como o caso da Cia. Céres,  que citamos anteriormente. A conta 

Cauções aparece com  títulos créditos concedidos, garantidos por títulos depreciados e até 

de firmas falidas como a Cia. Geral das Estradas de Ferro.552 

A marca da especulação fica mais estampada ainda quando percebemos que no 

universo de carteiras operacionais do banco sempre aparecem os mesmos nomes, como 

                                                           
550 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx.3965. 
551 Idem 
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Antônio de Melo Barreto, Conde de Leopoldina, Alberto Clementino da Silva, Cia. Céres 

Brasileira, dentre outros. A facilidade de se obter crédito no Banco Territorial na praça 

carioca era assustadora. De acordo com o laudo pericial, detecta-se que além dos 

empréstimos serem efetuados sem critérios e sem normas de garantia, o livro aponta vários 

bancos, companhias, sindicatos e particulares com saldo devedor superior a 2.000 contos,  

sem qualquer tipo de garantia. Segundo os peritos, "a facilidade de se obter crédito a 

descoberto naquela agência causa espanto."553   

A especulação praticada naquela agência, juntamente com as transações efetuadas 

sem conhecimento da agência Matriz554, que por falta de empenho administrativo não 

soube executar as normas necessárias, mostrou seus resultados. A marca maior desse 

acontecimento foi a decretação da falência do Banco Territorial e Mercantil de Minas, fato 

esse que custou caro ao mercado de capitais de Juiz de Fora. 

De acordo com a publicação do jornal O Pharol , de 07/08/1892, o Barão de Santa 

Helena e o comerciante Batista de Oliveira acusam a agência do Rio de Janeiro pelo estado 

em que o Banco Territorial se encontra. Os agentes acima mencionados revelam uma 

situação estarrecedora para os investidores do banco. Revelam que o banco possui um ativo 

que esperam receber de, 3.567:103$500 e um passivo de 2.556:245$910. A sobra entre 

                                                                                                                                                                                 
552 Idem 
553 Falência - Banco Territorial e Mercantil de Minas - 1893, cx.3965.   
554 Os peritos do processo de falência do Banco Territorial demonstram, através de livros e correspondências, 
o lançamento de saída de caixa do dia 15/10/1890, sem qualquer especificação, do valor de 1.738:345$000. 
Tal valor  depois verificado pelos peritos e detectada  a compra de 4.050 ações do Banco de Crédito Rural e 
Internacional no valor de 81:000$000 e 16.500 ações da Cia. C. F. Leopoldina no valor de 1.657:357$000. 
Tais valores perfazem exatamente o total de 1.738:345$000.  
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ativo e passivo, que remontaria a uma quantia de 1.010:857$090, seria rateada entre os 

credores, que teriam que receber 8.103:652$423.555  

Os cálculos apontados indicam que cada investidor perderia 88% do seu capital, 

contando com a perspectiva de receber esses ativos, que na verdade não sabiam se iam 

receber. Em outras palavras, nem os 12% do capital restante dos investidores estavam 

garantidos. Segundo o Barão de Santa Helena e Batista de Oliveira, os devedores do banco 

que ainda não estavam falidos aproveitavam-se da situação para forjar acordos benéficos à 

eles.556          

As crises conjunturais como a queda do preço do café, o produto principal da 

cidade, associada à aversão natural dos investidores aos títulos e ações de empresas, uma 

consequência psicológica do período de especulação e quebra da Bolsa,557 certamente 

refletiram-se  em Juiz de Fora.  Como escreve Anderson Pires; principalmente numa cidade 

em que a  falência de um banco teve ares de escândalo e deu prejuízos a muitos, podemos 

ter idéia do cenário existente para este tipo de aversão558. 

Vemos então que das três sociedades anônimas do setor financeiro, fundadas em 

Juiz de Fora na conjuntura do Encilhamento, restou apenas uma a ser abordada. O Banco de 

Crédito Real de Minas Gerais. O banco mencionado teria pela frente agora chamar a si a 

responsabilidade de conduzir o caminho do setor financeiro da cidade.  

                                                           
555 Jornal O Pharol, 07/08/1892 
556 Idem. 
557 FERGUSON, N. (2001) The Cash Nexus: money and power in the modern world. Basic Books, New 
York p. 170-175; HOFMAN, P.T., POSTEL-VINAY, G. and ROSENTHAL, J-L. Priciless Markets: The 
Political Economy of Credit in Paris, 1660-1870 op. cit. p.44,207,; PIRES, Anderson. Café, Finanças e 
Bancos....op. cit. p-307.  
558 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit p.307. 
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As perspectivas não eram muito boas perante o quadro presenciado, porém, como os 

dados levantados dos bancos até agora abordados nos trouxeram surpresas, o Credireal559 

não ficou indiferente a elas. 

 

 

5.3 -  Banco de Crédito Real de Minas Gerais, O Credireal.560 

 

A reflexão que pretendemos deixar como marca de nossa pesquisa referente aos 

fatos que ocorreram na esfera sócio-econômica de Juiz de Fora no Encilhamento é: ter 

consciência de que esse período, ao mesmo tempo que proporcionou especulação no 

mercado de capitais local, proporcionou também solidez a este mesmo mercado. O 

Credireal é um exemplo, talvez o mais consistente capaz de nos demonstrar isso. 

 O banco, inspirado por seus fundadores a funcionar nos moldes do Banco Crédit 

Foncier da França, demonstrava desde seu planejamento a presença de uma administração 

baseada em conceitos de solidez e progressão. Com uma trajetória de ascensão meteórica, o 

Credireal,  em 10 anos de existência, obteve um aumento de capital da ordem de 1.400%, 

ou seja, no ano de sua fundação (1889), seu capital era de 500 contos e, em 1899 o já  

atingia o capital de 7.000 contos, distribuídos 1.000 contos na Carteira Comercial e 6.000 

contos na Carteira Hipotecária.561 

                                                           
559 Nome que o Banco de Crédito Real de Minas Gerais é conhecido popularmente e até afixado em seus 
letreiros de agências em um período posterior.  
560 Ao nos referirmos ao Banco de Crédito Real de Minas Gerais, vamos denominá-lo doravante utilizando 
seu codinome Credireal.  
561 SÁ, Antônio Lopes. Origens de um Banco Centenário. (História econômica, administrativa, financeira e 
contábil do banco de Crédito Real de Minas Gerais) Edição Comemorativa 100 anos. Juiz de Fora, 1992 p. 33 
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 A distribuição de seu capital demonstra por si só a direção das operações tomadas 

pelo Credireal. Podemos constatar que garantias sólidas,  como hipotecas e operações de 

crédito como desconto, sob o rigor das leis institucionais financeiras, fizeram  com que o 

Credireal trilhasse um caminho de evolução, ultrapassando um século de existência. 

 Mas o caminho evolutivo mencionado acima atravessou várias passagens de crises 

conjunturais.562 Tais crises aniquilaram do mercado aqueles que desejavam auferir enormes 

lucros baseados em resultados não operacionais, de especulação, deixando sobreviver 

somente aqueles que se  mantiveram dentro de seus regulares sistema de resultados, abrindo 

mão de lucros fáceis e prodigiosos, porém vulneráveis a situações  de riscos. Foi esse, sem 

dúvida,  o fator que deu consistência ao sucesso do Credireal e à  falência do Banco 

Territorial de Minas. É interessante refletirmos nesse caso, o que escreve Antônio Lopes 

Sá:  

 
 

"A História Econômica dos povos comprova os graves efeitos das cirandas 
financeiras, quase sempre estribadas com irrealidades ou situações 
anormais de mercado. O equilíbrio na estrutura patrimonial depende de um 
conjunto de funções da riqueza, onde o risco representa um sistema 
específico".563 

 

A conjuntura do Encilhamento, ao mesmo tempo em que levou bancos à bancarrota, 

permitiu a consolidação de outros no mercado financeiro. O Banco Territorial e o Credireal 

tornam-se um exemplo claro do episódio. Para entendermos como a conjuntura do 

                                                           
562 Dentre as crises que o Credireal enfrentou e sobreviveu colocamos como as mais marcantes e que 
decretram o fim de vários estabelecimento bancários no país: 1891 - o crash da Bolsa de Valores do Rio de 
Janeiro, 1896 - A crise do café, 1898 - Política de Deflação e a Crise Bancária, 1905 - Auge da Crise do Café 
(SuperProdução), 1910 - Início da crise do ciclo da borracha e endividamento externo do Brasil em cerca de 
90 milhões de libras esterlinas, 1914 - Início da Primeira Guerra Mundial.  
563 SÁ, Antônio Lopes. Origens...op. cit. pp. 48-49. 
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Encilhamento serviu como ponto de partida na trajetória ascendente do Credireal, ao 

contrário da decadente do Territorial, teremos que buscar as origens e as condições que 

permitiram ao Credireal  ingressar nesse mercado. 

Em meados de 1888-89, a estrutura econômica de Minas Gerais desdobrava-se entre 

os setores rural (agrícola e pastoril), comercial, industrial e profissional/artesanal. Como 

citamos anteriormente, a cidade de Juiz de Fora tinha como seu produto principal o café e 

tal produto gerava a maior parcela de renda para o estado. Tal renda principal fica 

visivelmente demonstrada quando em agosto de 1889 vota-se o último orçamento da fase 

imperial no estado. Ficara prevista,  para 1890,   uma receita na ordem de 3.951:550$000, 

onde a tributação do café somava 1.500:000$000 (4% sobre o faturamento da produção).564 

De acordo com Antônio Lopes Sá, constituía-se assim a balança de arrecadação do 

Estado de Minas Gerais no período:565 

 

Agricultura (café)................................................       40% 

Comércio e Giro de Mercadorias566....................       21% 

Indústria e Profissões..........................................        7% 

Outras Fontes de Arrecadação...........................       32% 

 

Juiz de Fora, tendo como seu produto econômico principal o café, maior fonte de 

renda tributária do estado, associa outros elementos a essa fonte de riqueza. Vivendo um 

                                                           
564 Lei número 3.714 de 13/08/1889. Coleção de Leis e Decretos de Minas Gerais. Arquivo Público Mineiro.  
565 SÁ, Antônio Lopes op. cit. pp.20-21. 
566 O "Giro de Mercadorias" referido se dava com o imposto sobre "Taxas Itinerárias", que representava um 
imposto que o estado cobrava pela circulação de mercadorias entre os comerciantes. 



 235

clima de intenso progresso entre os anos 1888-89, precedido por uma conjuntura que 

acelerou tal clima, devido à estrutura de transportes que a cidade adquiriu (rodovia e 

ferrovia), a cidade presencia a inauguração de sua segunda instituição bancária sob forma 

de sociedade anônima: o Banco de Crédito Real de Minas Gerais. 

O clima de intenso progresso referido acima  mostra-se  presente na publicação 

exposta no jornal "Diário de Minas", no ano de 1889. 

 

"A cidade de Juiz de Fora teve ontem motivos para se entregar às expansões 
de ruidosa alegria. Inaugurava-se a iluminação elétrica, devida à iniciativa 
ousada da Companhia Mineira de Eletricidade, personificada em Bernardo 
Mascarenhas; instalava-se o banco de Crédito Real de Minas Gerais; 
aumentava-se o capital do Banco Territorial e Mercantil de Minas que 
também se constituiu em banco de emissão e finalmente aprovavam-se as 
leis orgânicas da Sociedade de Medicina e Cirugia"567 

 
 
 

 Dentro desse contexto de prosperidade que a cidade apresentava, a conjuntura do 

Encilhamento,  através de elementos como política de auxílio à lavoura, maior emissão de 

papel moeda e ampliação de funcionalidade do setor bancário, através de repasse de verbas 

do Tesouro ao campo rural, propiciava oportunidades para sociedades anônimas do setor 

financeiro progredirem.  

 Os Bancos Credireal e Territorial participaram da mesma conjuntura, dos mesmos 

planos de oportunidades. Por que então um se consolidou e o outro naufragou? A resposta, 

em nossa concepção, está  nas medidas tomadas por essas instituições.  

 As medidas referidas nos remetem ao campo administrativo dessas empresas, mais 

precisamente à área gerencial. A teoria de Stanley Stein aponta que uns se entregaram aos 
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papéis de maior rentabilidade, porém de maior risco, enquanto outros agiram com 

prudência, investindo em projetos de menor rentabilidade, porém, sólidos. 

 A gerência de má fé, exercida pelo gerente do Banco Territorial na praça do Rio de 

Janeiro, "maquiando" balanços, jogando com títulos fictícios e perigosos, gerou um imenso 

prejuízo financeiro que decretou a falência desse banco. Por outro lado, a seriedade do 

gerente do Credireal, que soube conduzir a instituição através de medidas preponderantes 

diante de crises e articular um planejamento que iria garantir a solidez do Banco no 

mercado, nos fornece a resposta colocada acima. 

  O gerente citado do Credireal, que futuramente colheu os frutos de sua seriedade 

tornando-se Diretor-Gerente desse Banco, Ministro da Fazenda e Presidente do Banco do 

Brasil, além de fundar o Banco Mercantil do Rio de Janeiro, chama-se João Ribeiro 

Oliveira e Souza.   

 Ao levantarmos dados sobre a história do Credireal, vimos que a presença de João 

Ribeiro na administração desse banco foi uma pedra fundamental em sua consolidação no 

mercado de capitais do período. A visão gerencial e, as articulações administrativas 

elaboradas por ele consistiam sempre na maneira eficaz de resguardar o patrimônio da 

empresa. 

 Com a autorização do Governo Imperial para iniciar suas atividades, João Ribeiro 

assume a gerência do Banco e, a cavalo, adentra pelo interior da região, negociando as 

ações do Credireal com agentes agrários. As negociações obtiveram ênfase, devido ao fato 

de João Ribeiro,  ao visitar tais fazendeiros, levar consigo sempre uma carta de 

                                                                                                                                                                                 
567 Jornal "Diário de Minas" de 6 de setembro de 1889. 
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apresentação assinada por nomes de grande respeitabilidade no meio, como Barão de Santa 

Helena, Visconde de Monte Mário, dentre outros.568 

 A cautela política, em um período em que a monarquia a cada dia perdia espaço 

para os republicanos, demonstra o planejamento bem estruturado da instituição. João 

Ribeiro elabora a primeira formação hierárquica do Credireal com a intenção do banco não 

enfrentar riscos políticos durante seu funcionamento, uma vez que a transição 

monarquia/república já se mostrava iminente. Eram  constituídos assim os cargos mais 

representativos do Banco:569 

Presidente...........   Visconde de Monte Mário - Membro do Partido Liberal 

Vice-Presidente..   Barão de Santa Helena     - Membro do Partido Conservador 

Secretário..........   Bernardo Mascarenhas     - Republicano 

Os escritos de João Ribeiro570 demonstram que o fator político em muito 

influenciava as diretrizes de uma instituição financeira nesse período. Segundo João 

Ribeiro, a Carta de Autorização Imperial, seguida uma semana depois de um contrato 

governamental, incluindo já o Credireal entre os bancos que iriam compor os 

estabelecimentos que prestariam serviços referentes ao "auxílio à lavoura", foram fatores 

que para serem concretizados contaram com o laço de amizade pessoal entre o Visconde de 

Monte Mário e o então ministro da Fazenda, Visconde Ouro Preto.571 

                                                           
568 SÁ, Antonio Lopes op. cit. pp.40-41. 
569 Idem p. 43. 
570 RIBEIRO, João R. O S. Gestão de 5 de setembro de 1889 a 30 de junho de 1906. Tipografia Luzinger. 
Rio de Janeiro, 1925. 
571 Além do laço de amizade entre o Visconde de Monte Mário e o Visconde Ouro Preto, podemos associar 
também, a participação de importantes nomes ligados ao setor agrário que pressionaram a Corte com suas 
influências pessoais e políticas  para autorização de abertura do Credireal. Entre tais nomes estão  Barão de 
Santa Helena, Visconde de Assis Martins, Visconde de Carandaí, , Visconde de Itatiaia, Visconde de Lima 
Duarte, Barão D'Avelar Resende, Barão de Guaraciaba e Barão de São João Del Rey. Ver: SÁ, Antônio 
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 Além da cautela política utilizada, João Ribeiro,  valendo-se  da condição de 

proprietário de um jornal de grande circulação local, o "Diário de Minas", utiliza esse 

mecanismo para promover o banco a outras localidades.572 

 A inspiração da administração do Credireal em modelos europeus de finança 

bancária mostra que o banco sobreviveu às turbulentas crises vividas no país, escorado nos 

seguintes preceitos administrativos: 

1 - Constante prosperidade da prosperidade rural (não agravada com altos custos 

financeiros contribuintes para tanto). 

2 - A avaliação corretora do patrimônio rural 

3 - A prudência e o rigor na emissão de letras 

4 - A solvabilidade sempre pronta do Banco 

5 - A garantia do Governo 

As normas de se operar baseado nos preceitos acima573 concretizaram a solidez do 

Credireal no período, permitindo que esse banco avançasse e não retrocedesse, como 

algumas instituições financeiras no período. 

 O Credireal iniciou suas atividades com intuito primordial de atender à lavoura com 

créditos hipotecários e o fato é reconhecido por João Ribeiro, que expressa: a intenção dos 

fundadores do Banco era valer-se do ''auxílio à lavoura".574 

                                                                                                                                                                                 
Lopes. Origens de um Banco Centenário. (História econômica, administrativa, financeira e contábil do 
banco de Crédito Real de Minas Gerais) Edição Comemorativa 100 anos. Juiz de Fora, 1992 p.40. 
572SÁ, A Lopes...op. cit. p.44 
573 Idem p. 56. 
574 RIBEIRO, João R. O S. Gestão de 5 de setembro de 1889 a 30 de junho de 1906. Tipografia Luzinger. 
Rio de Janeiro, 1925. 
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 A capacidade administrativa do Credireal, lastreada em modelos europeus, já aponta 

em seu primeiro ano de operações bancárias, a vulnerabilidade dessa empresa frente a 

situações de risco e crise. O banco inicia suas atividades tendo sua meta principal fornecer  

crédito aos agentes agrários, principalmente cafeicultores.  

O Credireal porém enfrenta inicialmente o problema de repassar crédito à lavoura 

em um momento em que o preço do café se encontra desfavorável no mercado. O período 

(final de 1889) se encontrava mais propício a investir em papéis de risco, que ofereciam 

enorme rentabilidade, do que investir em uma lavoura que se desvalorizava no mercado. 

Relembramos ainda que empréstimos à lavoura significavam garantia hipotecária 

relacionada à empréstimo a longo prazo. 

 Para entendermos melhor a situação de investir em papéis de risco, precisamos 

entender o que os bancos ligados ao crédito rural passavam no momento. A política 

determinada pelo Visconde Ouro Preto repassava os recursos provenientes do Tesouro 

Nacional aos bancos e estes os  repassavam aos fazendeiros a 6% ao ano. Conforme 

contrato estipulado entre banco/governo,  o banco emprestaria à lavoura somente com 

garantias reais, como hipoteca, títulos garantidos pelo governo e outros. Caberia ao banco 

pagar o recurso recebido do governo, sem juros e em parcelas fixas de 200 contos de réis.575 

 Com a entrada do Governo Republicano, o então ministro da Fazenda Rui Barbosa 

dá continuidade à política econômica já estabelecida, porém efetua algumas mudanças. 

Dentre elas no auxílio à lavoura.  

                                                           
575 Para compreendermos tal contrato, consultamos o contrato original, efetivado entre Governo e o Banco 
Territorial,  anexado ao processo de falência desse banco no Arquivo Histórico da Universidade Federal de 
Juiz de Fora.   
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A república rompe esse contrato, porém oferece longo prazo a seu pagamento, 

oferecendo também a possibilidade de bancos que não a possuíam, inaugurar sua carteira 

comercial.576 Era o momento inicial do boom do Encilhamento. As medidas de Rui Barbosa 

buscavam a expansão da indústria e do setor urbano,  e certamente as carteiras comerciais 

de bancos, bem como o apoio à constituição de sociedades anônimas,  gerando maior 

movimentação da Bolsa de Valores, acelerariam esse processo.   

 A mudança concretizada levaria instituições financeiras para caminhos diversos, 

dentro de um mesmo universo financeiro. A euforia de incentivo de expansão industrial, 

como vimos anteriormente, proporcionaria a abertura de muitas empresas sólidas, porém, 

de outras fictícias.  

Ficava claro que o banco que mantivesse seu critério administrativo de rigor e 

legalidade em operações de crédito iria para um lado, o que se entregasse a essa euforia, 

visando somente lucro sem critérios, iria para outro lado. Foi exatamente esse fato que 

aponta a sobrevivência do Credireal e a quebra do Territorial. Anteriormente,  vimos 

claramente a situação vivida pelo Territorial no Encilhamento. E como se portou o 

Credireal nesse momento?              

 O Credireal, mesmo com a lavoura em baixa cotação e empresas do cenário local, 

fundadas com um capital relativamente pequeno, deu continuidade ao um processo de 

crédito dentro de suas limitações, operando com estes.  

 Diferente do Territorial que, apesar de continuar operando na linha de empréstimos 

locais, entre fazendeiros e industriais, resolveu aplicar em grandes incorporações do 

                                                           
576 Ver cópia da aprovação governamental expedida pelo ministro Rui Barbosa. In: SÁ, Antônio Lopes. 
Origens... op. cit. p-39. 
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momento, abertas no "olho do furacão" da especulação que era a praça do Rio de Janeiro, o 

Credireal toma uma direção oposta.  

Respeitando as normas administrativas, que citamos anteriormente, abriu mão dos 

"lucros prodigiosos" oferecidos por fontes desconhecidas, investindo em lucros limitados, 

porém de origem conhecida. 

 A chegada da crise de 1891, quando o Governo suspende os negócios da Bolsa de 

Valores por uma semana na tentativa de conter a especulação, demonstra o resultado do 

quadro conjuntural do mercado financeiro. 

 Enquanto bancos como o Territorial continham em sua Carteira Comercial um mar 

de papéis, em sua grande maioria depreciados, o Credireal possuía em sua Carteira somente 

títulos de uma só empresa. A empresa era a Academia de Comércio, no valor de apenas 2 

contos de réis e totalmente garantidos.577 

 A passagem desse furacão apresentou dois resultados nos maiores bancos locais de 

Juiz de Fora nesse período: ao mesmo tempo em que engoliu o Territorial, gerou ao 

Credireal a alta cotação de suas letras hipotecárias e assim  o Credireal conquista mais 

parcelas no mercado. João Ribeiro comenta o fato em um jornal local: 

 

"Dos bancos fundados naquela época, conta-se pouco mais de meia dúzia os 
que saíram ilesos da voragem da crise. Minas não podia escapar à 
formidável catástrofe, onde repercutiu sinistramente. O banco Territorial e 
Mercantil de Minas, fundado sob os melhores auspícios, atirou-se à 
voragem da especulação e teve que baquear com ele, quase todos os bancos 
de Minas..." 578 

 
 
 
                                                           
577 SÁ, Antônio Lopes op. cit. p. 47. 
578 Jornal do Comércio, 01/08/1892. 
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 Podemos ver que o Credireal saiu ileso dessa primeira grande crise que cruzou seu 

caminho, porém, como citamos anteriormente, a perda de muitos devido ao  crash do 

Territorial cria um clima negativo no setor financeiro local. A desconfiança de investimento 

em instituição financeira no período cresce, e,  com tal desconfiança, a retração de 

investimentos também se eleva. Tal fato seria mais um grave problema que o Credireal 

teria de enfrentar em sua história. 

 O principal problema que envolvia essa questão era a ligação direta envolvendo 

dirigentes do Territorial  com o Credireal. O Visconde de Monte Mário por exemplo, 

diretor do Credireal e ao mesmo tempo Presidente do Territorial, dentre outros nomes 

conhecidos na cidade,  como Batista de Oliveira, Barão de Santa Helena, Manoel Mattos 

Gonçalves, João Ribeiro Mendes, e Azarias José de Andrade. Tal situação acirrava os 

meios populares locais e, como coloca Antônio Lopes Sá: "em comum, ameaçaram até 

certo ponto, o conceito sobre os limites entre as pessoas e os Bancos."579 

 Mais uma vez, a participação administrativa do Credireal demonstrou o porquê de 

sua consistência. O banco superou esse episódio não cedendo à pressões entre membros da 

diretoria, recuperando através de meios judiciais as cauções que possuía com o Territorial. 

Colocando acima de tudo a razão, mesmo consciente que o Banco Territorial exercia um 

papel de seu co-irmão, prevaleceu o bom senso administrativo, de que qualquer ajuda 

financeira ao Territorial representaria um capital perdido.580 

 No período de nossa pesquisa (1888-98),  os dados levantados sobre o Credireal 

revelam sua ascensão impressionante. Ultrapassada  a crise de 1891, sendo que no mesmo 

                                                           
579 SÁ, Antônio Lopes op. cit. p- 48 
580 Idem 



 243

ano acontece a inauguração de sua Carteira Comercial, percebemos através de números 

levantados pela historiografia, como o Banco investiu na produção local.  

 Estendendo suas operações além do setor agrário, proporcionando uma linha de 

crédito ao comércio, à indústria e a particulares através de empréstimos a curto prazo, como 

desconto de letras, conta corrente e outros, os números impressionam. De setembro de 1889 

a junho de 1897, os empréstimos dessa modalidade oscilaram de 646 a 10.000 contos de 

réis, com média anual aproximada de 3.500 contos de réis.581 A progressão do banco se 

mostra em períodos seguintes: 

 

TABELA 21  
Progressão da Carteira de Empréstimos do Banco Crédito Real de Minas Gerais (1897/1920) 

JULHO 1897 A JUNHO 1905 (ANUAL) CONTOS DE RÉIS 
 Empréstimos hipotecários e pignoratícios  2.490 
Empréstimos por descontos e conta correntes 4.182 
JULHO 1905 A JUNHO 1913 (ANUAL) CONTOS DE RÉIS 
Empréstimos hipotecários e pignoratícios 3.141 
Empréstimos por descontos e conta correntes 7.550 
JULHO 1913 A DEZEMBRO 1920 CONTOS DE RÉIS 
Empréstimos hipotecários e pignoratícios 3.247 
Empréstimos por descontos e conta correntes 25.701 
FONTE: SÁ, Antônio Lopes. Origens de um Banco Centenário. Edição Comemorativa de 100 anos. Juiz 
de Fora, 1992  p. 65. 
  

 

A competência do Credireal em operar com suas limitações,  seus campos de ativo e 

passivo também merece destaque. Em 1889, o banco emitiu 174 letras hipotecárias no 

mercado, no valor de 100$000 cada, perfazendo um total então de 174:000$000. O prazo de 

pagamento dessas letras seria de 30 anos com juros de 6% ao ano. Com o aumento de 

                                                           
581 Idem pp.64-66 
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capital em 1894, de 500 contos para 3.000 contos, as letras em circulação chegavam à 

1.814:000$000.582 

 Os portadores das letras do Credireal possuíam cupons, sendo os resgates oferecidos 

através de sorteios anuais, gerando mais crédito e aceitação de seus papéis no mercado. Em 

1917, com dois anos de antecedência ao que o banco previa, o Credireal quita todas as suas 

letras. O fato consolida ainda mais o contexto de solidez desse banco frente ao mercado 

financeiro vigente.583 

 As diretrizes tomadas pelo banco mostram que sua vulnerabilidade se dá por 

investir em recursos de procedência. O empréstimo contraído pelo banco junto ao Governo 

Imperial, referente ao "auxílio à lavoura", em 1889, e rescindido em 1891 pelo governo 

republicano, demonstra a segurança que o Credireal repassava ao mercado financeiro. 

 O empréstimo contraído era na ordem de 800 contos e o ministro Rui Barbosa, 

estipulou um prazo de 17 anos para que tal empréstimo fosse pago ao Tesouro Nacional. 

No ano de 1900, aproveitando um desconto de 6% ao ano, o Credireal quita sua dívida com 

o Governo, ou seja, paga seu empréstimo com oito anos de adiantamento.584  

 Fica registrada a competência administrativa do Credireal em um relatório do 

banco,  da seguinte forma: 

 

"A crise intensa da lavoura de café afetou, por igual, todas as relações da 
vida financeira do País. (...) Operando em zona agrícola, que sente os 
efeitos imediatos da crise, a administração julgou prudente reduzir o volume 
de negócios, com receio de comprometer o capital.(...) Entre os negócios 
mais importantes, salienta-se, no decurso do exercício, a liquidação 

                                                           
582 Idem p.60  
583 Idem pp. 60-61. 
584 Idem p. 62 
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antecipada do nosso débito com o Tesouro Federal, eliminando-se a verba 
de 800:000$000 do passivo."585 
 
 
 
 

 Como salientamos no início desse capítulo, a marca que nossa pesquisa pretende 

deixar na reflexão sobre o Encilhamento em Juiz de Fora, é que,  nesse momento 

conjuntural, empreendimentos faliram, porém empreendimentos ficaram.  

 O Banco de Crédito Real dentro desse contexto torna-se um exemplo claro de nossa 

concepção. O Banco surgiu no início da conjuntura, fez-se valer da oportunidade oferecida 

pelo plano de auxílio à lavoura em um primeiro momento, investiu com solidez na segunda 

oportunidade oferecida pela conjuntura, que foi a chance de operar com sua carteira 

comercial expandindo seus investimentos. 

 O Credireal demonstrou que para se consolidar em uma conjuntura onde o crédito é 

o elemento rotor fundamental para sua concretização basta manter sempre uma frase à sua 

frente: Crédito é confiança. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
585 Relatório do Banco de Crédito Real de Minas Gerais, 28/07/1900. In: SÁ, A L...op.cit. 
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5..4 - A Aproximação do Setor Financeiro / Industrial nas Sociedades Anônimas de 

Juiz de Fora. 

 

 De acordo com dados levantados em fontes empíricas como jornais, processos de 

falência, inventários, relatórios e outras secundárias, um fato fica claro. Percebemos a 

presença de agentes diretamente ligados ao setor financeiro presentes também no quadro 

acionário do setor industrial.586 

 Durante a conjuntura do Encilhamento foram abertas seis sociedades anônimas no 

campo industrial local. Possuímos dados mais concretos de cinco que são a Cia. 

Construtora Mineira, Cia.  Nacional de Tecidos de Juta, Cia. Chimico Industrial Mineira, 

Cia. Industrial de Juiz de Fora e a Cia. Mechânica Mineira. 

 A única companhia da qual  não conseguimos detectar dados relevantes é a Cia. 

Indústria Mineira (não confundir com Cia. Industrial Mineira, aberta na conjuntura anterior 

ao Encilhamento). As escassas informações que possuímos dessa empresa, uma indústria de 

calçados, leva a crer que esta  era constituída de um quadro acionário em sua maioria de 

investidores da praça do Rio de Janeiro. Conforme citamos anteriormente, vemos 

anunciado em um jornal local, o Presidente dessa companhia assumindo seu cargo através 

de uma carta expedida no Rio de Janeiro.587  

Apesar do curto período de existência da "Cia. Indústria Mineira" (1890-92) não 

podemos afirmar se esta empresa foi aberta com fins especulativos ou produtivos, ao 

                                                           
586 Em todas as sociedades anônimas ligadas ao setor industrial, inauguradas no período do Encilhamento,  
encontramos em seus quadros acionários  nomes de agentes ligados diretamente ao setor financeiro. Dentre os 
nomes podemos citar João Ribeiro de Oliveira e Souza, Bernardo Mascarenhas, Batista de Oliveira, Fernando 
Lobo, João Ribeiro Mendes,  Manoel Mattos Gonçalves, Barão de Santa Helena, entre outros, que faziam 
parte do quadro administrativo das três instituições bancárias existentes em Juiz de Fora no período. 
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mesmo tempo também em que nada encontramos referente às causas de sua liquidação. As 

únicas informações referentes a essa companhia que encontramos foram as  datas  de sua 

inauguração e de seu fechamento e o valor de seu capital inicial. Percebemos que tais dados 

respectivamente demonstram que a Cia. Indústria Mineira  foi a que obteve menor 

longevidade e menor capital nominal entre todas as sociedades anônimas do setor industrial 

no período.588  

A Cia. Constructora Mineira apresenta entre seus maiores acionistas nomes como 

João Ribeiro Mendes, possuidor de 120 ações dessa companhia e, ao mesmo tempo,  

acionista e colaborador  dos Bancos Credireal e Territorial. Consta também o nome de João 

Ribeiro de Oliveira e Souza, gerente do Credireal, com um montante de 135 ações, o Barão 

de Santa Helena, ligado também aos Bancos Territorial e Credireal,  com 105 ações, 

Gustavo Penna, com um grande número de ações (200), sendo este diretor do Banco de 

Crédito Popular de Minas. O Banco Territorial e Mercantil de Minas aparece na 

constituição da "Cia. Construtora Mineira" como acionista e exercendo também papel de 

membro do Conselho Fiscal da empresa.   

 O número de ações pertencentes aos agentes financeiros acima citados perfaz um 

total de aproximadamente 26,5% do quadro acionário da empresa, uma vez que a 

companhia  emitiu 2.500 ações. Indica-se então que certamente mais de 1/4 das ações da 

companhia  pertencia a agentes ligados também ao mercado financeiro. 

                                                                                                                                                                                 
587 Ver também, O Pharol, 30/06/1892. In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p- 305. 
588 Pires, Anderson. Café, Finanças e Bamcos...op. cit. p-291, tabela 72.  
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 A Cia. Nacional de Tecidos de Juta apresenta também uma forte ligação entre o 

setor industrial/financeiro. Tal companhia industrial originou-se da "transformação" de uma 

companhia financeira, a Sociedade Anônima Escritório Comercial Crédito Mineiro.    

 A Cia. financeira citada acima é uma demonstração da forma que o mercado de 

capitais local buscava expandir suas fronteiras, captando recursos externos. Apesar dessa 

companhia  ter sua fundação estabelecida na Junta Comercial do Rio de Janeiro e sua sede 

se localizar na praça fluminense, dos 14 acionistas pertencentes a seu quadro, 12 eram de 

Juiz de Fora e todos ligados ao setor financeiro.  

Em uma reunião realizada em Juiz de Fora, na sede do Credireal, opta-se pela 

mudança setorial da sociedade (financeira para industrial), transferindo a sede para a cidade 

mineira. Nasce assim, a Cia. Nacional de Tecidos de Juta. 

 Quanto às  outras indústrias de que colhemos dados referentes a operações,  a 

Chimico Industrial e a  Mechânica Mineira e Industrial de Juiz de Fora, constatamos a 

presença de bancos locais atuando em seus mecanismos de financiamento.  

 Constata-se na "Cia. Chimico Industrial Mineira", através de seus balancetes 

publicados nos jornais locais, operações nos campos ativo e passivo de sua contabilidade, 

com o Banco de Crédito Real de Minas Gerais.589 

 A Cia. Mechanica Mineira, além de realizar operações de crédito com capitalistas 

locais e Bancos fora da esfera local,590 realizava operações também no mercado financeiro 

                                                           
589 Em um balancete publicado no jornal O Pharol  de 20/07/1893, existe a presença no campo de ativos da 
empresa, junto ao Credireal, no valor de 12:703$340. No mesmo jornal, datado de 13/09/1894, constata-se no 
passivo da empresa, débito de 22:025$360 com o Credireal. No Jornal do Comércio de 27/02/1897 há no 
ativo do balanço de dezembro de 1896 114:839$392, existentes  em sua conta corrente no Credireal.   
590 Quanto a empréstimos contraídos com capitalistas locais, é publicado em um relatório da empresa, no 
Jornal O Pharol de 09/09/1892, o empréstimo em que a companhia efetivou junto à Baronesa de Juiz de Fora, 
grande capitalista local, no valor de 50:000$000, a ser pago no longo de 5 anos, a juros de 8% ao ano. 
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de Juiz de Fora. É observado que tal companhia possuía conta corrente em dois bancos 

locais, o Territorial e o Credireal. Um relatório publicado em um jornal local, no ano de 

1893, aponta a presença de um débito junto ao Credireal na ordem de 24:596$680.591 

  Com os dados levantados, referentes às Cias. Chimico Industrial e Mechanica 

Mineira, tomamos consciência de que essas sociedades anônimas, pertencentes ao setor 

industrial, não se restringiam a operar somente com instituições financeiras locais,592 porém 

percebemos que o sistema de financiamento local foi uma constante no cotidiano desses 

ramos de produção.  

 Concluímos então que o setor financeiro local exerceu um papel relevante para as 

diretrizes da nova fase de empreendimentos industriais em Juiz de Fora. Todas as empresas 

industriais, constituídas sob a forma de sociedades anônimas pesquisadas por nós, 

inauguradas no período do Encilhamento possuíam alguma relação com os bancos locais. 

Em seus lançamentos contábeis, presentes em balanços publicados em jornais locais, 

sempre constam nos campos de ativo e passivo, operações efetuadas com bancos da cidade. 

 A partir de agora, veremos as inaugurações, as fases, os empreendimentos e 

empreendedores e os movimentos de capital dessas empresas em Juiz de Fora, e,  assim 

como abordamos o sistema financeiro local, buscamos uma resposta. O investimento em 

sociedades anônimas do setor industrial, setor esse tão ligado ao setor financeiro, seria um 

investimento especulativo ou produtivo?  

 

                                                                                                                                                                                 
Aparecem também no mesmo jornal datado em 10/10/1894, operações de crédito efetuado junto ao Banco da 
República, situado no Rio de Janeiro. 
591 Jornal O Pharol, 20/10/1893. 



 250

CAPÍTULO 6 

 

As Sociedades Anônimas Industriais inauguradas no período do Encilhamento em 

Juiz de Fora: empresas especulativas ou produtivas? 

 

 As sociedades anônimas de Juiz de Fora do setor industrial, inauguradas no período 

do Encilhamento, apresentam por si só uma especificidade em relação a outras  abertas em 

outras conjunturas que envolveram o quadro econômico da cidade. Foram pioneiras na 

formação de sociedades anônimas  com iniciativa de capital local,593  e  demonstram uma 

transformação na infra-estrutura econômica da cidade no que diz respeito a sociedades 

anônimas. 

 Como já abordamos anteriormente, percebemos que o desenvolvimento econômico 

de muitas regiões, tanto nacionais como internacionais, deu-se  com transformações de 

infra-estrutura. Tais transformações parecem,  ao nosso ver, uma seqüência natural das 

diversificações de investimentos.  

 Primeiramente investe-se em setor de transportes, setor esse que contribui de 

maneira eficaz no escoamento de produção agrária e atrai novos agentes por efeitos 

econômicos. Efeitos como mercado, mão de obra e melhor circulação de produtos, além da 

                                                                                                                                                                                 
592 Ficou constatado como veremos mais detalhadamente no tópico posterior, financiamentos dessas empresas 
industriais locais, com garantia hipotecária, junto ao Banco da República, localizado na praça do Rio de 
Janeiro.  
593 A única sociedade anônima do setor industrial constituída em Juiz de Fora antes da conjuntura do 
Encilhamento foi a Companhia Industrial Mineira, pertencente a um grupo de ingleses radicados no Rio de 
Janeiro que posteriormente transferiram para Juiz de Fora suas atividades fabris.  Ver PIRES, Anderson. 
Café, Finanças e Bancos... op. cit. pp.298-299.  
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facilidade de contato com grandes centros, importadores e exportadores.594 Dentro desse 

contexto, é interessante apontar o pensamento de Albert Hirschman, quando este se refere à 

elementos como, energia, transportes, irrigação, educação e saúde pública: 

 

"Freqüentemente designados como "infra-estrutura", como se fossem 
precondições para atividades mais diretamente produtivas, têm sido 
providenciados, mais freqüentemente, em resposta a urgentes demandas do 
setor diretamente produtivo e às suas necessidades de consolidação, 
maiores lucros e ulterior expansão. No caso dos produtos primários, os mais 
importantes (...) são transporte..."595   

 
 
 

A atração de novos agentes possibilita diversificação de investimentos no local, e 

vimos que essa progressão acontece de forma visível na cidade de Juiz de Fora. Na 

conjuntura anterior ao Encilhamento, que compreende o período de 1854-1884, foram 

inauguradas sete sociedades anônimas na cidade, sendo que cinco somente no setor de 

transportes, uma agrícola e apenas uma industrial.596 Percebemos que no ano em que essa 

única sociedade anônima industrial se estabeleceu na cidade, 1883, Juiz de Fora já estava 

consolidando seu investimento em transportes. Investimentos de transportes concretizados, 

                                                           
594 No caso de Juiz de Fora, a rodovia e ferrovia que permitiam maior agilidade de contato da cidade com o 
grande centro, contribuíam para que os ramos de produção local tivessem melhores condições de exportar 
seus produtos agrícolas, como o café, e importar maquinários e insumos industriais. Tudo isso através do 
Porto do Rio de Janeiro. Tal fato contribuía também para que Juiz de Fora assumisse a frente de 
distribuidor em um complexo periférico, a Zona da Mata Mineira. Percebemos a presença de várias 
firmas instaladas em Juiz de Fora que importavam produtos internancionais ligados à maquinarias e insumos e 
repassavam no mercado da zona da Mata Mineira, mediante pagamento de comissões. Podemos citar como 
exemplo dessas firmas a Westphal, a Batista de Oliveira e Cia.,  dentre outras.   
595 HIRSCHMAN, Alfred O . Desenvolvimento por efeitos em cadeia: uma abordagem generalizada. In: 
Economia e movimentos sociais na América Latina. Editora Brasiliense, 1985 p.59. 
596 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit p. 294, Tabela 73. 
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tanto na esfera urbana, quanto interurbana.597 O fato abordado já demonstra a aproximação 

dos setores transporte/indústria.  

 Após a conjuntura acima referida, inicia-se uma conjuntura que, em nossa 

concepção, é a conjuntura do Encilhamento (1888/1898). Nesta nova conjuntura, foram 

celebrados 18 contratos de sociedades anônimas, onde o número de sociedades do campo 

industrial passava de uma, aberta na conjuntura anterior, para seis, na nova conjuntura. 

Número esse só ultrapassado muito posteriormente, na conjuntura do período de 1919-

1929, onde foram abertas 23 sociedades, sendo 20 industriais.598 

 As sociedades anônimas inauguradas no período do Encilhamento, que nos 

interessam nesse momento, em sua maioria possuíam relações estreitas com o mercado 

financeiro local, como demonstramos anteriormente, sendo também   empreendimentos de 

origem local.  

 A análise que buscamos dessas indústrias é como todas as empresas pesquisadas 

iniciaram suas atividades em um momento de euforia, perpassaram o crack da Bolsa de 

Valores, onde o investimento econômico em papéis como ações e outros retrai-se 

significativamente, porém essas empresas  só encerraram suas atividades em um período 

bem posterior. O fato demonstra claramente onde pretendemos chegar. Tais empresas eram 

projetos sólidos ou especulativos dentro da conjuntura do Encilhamento? 

                                                           
597 Em 1861 inaugura-se a "Rodovia União Indústria", ligando Juiz de Fora ao Estado do Rio de Janeiro, em 
1882 a "Companhia Ferrocarril Bonds de Juiz de Fora" inicia suas atividades e no campo ferroviário acontece 
a incorporação de duas ferrovias, a "Companhia Estrada de Ferro Juiz de Fora/Piau" e a "Companhia Estrada 
de Ferro União Mineira", respectivamente fundadas em 1871 e 1878. Todos esses empreendimentos foram 
constituídos sob forma de sociedades anônimas.  
598 Idem. 
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 Como citamos anteriormente, entre as seis empresas existentes do período, 

conseguimos maiores dados de cinco.599 Pudemos observar através desses dados que tais 

empresas  foram projetos sólidos, porém projetos que enfrentaram duras crises durante sua 

existência. A solidez se mostra presente no próprio tempo de longevidade que tais empresas 

alcançaram e diante das dificuldades presentes na conjuntura, dificilmente uma empresa 

qualquer sobreviveria. Cabe a nós,  portanto, analisar o caminho percorrido por essas 

empresas. 

 As crises conjunturais, nas quais observamos a presença de extremas flutuações 

cambiais, inflação, diminuição de demandas de produtos, elevação de juros certamente 

atingem diretamente um mercado agroexportador.  

A cidade de Juiz de Fora, um complexo periférico cafeeiro, se tornaria alvo também 

do desencadeamento dessas crises. Como um efeito dominó atingindo o produto principal 

de um centro, no caso o café, os setores secundários locais, principalmente os novos 

industriais, são também atingidos e de uma maneira bastante árdua.  

O relatório da Companhia Industrial Mineira, uma das maiores empresas do setor 

têxtil instaladas em Juiz de Fora, nos demonstra claramente o fato em questão: 

 

"De acordo com o Conselho da Diretoria, o aumento no valor externo do 
mil réis não apenas acarretou uma paralisação geral dos negócios como 
também diminuiu a demanda por têxteis na medida em que reduziu a renda 
dos fazendeiros em mil réis. Como afirmado pelo Conselho, esta apreciação 
das taxas de câmbio reduziu os recursos daqueles que trabalham no setor 
agrícola, que são nossos principais consumidores."600   

                                                           
599 Grande parte dos dados aos quais nos referimos foram gentilmente fornecidos pelo Professor Anderson 
Pires, contidos em seus arquivos. 
600 PIRES, Anderson op. cit. p. 87. In: VERSIANI, M.T. (1991) The Cotton Textile Industry of Minas 
Gerais, Brazil: beginnings and early development, 1868-1906. PhD Thesis, University College, London. 
p.351.   
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Percebemos também o setor financeiro enfrentando sérias dificuldades para 

desdobrar-se diante da crise do café que assolou a cidade. Além da baixa cotação cafeeira 

no mercado, esse setor  vivenciava ainda a crise bancária que se iniciou com a política de 

deflação de Joaquim Murtinho,  em 1898,  e  eclodiu em 1900. Como coloca Fernando 

Lobo, presidente do Credireal nesse período, em um relatório do Banco: "A crise intensa da 

lavoura do café afetou por igual, tôdas as relações de vida financeira do País. O preço de 

nosso principal gênero exportável, baixando aquém do custo de produção em detrimento 

das conveniências fundamentais da comunhão social, determinou justificável desânimo na 

classe interessada."601  

Na esfera industrial, observamos que Cia. Industrial Mineira, relatora da citação 

acima mencionada, era uma empresa já estabelecida, com 22 anos de existência, uma vez 

que o relatório citado é do ano de 1905. Tal empresa tradicional enfrentava com muitas 

dificuldades as crises conjunturais expressas anteriormente.  

Dentro da concepção de Stanley Stein, empresas que iniciaram suas atividades no 

início do Encilhamento, ou já eram estabelecidas nesse período, apesar das crises 

posteriores se estabeleceram. O caso da Cia Industrial Mineira nos remete a essa teoria.  

A empresa,  já consolidada no início do Encilhamento, participou do momento 

inicial de abertura de crédito e  incentivo às importações de insumos industriais, 

perpassando pelas crises do Encilhamento e mantendo seu lugar no mercado. Observamos 

que tal firma só encerrou suas atividades em 1933, figurando entre as maiores da cidade no 

setor têxtil. 

                                                           
601 Relatório do Banco de Crédito Real de Minas Gerais. 28/07/1900.  
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A partir de agora cabe a nós verificarmos o papel das sociedades anônimas 

industriais inauguradas no período do Encilhamento. Como se constituíram, exerceram suas 

funções e quais os mecanismos utilizados para superarem as crises vivenciadas no período. 

Abordaremos então, separadamente, cada uma dessas sociedades. 

 

 

6.1 - A Companhia Chimico Industrial Mineira. 

 

 Idealizada em meados de março de 1891, a Companhia Chimico Industrial de Juiz 

de Fora teve como incorporadores os Srs. Henrique Vaz e Constantino Palleta. Iniciou suas 

atividades com um capital nominal de 500 contos, divididos em 2.500 ações no valor de 

200$000. A produção da firma se destinava,  conforme anúncio de um jornal local,  a 

"estabelecer...um grande laboratório químico industrial e explorar matéria médica 

brasileira."602 

 Um mês depois de sua incorporação (abril de 1891), seu capital já se encontrava 

totalmente subscrito,  e em sua primeira chamada de capital constata-se a presença de 

muitos investidores locais e também de  alguns da praça do Rio de Janeiro. De acordo com 

a publicação do jornal O Pharol: "Estando subscrito todo o capital desta companhia, são 

convidados os srs. acionistas a realizarem no Banco de Crédito Real ou no Rio de Janeiro 

(no) Crédito Mineiro... a primeira entrada de capital à razão de 10% ou 20% da ação."603 

                                                           
602 Jornal O Pharol, 13/03/1891. 
603 Jornal O Pharol, 26/04/1891 
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 Através da chamada de capital mencionada acima, detectamos um balancete 

publicado em seis de outubro de 1891, onde consta no ativo da Chimico um saldo de 

22:783$260 no Credireal (Juiz de Fora) e de  423$970 no Crédito Mineiro (Rio de 

Janeiro).604 Ao cruzarmos os dados, observamos que se o Crédito Mineiro representar de 

alguma forma as ações presentes no Rio de Janeiro, o montante total acionário demonstra 

que os agentes locais formam a maioria dos investidores desse empreendimento, ficando os 

investidores do Rio de Janeiro em um campo secundário. 

 Expandindo suas atividades, em 1893 a Chimico,  além de operar na área de saúde, 

inaugura na cidade uma máquina para fabricação de gelo, com capacidade de produção de 

mil quilos diários. A nova produção desse estabelecimento satisfazia uma necessidade 

local: 

 

"Com a inauguração desta máquina, a Companhia Chimico Industrial vem 
suprir uma falta realmente sensível nesta cidade, que até o presente tem 
importado gelo do Rio e de Queluz, o que tornava esse gênero de consumo 
extraordinariamente caro."605 

 

 O ano de 1893 em Juiz de Fora, apesar de apresentar investimentos na esfera 

urbana, é um ano também em que uma certa retração de investimentos ocorre na cidade. O 

fato da falência do Banco Territorial, como vimos anteriormente, causando uma precaução 

em investir em ações e a  perda de capital para alguns, já demonstra uma das dificuldades 

que a Cia. Chimico enfrentaria.  

                                                           
604 Jornal Minas Livre, 08/10/1891 
605 Jornal O Pharol, 29/08/1893 
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 Assim como aconteceu com o Banco de Crédito Popular de Minas, que teve  a falta 

de integralização de grande parte das ações subscritas como  um dos motivos do 

encerramento de suas atividades, o mesmo já começava a transparecer na Chimico. Em 

abril desse ano corrente, a companhia publica um edital solicitando o comisso de ações 

ainda não integralizadas pelo prazo estipulado.606 

 A empresa ultrapassou o problema, colocando em  leilão 782 ações em comisso em 

setembro de 1893,607 fato esse que gerou reformas em seu estatuto. Tais reformas,  como 

pudemos observar, de um lado expandiam o ramo de produção industrial da firma, tendo 

esta a iniciativa de produzir também produtos homeopáticos.  Mas por outro lado, reduziam  

o capital nominal da companhia, demonstrando assim a retração de investimentos que 

ocorria no período. Conforme Ata de assembléia extraordinária da companhia, publicada 

em dezembro de 1893, entre as reformas de estatuto estão:  

 

"a) explorar no preparar produtos químicos, farmacêuticos e industriais, 
especialmente fornecidos pela flora brasileira; b) Que o capital nominal da 
Cia. seja reduzido a 243:600$ representado por 1.218 ações no valor 
nominal de 200$".608 

 
 
 

No decorrer do ano de 1894, a Chimico Industrial, pelos dados levantados, parece 

estar sob uma administração dinâmica, refletindo isso em seus resultados. Mostrando-se 

vulnerável em um período de retração de investimentos, detectamos um acionista propondo 

em uma assembléia extraordinária, que esta outorgasse poderes especiais à diretoria no 

                                                           
606 Idem dia 19/04/1893 
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campo de maiores garantias, como alienação de bens, hipotecas e outros,  para assegurarem 

suas transações comerciais.609  

Em uma ata posterior, o diretor-gerente da empresa aborda que a firma passa por 

uma situação financeira favorável, fato esse corroborado por um quadro publicado em um 

jornal local cinco meses depois: 

 

TABELA  22 
Companhia Chimico Industrial Mineira 

Movimento Industrial 
 

Meses Valor da matéria prima fornecida 

ao laboratório e despesa com todo o 

pessoal industrial, inclusive o chefe 

Produção geral avaliada 

pelo preço de cada 

produto (*) 

Saldo % sobre custo 

(matéria prima 

e pessoal) 

Março 4:333$110 5:132$450 799$340 18,44 

Abril 5:469$022 7:107$100 1:638$078 29,95 

Maio 5:449$751 8:261$400 2:811$649 51,59 

Junho 5:759$389 8:966$600 3:207$211 55,68 

Julho 5:787$072 10:048$000 4:260$928 73,62 

* no preço de cada produto acha-se já compreendido o lucro líquido, a depreciação dos aparelhos, etc, etc. O 
preço excede notavelmente nas vendas avulsas ou a retalho.  
 FONTE: Jornal O Pharol de 15/08/1894. Dados gentilmente fornecidos pelo Professor Anderson Pires. 
  

 

                                                                                                                                                                                 
607 De acordo com a Ata de assembléia extraordinária, publicada no jornal O Pharol de 20/12/1893: "Pelo dr. 
Constantino Paletta foi feita a seguinte proposta: proponho que seja levado o crédito das contas - honorários 
e ordenados a importância de 30:000$, resultante do comércio de 782 ações." 
608 Jornal O Pharol, 20/12/1893 
609 Ata de Assembléia Extraordinária, publicada no Jornal Minas Livre de 31/01/1894. 
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Os dados apontados acima revelam um momento de prosperidade dessa empresa,  e 

tal prosperidade se torna mais visível ainda em fins de 1894, quando a diretoria da 

companhia recusa a proposta de venda da Chimico Industrial: 

 

"Pela comissão nomeada na assembléia (...) para dar parecer sobre uma 
proposta de compra da Cia. feita pelos senhores comendadores Francisco 
Antônio Brandi e Salomão Levy, foi apresentado o respectivo parecer 
concluindo que, não se cogita atualmente da liquidação da Cia. é de parecer 
que seja arquivada a proposta."610 

 
 
 
 Como abordamos anteriormente, em 1896 Juiz de Fora atravessa uma grande crise 

cafeeira, sendo arduamente afetada, por se tratar de um complexo periférico cafeeiro, 

comprometendo seus setores secundários. Observamos que em 1897 a Cia. Chimico 

Industrial demonstra em seu balanço, não apenas transações com o Credireal, banco esse 

que vinha financiando rotineiramente a firma, mas também com o Banco da República, 

pertencente à praça do Rio de Janeiro. 

 A necessidade de se buscar crédito em períodos de crise expande fronteiras. A 

operação de empréstimo efetuada com o Banco da República teve como garantia a hipoteca 

dos bens da Chimico. Através do balanço da empresa acima mencionado verificamos um 

saldo credor com o Credireal e um débito de alto valor com o Banco da República. Ao 

nosso ver, tudo indica que foi efetivado um empréstimo para saldar outro611. Dentro dos 

pressupostos da economia, tal situação direciona a uma trajetória dificilmente de ser 

superada.  

                                                           
610 Ata de assembléia extraordinária, publicada no Jornal O Pharol de 12/10/1894 
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 Ressaltamos que não encontramos mais nenhuma documentação da data desse 

balanço até o ano de 1900, ano esse em que ocorre a liquidação da companhia. O fato nos 

leva a trabalhar com hipóteses que, em nossa concepção, podem ter sido fatores que 

contribuíram para a liquidação da Chimico Industrial. 

 Hipóteses como a crise do café de 1896 e o grande valor tomado junto ao Banco da 

República em 1897, período esse que acompanhamos, vivenciado por grande recessão e 

retração de investimentos, que iriam determinar grandes dificuldades pela frente.  

As crises mencionadas acima desembocariam na política de deflação de Joaquim 

Murtinho, em 1898, ou seja, uma medida drástica de retração na circulação de numerários e 

crise e retração do sistema bancário posteriormente,  em 1900. 

 Foi exatamente nos dados localizados referentes à empresa no ano de 1900  que 

pudemos analisar como se deu a liquidação desse ramo de produção. Em janeiro de 1900 é 

anunciado um convite de assembléia geral, tendo como pauta a alienação dos bens da 

companhia para solução do passivo desta. 

 As publicações dos jornais abaixo, respectivamente do Jornal do Comércio e do 

Jornal O Pharol, demonstram o desfecho do episódio; 

 

"3o reunião convocada para o fim de se resolver sobre a entrega dos bens da 
Cia. para pagamento de seu passivo e conseqüente dissolução da mesma; 
que sejam conferidos ao diretor-presidente Antônio José da Costa Cardoso 
poderes amplos para fazer alienação dos bens da Cia. em pagamento de seu 
passivo hipotecário (...) e mais que, feita a alienação, se considere 
dissolvida a Cia. para todos os efeitos de direito."612 

 

                                                                                                                                                                                 
611 No Jornal do Comércio de 27/02/1897,  há no ativo do balanço 114:839$392 na conta corrente do 
Credireal e no passivo o valor de 90:296$140,  referente ao Banco da República. 
612 Ata de assembléia extraordinária, publicada no Jornal do Comércio em 21/01/1900  
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"Em notas do 2o tabelião, sr. Arnaldo de M. Castro foi ante ontem lavrada 
escritura de doação in salutum que o Banco da República fez a Cia. 
Chimico - Industrial de seus bens nesta cidade."613 

 

 

 A firma, liquidada em 1900, fica sob propriedade do Banco da República, sendo 

vendida posteriormente a um fazendeiro local. O Sr. Manoel Honório de Campos, novo 

proprietário, constitui a firma como simples /individual, prosseguindo assim sua caminhada 

no campo produtivo da cidade de Juiz de Fora.614 

 

 

6.1.1 - A Companhia Nacional de Tecidos de Juta      

 

 A Companhia Nacional de Tecidos de Juta, foi um exemplo da relação entre 

setores financeiro, agrícola e industrial.  

Originada da "transformação" de uma sociedade anônima do setor financeiro, que 

citamos anteriormente615, deslocou-se para o ramo industrial, fabricando  sacarias para o 

café e outros produtos agrícolas. 

Em 1901,  encerra suas atividades como sociedade anônima e, de acordo com 

Anderson Pires, o ramo de produção não interrompe suas atividades, sendo arrendada por 

empresários do Rio de Janeiro e São Paulo. Em 1906, mais uma vez vemos a diversificação 

                                                           
613 Jornal O Pharol, 24/01/1900 
614 Jornal O Pharol, 11/06/1903 
615 De acordo com a notícia publicada no Jornal Minas Livre, de 05/11/1891: "Em reunião efetuada ontem 
pelos acionistas do Escritório Comercial Crédito Mineiro  foi deliberado transformar a sociedade em 
companhia de tecidos, com sede nesta cidade, tendo sido eleitos diretores os srs. Bernardo Mascarenhas e 
Eduardo de Andrade." In: PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos... op. cit, p-87.   
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de investimentos acontecer em Juiz de Fora. O Dr. Luiz de Souza Brandão, que fora diretor 

do Banco de Crédito Popular de Minas, fazendeiro e médico local, assume o arrendamento 

da companhia.616 

Em 1907, um levantamento apresentado por Warren Dean demonstra que a "Cia. 

Nacional de Tecidos de Juta" é considerada um dos 100 maiores estabelecimentos 

industriais do país. A companhia, de acordo com W. Dean, apresenta um plantel de 150 

trabalhadores, 450 contos de capital e valor de produção atingindo 2.370 contos de réis.617 

Anderson Pires também traz um levantamento de alta relevância referente à " Cia. 

Nacional de Tecidos de Juta". Segundo Pires:  "Em 1921, é novamente arrendada a um 

grupo de capitalistas, entre os quais se encontram Clóvis Mascarenhas, conhecido 

industrial local. Neste momento, reorganizada com o nome Cia. nacional de Celulose".618 

Pires ainda complementa seu levantamento com uma publicação de um jornal local 

referente a esse momento da empresa: 

 

"...a matéria prima, que aliás é o papel, é toda nacional assim como os 
maquinismos para a fabricação dos fios (...) o que vai concorrer para o 
barateamento da sacaria que atualmente, devido ao elevadíssimo preço da 
juta, encontra-se caríssima."619 

 
 
 

                                                           
616 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p.87. 
617 DEAN W. (1980). "A Industrialização Durante a República Velha". In FAUSTO, Bóris (Org). História 
Geral da Civilização Brasileira - O Brasil Republicano. DIFEL, São Paulo, vol. 8 p.261. Ver também 
PIRES, Anderson. Café...op. cit. p. 87.  
618 PIRES, Anderson. Café, Finananças e Bancos...op. cit. p.87 
619 Idem 
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A trajetória percorrida pela "Cia. Nacional Tecidos de Juta" demonstra que tal 

empresa,  fundada no período do Encilhamento, sobreviveu a crises, constituindo-se 

durante toda sua longa duração como um ramo de produção local. 

 

 

6.1.2 - A Companhia Construtora Mineira 

 

A "Companhia Construtora Mineira", constituída em 1890, com um capital de 500 

contos, assim como as companhias já mencionadas,   mostra-se  uma companhia que 

atingiu um longo período de atividades, encerrando suas atividades sem qualquer 

demonstração de prejuízos a terceiros.  

O jornal local O Pharol  demonstra através de suas publicações a confiabilidade que 

a incorporação dessa companhia repassava aos investidores locais, respectivamente, nas 

notícias dos dias 29/07/1890 e 30/071890:  

 

"(...) organizada por um pessoal respeitável e já recomendado 
vantajosamente pelo bom êxito de outras empresas, em que se tem envolvido 
alguns dos cidadãos que o compõem, a nova companhia, oferece os 
requisitos indispensáveis para a boa direção dos capitais que lhe forem 
confiados". 

 
"Encerrou-se ontem no Banco de Crédito Real de Minas Gerais a 
subscrição das ações da Companhia Construtora Mineira. O número de 
ações subscritas excede o capital necessário, o que tivemos ocasião de 
verificar pela lista respectiva. Haverá por este motivo rateio de 
subscritores". 
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No primeiro ano de suas atividades, a "Cia. Construtora Mineira" já apresenta 

resultados de sua contribuição a outros ramos de produção da cidade. Em 13 de setembro 

do ano corrente, é publicada em um jornal local a planta de um edifício onde a construtora 

construirá uma fábrica de objetos cerâmicos. Maquinários industriais já são importados, 

inclusive uma turbina de 120 cavalos. As despesas de montagem dessa fábrica chegam à 

ordem de 60 contos.620  

É interessante observar que,  através da publicação de seu quadro acionário, vemos 

que entre seus maiores acionistas, todos são de origem local, não constatando  a presença 

de investidores exógenos: 

 

TABELA  23   
 Relação dos Acionistas da Companhia Construtora Mineira 

COMPANHIA CONSTRUTORA MINEIRA 
Relação dos Acionistas em 31 de dezembro de 1892 

Nomes Origem / número de ações  
1. João Ribeiro Mendes 120 ações  

2. Constantino Paletta 75 ações  

3. João Ribeiro de Oliveira e Souza 135 ações  

4. Francisco Eugenio de Resende 120 ações 

5. Roberto Sabiniano de Barros 100 ações  

6. Bernardo Mascarenhas 105 ações  

7. Barão de Santa Helena 100 ações 

8. Francisco Bernardino Rodrigues Silva 50 ações  

9. Gustavo Penna 200 ações  

10. Manoel José Pereira da Silva 10 ações  

11. Aprígio Ribeiro de Oliveira 20 ações 

12. Fernando Lobo Leite Pereira 20 ações 

13. João Chrysostomo Pimentel Barbosa  

14. Joaquim José Monteiro da Silva  

15. Banco Territorial e Mercantil de MG  200 ações  

16. Júlio César Pinto Coelho 25 ações  

17. Miguel Nataroberto 10 ações  

18. Alfredo Ferreira Lage 100 ações  

19. Augusto Mendes Ferreira 20 ações  

20. Azarias José de Andrade 100 ações  

21. Casemiro José de Andrade 100 ações  

                                                           
620 Jornal O Pharol, 13/09/1890 
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22. Constança Vidal Barbosa Lage 100 ações  

23. Francisco Izidoro Barbosa Lage 50 ações 

24. Frederico Ferreira Lage 100 ações  

25. Francisco Mariano Halfeld 200 ações  

26. Francisco Mascarenhas 100 ações 

27. José Antônio Picorelli 05 ações  

28. João Batista de Oliveira e Souza 50 ações  

29. Joaquim Nogueira Jaguaribe 100 ações  

30. Manoel Honório de Campos 30 ações  

31. Marçal de Souza e Oliveira 50 ações  

32. Pedro de Cerqueira Leite 100 ações  

33. Raul Alves (herdeiros) 05 ações  

34. Francisco Antônio Brandi Em assembléia 30/04/1896 

35. Felipe Luiz Paletta Id.  

36. Visconde de Carandahy Em assembléia 17/10/1902 

37. José Joaquim Monteiro de Andrade Id.  

FONTE: Jornal O Pharol, 31 de dezembro de 1892. 
 

Em 1893, apesar dos progressos contínuos da Cia Construtora Mineira, e esta 

apresentar uma  administração dinâmica, operando dentro das normas de mercado, já 

começam a aparecer sinais de desdobramentos dessa empresa frente às crises conjunturais.  

O jornal O Pharol de 27/01/1893 publica um relatório da companhia  que evidencia 

as dificuldades ocorrentes no ano de 1893: 

 

"Acha-se concluído o edifício da rua São Mateus,  de propriedade do sr. 
Francisco de Assis Teixeira e dentro em poucos dias estará terminado o de 
propriedade da Cia. destinado às máquinas, cujo assentamento está 
iniciado, estando todas elas, importadas da Europa, recolhidas ao depósito 
da Cia. 
A par de outras, que cogita a diretoria, com este melhoramento importante, 
retardado por circunstancias alheias à vontade da administração, que, além 
da crise de transporte, tem lutado com muitos outros embaraços, como 
sejam a falta de materiais e seu custo extensivo etc., se podem antever fontes 
de novas rendas, habilitada como fica a Cia. a atenuar as exigências e 
dificuldades que ultimamente se têm tornado mais impertinentes, a míngua 
de pessoal bastante e habilitado e elevação de seus respectivos vencimentos 
Continuam as obras do palacete do Cel. Henrique de Souza Vaz, bem como 
os da Academia de Comércio, sendo sensível a escassez de obras por conta 
de terceiros, o que aliás se explica pela retração de capitais justificada pela 
crise econômica que assoberba o país. 
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Quanto às obras por conta própria não as tem levado a efeito a 
administração, embora persuadida ser de todo conveniente fazê-lo, atenta à 
escassez de casas de alugar, o que bem demonstra o aumento dos preços,  
quase ao dobro das locações dos anos anteriores (...)"621 

 
 
 
 Mesmo com as dificuldades apontadas acima, vemos em outro relatório da empresa, 

publicado no jornal O Pharol no ano de 1894, que a empresa honrou seus compromissos, 

mostrando-se vulnerável diante das crises: 

 

"Concluíram-se as obras de aumento da fábrica Tecelagem Mascarenhas e 
em breve estarão terminadas as dos prédios dos drs. Henrique Vaz e 
Constantino Paletta; prosseguem as da Academia de Comércio, as da 
Companhia de Tecidos de Juta e bem assim as de dois prédios em terrenos 
próprios da Cia., à rua barão de Santa Helena. 
(...) Estão definitivamente assentadas as máquinas para construções, as de 
ferraria, bem como as de preparo da linha para combustível, funcionando 
todas com regularidade."622 

 
 
 
 
 A administração da "Cia. Construtora Mineira" mostra-se direcionada a 

compromissos que pode realmente cumprir, precavendo-se  das dificuldades existentes no 

período vivido. Observamos em um relatório publicado no ano de 1894  o seguinte 

conteúdo; 

 

"a variante por demais sensível de dia para dia nos preços dos salários e 
matérias aconselha que se as não tomem por empreitadas sob pena de 
prováveis prejuízos, pensando ser de melhor aviso limitar-se por enquanto a 
Companhia a construir por conta de terceiros (...) ou faze-las por conta 
própria em seus terrenos (...)"623 

                                                           
621 Jornal O Pharol, 27/01/1893 (grifo nosso) 
622 Relatório da Companhia Construtora Mineira, publicado no jornal O Pharol, dia 25/02/1894 
623 Idem 
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Em 1899, a dívida da companhia junto ao Banco de Crédito Real de Minas Gerais 

atingia a cifra avultada de 169:846$000, porém, no mesmo ano,  tal débito cai para 

22:527$770. Vemos a solidez dessa empresa ao verificarmos que, além da queda desse 

débito, tal crédito que havia adquirido com o banco estava sob uma garantia hipotecária no 

valor de 24:000$000. Vemos então que a quantia que devia ao banco se enquadrava na 

garantia oferecida. Em 1902, o prédio da companhia é repassado ao Credireal, e no interior 

do mesmo estabelecimento bancário é decidida de forma amigável, a liquidação da 

companhia.624  

  A trajetória da Companhia Construtora Mineira demonstra através do levantamento 

de seus dados que tal companhia se mostrou como um ramo ativo de produção local. No 

interior de sua administração vemos que esta, apesar das dificuldades encontradas, honrou 

seus compromissos financeiros de forma sensata e coerente. 

 Devemos ressaltar que na assembléia que decidiu pela liquidação da companhia 

levantou-se ainda a proposta de liquidar o débito hipotecário, entrando cada acionista com 

uma quota proporcional ao número de ações.625  

 

 

 

 

 

 

                                                           
624 Os dados levantados no período que mencionamos (1899/1902) se encontram publicados respectivamente 
nos jornais: Jornal do Comércio, 16/03/1899 e 28/08/1902 e, O Pharol, 10/05/1899 e 17/10/1902.  
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6.1.3 - A Companhia Mechanica Mineira 

 

 Podemos apontar que a vida útil  dessa empresa (1891-96) foi marcada por 

administrações, ora suspeitas, ora dinâmicas. Através dos dados levantados,  referentes à 

sua trajetória de produção industrial, vemos que em muito a Companhia Mechanica 

contribuiu no campo sócio-econômico juizforano.  

 Constituída por um capital nominal de 300 contos, subdivididos em 1.500 ações de 

200$000, a firma tinha como incorporadores o Sr. Antônio Augusto de Andrade e o 

Comendador João Vieira de Azeredo Coutinho. Os principais fins dessa sociedade 

anônima, conforme anúncio de um jornal local do período,  eram: 

 

"montar um grande estabelecimento de fundição de ferro e bronze, 
estabelecer uma serraria a vapor, com os maquinismos os mais 
aperfeiçoados; importar diretamente da Europa, não só a matéria-prima 
para seus estabelecimentos , como também máquinas para a lavoura..."626 

 
 
 
A empresa iniciou suas atividades demonstrando ser um empreendimento industrial 

"aproximado" dos setores financeiro e agrícola. Como podemos observar na citação acima, 

fica visível direcionar sua produção a investimentos agrários. No campo financeiro, 

observamos que na data em que foi anunciada sua incorporação aparece no jornal; "é 

banqueiro da companhia o Banco Territorial e Mercantil de Minas Gerais."627 

                                                                                                                                                                                 
625 Jornal O Pharol, 17/10/1902 
626 Jornal O Pharol, 08/05/1891 
627 Idem 
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 A colocação exposta pelo jornal começa a ser fator de questionamento da 

administração dessa empresa. Inaugurada em meados de maio de 1891, ano em que 

acontecem o debacle da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e a suspeita de falência 

escandalosa do Territorial, colocam em xeque o corpo administrativo da Companhia 

Mechanica.  

 Apesar da companhia apresentar relatório  publicando no jornal local a evolução de 

seu patrimônio,628 fica constatado também que tal evolução se dá devido a empréstimo 

efetuado de grande valor. O jornal O Pharol em setembro de 1892 publica: "O fabuloso 

balanço e parecer do conselho fiscal exigem minucioso exame, pois são muito recentes os 

acontecimentos que deram causa ao desastre do Banco Territorial, cujos balanços 

indicaram sempre prosperidade."629 

 O fato apresentado nos leva a perceber dois pontos interessantes. O primeiro: é 

novamente apontada a precaução e a aversão de investidores a arriscarem seu capital em 

papéis, temendo a especulação. O jornal O Pharol publica o manifesto de um acionista não 

identificado, questionando as medidas administrativas da empresa, temendo pelo seu 

investimento: 

 

"O diretor presidente (...) raras vezes comparece no estabelecimento, o que 
indica sua indiferença pelos negócios da Companhia. (...) torna-se 
necessária a nomeação de nova diretoria, pois trata-se de salvaguardar 

                                                           
628 A evolução do patrimônio da empresa Companhia Mechanica Mineira, foi conforme noticiado através de 
seu relatório e, respectivamente publicado no jornal O Pharol de 09/09/1892 o seguinte: "Foi adquirido por 
escritura pública o estabelecimento industrial de ferrovia, fundição de ferro e bronze, oficinas de máquinas e 
carpintaria (...) com o prédio respectivo; isto pela quantia de 100:000$ (sem incluir emolumentos na 
importância de 6:691$700) dos quais 80:000$ pagos à vista e rs. 20:000$ no prazo de 60 dias. Na mesma 
ocasião comprou pela soma de 45:000$ os materiais e mercadorias existentes no referido estabelecimento" 
629 Jornal O Pharol, 06/09/1892 
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interesses muito sérios, que dizem respeito a economias feitas com 
sacrifícios e que foram aplicadas em ações da Companhia. 

Um Acionista"630 
 
 
 

O segundo fator que levantamos é a forma pela qual  o empréstimo efetuado pela 

companhia foi concretizado. Tal empréstimo foi adquirido em operação realizada não com 

um banco, conforme rotineiramente efetuado pelas outras companhias, mas com uma 

capitalista local, a Baronesa de Juiz de Fora.631 

 Atentamos ao fato de que tal capitalista operava como se fosse um banco, 

assemelhando-se  o empréstimo que concedeu à companhia com uma operação de 

debêntures. A semelhança fica visível quando nos deparamos com elementos financeiros 

tais como longo prazo, renda fixa e proporção de juros, além de estar colocado como 

garantia do empréstimo o capital fixo da empresa, representado pelo prédio das oficinas.632 

De acordo com o relatório da firma,  publicado em setembro de 1892, o empréstimo foi 

negociado da seguinte forma: 

 

"contraiu com a exma. Baronesa de Juiz de Fora um empréstimo de 
50:000$, reembolsável dentro de 5 anos, em prestações anuais de 10:000$ e 
a juros de 8% ao ano. (...); garantindo tal empréstimo com hipoteca do 
prédio de nossas oficinas'' 633  
 
 
 
 
  

                                                           
630 Jornal O Pharol de 06/09/1892. 
631 Relatório da Companhia Mechanica, publicado no jornal O Pharol de 09/09/1892 
632 A presença desses elementos que constatam a semelhança dessa operação de empréstimo à de debêntures, 
foi primeiramente observado pelo Professor Anderson Pires,  que também forneceu os dados relativos a esse 
empréstimo.  
633 Jornal O Pharol, de 09/09/1892. 
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Constatamos também, como ocorrido com grande parte das indústrias fundadas na 

conjuntura do Encilhamento, o movimento de importação de maquinário efetivado pela 

companhia. De acordo com o noticiário local, acompanhamos o grande movimento nesse 

sentido: 

 

"Reconhecendo a necessidade de aquisição de novas máquinas que 
habilitassem a, no interesse da empresa, aumentar a produção, na medida 
sempre crescente das encomendas que recebe, mandou a diretoria vir da 
Europa e dos Estados Unidos da América do Norte, e já se acham 
recolhidas no nosso estabelecimento, devendo em breve ser montadas, dez 
máquinas aperfeiçoadas, cujo custo, compreendendo transporte e direitos, 
importância em 29:483$640."634  

 

 Os gastos com a compra e ampliação de seu prédio de funcionamento e com  a 

importação de maquinários de qualidade vão refletir como uma falta de planejamento de 

gastos na administração da empresa. Vemos que,  efetuado empréstimo de grande quantia, 

o saldo bancário da companhia aparece ainda devedor,  e em 1893 começam a transparecer 

as dificuldades financeiras.635 

 Um relatório da empresa deduz que seu o capital é insuficiente para o 

funcionamento da companhia,  e fica a cargo da diretoria elevá-lo ao dobro, não 

realizado.636 O parecer do conselho fiscal,  conforme consta neste relatório, mostra que o 

lucro da empresa se encontra muito reduzido, devido aso gastos de investimento. Em 1894, 

a crise financeira  da empresa aumenta. 

                                                           
634 Relatório da Companhia Mechanica Mineira, publicado no jornal O Pharol de 09/09/1892. 
635 Jornal O Pharol de 09/09/1892 e 20/10/1893 
636 Relatório da Companhia Mechanica Mineira, publicado no jornal O Pharol , 20/10/1893 
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 Relatórios e atas de assembléias extraordinárias demonstram as medidas tomadas 

por uma administração que se mostra precária. No campo produtivo, apesar do maquinário 

importado, existe a alegação de que faltam máquinas para cumprir os compromissos da 

empresa, afetando esta, moralmente,  perante seus clientes.637 

Observamos também divergência entre diretores: alguns pedem aumento de capital, 

outros com mais prudência, não concordam com essa posição. No quadro contábil da 

empresa, o prejuízo é constatado,  e aparecem ainda, como no início da empresa, um 

empréstimo cobrindo outro.638  

 O crédito hipotecário da Companhia  encontrava-se  no ano corrente sob garantia do 

Banco da República, que efetuou um grande empréstimo à Mechanica Mineira. Na ata de 

assembléia extraordinária, realizada em meados de outubro de 1894, rejeita-se a proposta 

de aumento de capital e é aprovada a liquidação da companhia.639 

 O acionista Francisco Dutra da Rosa Júnior, no decorrer dessa assembléia, assume a 

empresa, tomando para si a responsabilidade do ativo e passivo da empresa, pagando 15% 

do capital realizado pelos acionistas;  continuando assim suas atividades e interrompendo o 

que seria sua liquidação.640    

 A situação da empresa,  nos fins de 1894,  demonstra ainda investimentos no campo 

produtivo e débito somente agora com os Bancos Credireal (8:840$) e Banco da República 

(135:146$560). Em agosto de 1895 a empresa começa a viver uma nova fase próspera, sob 

nova direção.641  

                                                           
637 Relatório da Companhia Mechanica Mineira, publicado no Jornal O Pharol , 16/09/1894 
638 Idem 
639 Ata de assembléia extraordinária, publicada no Jornal O Pharol de 10/10/1894 
640 Idem 
641 Jornal O Pharol, dias 30/10/1894 e 08/08/1895 
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 A Companhia Mechanica Mineira foi comprada pela firma Assis Fonseca e Cia.. O 

novo grupo que assume a Mechanica Mineira reformula seus quadros produtivos e 

administrativos, exercendo um papel de alta relevância no campo produtivo da cidade.  

Os investimentos realizados pela Assis Fonseca e Cia. no interior da Mechanica,  

como inauguração de luz elétrica própria e novas máquinas com maior potência de 

produção geraram resultados positivos. A nova administração mostra-se  bem mais eficaz 

que a anterior, quando deparamos com notícias referentes à divisão setorial dentro da 

empresa e à preocupação desta com seus funcionários.642 

O campo produtivo apresenta resultados impressionantes em um curto espaço 

temporal. Nos anos de 1896-97, além de atender às necessidades locais, é noticiada sua 

atividade de exportação a outros Estados e inovação no maquinário agrícola. Observamos 

anúncios de jornais demonstrando tais evoluções: 

 

"Foi fundado em 1890 com avultado capital, apto para todo o trabalho de 
fundição de ferro, montagem de máquinas, carpintaria etc. Está de tal forma 
habilitado que serve além do consumo local, todo o Estado de Minas Gerais 
tendo-se salientado pelas obras efetuadas na nova capital e atende 
constantemente a pedidos do Estados de São Paulo, Espírito Santo e Rio de 
Janeiro (...)"643 

 
"...tem como especialidades próprias o descascador "Rápido", que tem a 
vantagem sobre os outros de não quebrar o café, podendo descascar até 700 
arrobas em 10 horas, e o brunidor "Mineiro", o qual também brune 500 
arrobas em 10 horas."644 

  
 
 
 

                                                           
642 Jornal Minas Livre, 27/05/1896 
643 Jornal do Comercio, 03/11/1897 
644 Idem 
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Apesar da trajetória ascendente que a Companhia Mechanica Mineira vinha 

apresentando, a firma estava condicionada ao débito hipotecário junto ao Banco da 

República. O fato de progressão da firma  vinha despertando o interesse de muitos 

capitalistas em adquiri-la.645  

Os anúncios apresentados na imprensa e o desempenho produtivo da companhia, 

apresentavam que esta empresa era um ótimo aporte de investimento. De acordo com um 

anúncio de jornal no ano de 1891, temos noção do grau de representatividade dessa firma 

no cenário econômico local: 

 

"Fundada em 1890, propriedade da  firma Assis Fonseca e Cia... É dos mais 
importantes, se não o mais importante estabelecimento da República 
brasileira. Possui todos os maquinismos aptos para o trabalho de fundição 
de ferro, bronze, montagem de máquinas, carpintaria, etc. Atende 
continuamente a pedidos dos Estados de São Paulo, Espírito Santo e Rio de 
Janeiro. Suas especialidades: máquinas para a lavoura, vagões e vagonetes. 
A sua área é de 7.800 metros quadrados. Entre suas máquinas salientam-se 
as dos autores Francis Berrys & Sons, da Inglaterra para moldar 
engrenagens de quaisquer dimensões e formatos de dentes, prescindindo de 
um torno para grandes diâmetros. Possui um grande forno, sistema 
americano, melhorados pelos engenheiros mineiros Assis Fonseca, que 
funde 4 toneladas de ferro por hora e, além desse, outro para fundição de 
bronze. É movida por um motor elétrico com força de 30 cavalos, tendo um 
motor a vapor, para reserva da força de 18 cavalos, fabricado nas mesmas 
oficinas. Possui também uma completa seção de carpintaria, habilitada a 
fazer qualquer trabalho de madeira ou ferro, possuindo para isso, modernas 
máquinas das mais aperfeiçoadas. Esta seção possui 11 maquinas e a da 
ferraria 31. O seu pessoal varia de 120 a 160 operários diários, conforme 
afluem as encomendas. É iluminada à luz elétrica com instalação própria, 
sistema Laurens, Scott e Cia."646 

 
 
 
     

                                                           
645 Jornal O Pharol, 30/04/1902 
646 Jornal O Pharol, 01/01/1901 
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Em 1902, é anunciada  em um jornal local a passagem de escritura do 

estabelecimento, agora sob propriedade do Banco da República. Tal banco,  assumindo a 

companhia, anuncia que colocará o estabelecimento à venda e, caso não houver 

interessados, assumirá o setor de produção, dando continuidade ao empreendimento.647  

Em 1903, o banco aceita a proposta de compra apresentada pelo fazendeiro local 

Abelardo de Aquino Leite, e juntamente com Belisário de Assis Fonseca, formam a firma 

Leite e Fonseca. A firma foi constituída sob forma de sociedade simples, sendo que os 

agentes locais continuaram o ramo de produção.648 

Ao que tudo indica,  e de acordo com as notícias publicadas na imprensa local, as 

quais verificamos até o ano de 1911, a nova direção da empresa se mostrou 

administrativamente sólida. A fábrica,  que em 1902 ocupava um terreno de 2.100 metros 

quadrados, em 1911 ocupava 7.800 metros quadrados. Além disso,  investimentos como 

aquisição de maquinários desenvolvidos para o período, como gerador próprio de energia, 

novas máquinas e novos setores demonstram a dinâmica ascendente do empreendimento.649 

 

 

6.1.4 - A Companhia Industrial de Juiz de Fora 

 

 Os dados levantados sobre a Companhia Industrial Mineira demonstram que essa 

companhia, desde o início de suas operações no mercado industrial, até a sua liquidação, foi 

                                                           
647 Idem, 01/06/1902 e 03/06/1902 
648 Jornal O Pharol,  04/02/1904 
649 O Jornal do Comércio, publica em 08/05/1906 que a empresa inova no maquinário agrícola. Trazem a 
experiência de um aparelho de beneficiar arroz no qual há separação, ventilação e brunição do grão.  
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administrada por diretorias prudentes, operante dentro de suas limitações. Cabe ressaltar 

também que esse ramo de produção, assim como maioria dos outros que acompanhamos 

anteriormente, deu continuidade ao setor produtivo da cidade. Ao encerrar suas atividades 

como sociedade anônima, a Companhia Industrial de Juiz de Fora foi vendida a um agente 

local, que continuou com suas atividades de fabricação. 

 Observamos na constituição dessa sociedade anônima, que os acionistas eram 

predominantes do mercado local, sendo que,  mais uma vez, notamos a aproximação dos 

setores financeiro/industrial. João Ribeiro Mendes e Antônio Mendes Barreto, 

incorporadores da companhia, respectivamente eram Presidente do Banco Territorial e 

Diretor do Banco de Crédito Popular de Minas.  

 A empresa,  que demonstra essa aproximação com o mercado financeiro, direciona 

também sua aproximação com o setor agrícola, sendo o incorporador acima mencionado, 

Antônio Mendes Barreto, um dos fundadores da sociedade anônima Pastoril Mineira.650  

O incorporador,  Sr. Antônio, tinha um reconhecimento de alta estima no meio rural 

local. Conforme um artigo de jornal publicado no ano de 1910, o autor deste levanta a 

importância dos serviços prestados por Antônio Mendes Barreto à comunidade de Juiz de 

Fora e dentre tais serviços está o auxílio de poderes públicos à feira de Benfica, um bairro 

de Juiz de Fora.651 A aproximação indústria/agrícola mostra-se  presente também nos 

produtos industrializados da companhia.652 

                                                           
650 Jornal O Pharol, 10/10/1890 
651 Jornal O Pharol, 20/11/1910. O nome do artigo é "O Teatro em Juiz de Fora". In; PIRES, Anderson op. 
cit. p.206. 
652 Jornal O Pharol, 10/10/1890 
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 A Industrial de Juiz de Fora, estabelecida com um capital de 1.000 contos (podendo 

ser elevado até 5.000), dividida em 5.000 ações de 200$, tinha por fins:  

 

"A Cia. tem por fim explorar a indústria de couros e matérias-primas 
graxas; vem preencher uma grande lacuna,  por que sendo o Estado de 
Minas um daqueles onde a indústria pastoril tem um grande 
desenvolvimento, é de vantagem intuitiva que em lugar de exportarmos 
nossas matérias-primas em benefício de outros estados (...) utilizemo-nos 
das mesmas, montando estabelecimentos onde estas matérias possam ser 
transformadas em produtos que até aqui importamos. (...) a Cia. não pode 
deixar de resultados imediatos aos que nela embarcarem capitais, visto 
tratar do fabrico de produtos de primeira necessidade e de primeira 
procura, como os couros preparados, os chapéus, velas e sabão..."653 

 
 
 
 Observamos através do anúncio acima, a transformação, um novo momento de 

visão industrial que ocorria em Juiz de Fora. Os objetivos propostos pela nova companhia 

continham fundamentos concretos. Devemos associar seus pressupostos com a economia 

mineira do período. Conforme salienta o Professor Antônio Lopes de Sá, referindo-se à 

fundação do Banco de Crédito Real de Minas Gerais: 

 

"O Banco nascia para socorrer a região, rica em produção agrícola e 
pastoril, e era natural, portanto, que aquelas atividades oferecessem os 
meios.(...) A formação dos currais já era preocupação essencial do século 
anterior - até gerou o Ciclo do Couro (...) o Imperador programava o 
aprimoramento de raças bovinas, chegando a editar leis nesse sentido. Só 
Minas era responsável pela exportação de 150.000 cabeças em 1889."654   

 
 
 
 

                                                           
653 Jornal O Pharol, dias 09/10/1890 e 10/10/1890. 
654 SÁ, A Lopes. Origens de um Banco Centenário...op. cit., p- 22 a 25. Grifo nosso 
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 Em meados de agosto de 1890 foram lançadas as ações da companhia no mercado e, 

no ano de 1891, um jornal local noticia a importação de maquinismos da companhia, 

provenientes de Buenos Aires.655  

 A administração da companhia, através de relatórios e atas, mostra-se dinâmica, seu 

saldo bancário (Credireal) em  1892 mostra-se positivo e seu capital é elevado. A 

administração demonstra sinais de preponderância, uma vez que fica registrado em uma ata 

a criação de um fundo de reserva, retirado da pasta de lucros líquidos.656 

 No próprio ano de 1892 percebemos a expansão das atividades exercidas pela 

companhia. No início de seu processo produtivo, voltado a produtos da atividade pastoril, 

depois a companhia passa a fabricar também objetos cerâmicos, ladrilhos e outros produtos 

voltados para a construção civil e mercado de móveis;657 

 

"No saguão do fórum estão expostos há dias diversos objetos cerâmicos, 
fabricados pela Companhia Industrial de Juiz de Fora e destinados à 
exposição de Chicago. Ladrilhos, mosaicos de vários padrões e diversas 
cores, banheiras, urnas, mesas para jardim e outros artefatos trabalhados 
com perfeição e gosto, tais são os produtos que a Cia. vai expor no grande 
certamen americano e que hão de dar idéia do adiantamento industrial do 
nosso município."658    

     
 
 
 O quadro contábil da empresa no ano de 1893, apesar de ser um ano em que ocorre 

retração de investimentos, continua credor, e o aumento de capital requerido no ano 

anterior se encontra subscrito. Em ata publicada no início de 1893, o presidente da 

                                                           
655 Jornal O Pharol, 27/09/1891 
656 Ata de assembléia, publicada no Jornal O Pharol de 24/11/1892 
657 Jornal O Pharol, 16/12/1892 
658 Idem 
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companhia declara que o aumento do capital ficou considerado como 130:000$, dentro dos 

trâmites legais.659 

 O relatório da empresa, apresentado em janeiro de 1893, demonstra que as diretrizes 

tomadas pela administração são dinâmicas, apresentando resultados positivos. O balanço do 

primeiro semestre do ano demonstra um lucro líquido de 2:291$792. A diretoria opta por 

não distribuir o lucro presente entre os acionistas, priorizando alertar sobre a escassez de 

capital social que ocorria no período, resguardando esse lucro para as necessidades da 

Companhia.660 

 A decisão tomada pela diretoria  mostra-se  coerente, uma vez que no semestre 

posterior a companhia apresenta um lucro líquido de 5:357$856, cedendo assim  os 

dividendos aos acionistas. Apesar da condição financeira sólida da empresa, o relatório já 

aponta algumas dificuldades enfrentadas pela empresa, como falta de matéria-prima no 

mercado e crise no setor de transportes.661 

 Associando as crises acima citadas com escassez de numerário e retração de 

investimentos, como falta de integralização de ações subscritas – fato  esse que começou a 

se manifestar em grande escala em 1894 – no ano seguinte, 1895, a empresa decide reduzir 

seu capital e desfazer-se de parte de seu capital fixo.662 

 Os sinais da crise já começam a transparecer: no balanço publicado em dezembro de 

1896 aparece a situação de débito com o Banco Credireal. Nesse mesmo ano,  manifesta-se 

uma grande crise no mercado cafeeiro, contribuindo mais ainda na retração de 

                                                           
659 Ata de assembléia publicada no Jornal O Pharol de 18/01/1893 
660 Relatório da Companhia Industrial de Juiz de Fora, publicado no Jornal O Pharol em 28/01/1893 
661 Idem 
662 Jornal O Pharol de, 14/01/1894, 25/02/1894, 05/05/1894 e 11/09/1895 
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investimentos. Tal fato certamente afetaria a companhia na questão de entrada de capitais 

através da integralização de suas ações, que como pudemos observar anteriormente, 

encontravam-se em grande parte em atraso. O parecer do conselho fiscal nos demonstra 

claramente a situação: 

 
  
 

"Observa o Conselho Fiscal que, longe de tomar incremento a indústria 
explorada pela Companhia, tem pelo contrário escasseado a procura de 
seus produtos e artefatos, a ponto de passarem-se meses sem encomendas 
algumas, como atualmente se sucede; não pode atribuir o fato senão ao 
retraimento determinado pela crise financeira que o país atravessa e que 
assoberba todas as indústrias; à carestia de materiais e de mão de obra; à 
deficiência dos capitais que busquem colocação nas edificações; às 
dificuldades que experimentam todas as classes de nossa sociedade por 
efeito da retraçào de crédito e capitais; os preços pouco favoráveis de 
nossas exportações, o câmbio desastroso, o receio de dificuldades ainda 
mais deprimentes, tais podem ser o motivo do fenômeno que se observa."663    

  

 

 Assim como demonstrou Stanley Stein quando se referiu à questão de taxa de 

câmbio ser um grave problema a ser enfrentado pelas indústrias inauguradas no período 

mediano e final do boom do Encilhamento, observamos um exemplo claro de sua teoria em 

uma empresa local.  

Corroborando ainda mais tal teoria, vemos o caso da Companhia Mechânica 

Mineira em relatórios publicados respectivamente em 1892 e 1893, os quais revelam com 

clareza como procediam tais problemas expostos por Stein: 

 



 281

"A febre de empreendimentos e a confiança nas empresas que se 
organizavam não faziam prever, então, o retraimento que, logo depois, 
surgiu, correspondente, em efeitos contrários, à exuberante expansão de 
outrora. Entendia-se a esse tempo que o aumento de capital autorizado 
podia ser levado a efeito logo que se fizesse necessário. (...) A temerosa 
crise econômica, em que se debate o país, vai para dois anos, surpreendeu-
nos no início de nossas operações e ao encetarmos a reconstrução de nossa 
fábrica(...)."664 

 

"(...) a administração, urgida pelas necessidades do pagamento do 
maquinismo a que aludiu e do custeio da reconstrução, cujas despesas, até o 
final, deverão exceder em muito o cômputo em que foram orçadas, pelos 
motivos de vós conhecidos, quais - depressão extraordinária do câmbio, alta 
considerável do preço de materiais e mão de obra; a administração (...) 
julgou preferível levantar um empréstimo com garantia em condições 
vantajosas,a anuidar as chamadas de capital, como seria indispensável, sem 
este recurso, para acudir os gastos correntes."665 

 
 
 
 Constata-se porém uma diferença clara entre a administração exercida pela 

Companhia Industrial de Juiz de Fora  frente à exercida pela Companhia Mechanica 

Mineira nesse período administrativo da Mechanica Mineira. A Cia. Mechanica Mineira 

atirou-se  sem prudência aos investimentos, faltando-lhe um planejamento de suas 

limitações.  

Como mencionamos anteriormente, a Cia. Mechanica começou em uma trajetória 

perigosa, ou seja, tomando um empréstimo para cobrir outro. Todas as medidas foram 

tomadas na ânsia de um grande desenvolvimento industrial, porém não souberam visualizar 

seus limites financeiros.  

                                                                                                                                                                                 
663 Balanço da Companhia Industrial de Juiz de Fora. Jornal do Comércio 30/12/1896. In: PIRES, 
Anderson. Café, Finanças e Bancos: Uma Análise do Sistema Financeiro da zona da Mata de Minas 
Gerais. 1889/1930... op. cit. p.303.  
664 Relatório da Companhia Mechânica Mineira. Jornal O Pharol de 09/09/1892. In: PIRES, Anderson op. 
cit. p-304. 
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Vimos que a Cia. Mechanica obteve uma trajetória ascendente após a troca da 

primeira administração, proporcionando muitos resultados prospectivos à Juiz de Fora. 

A Cia. Industrial de Juiz de Fora, ao contrário da Mechanica Mineira, desde seu 

início priorizou a prudência, sabendo de suas limitações operacionais. A própria liquidação 

da Cia. Industrial nos demonstra o fato claramente. 

Observando o Parecer do Conselho Fiscal dessa companhia, publicado pelo Jornal 

do Comércio, em 30 de dezembro de 1896, vê-se a citação: 

 

"Enquanto o estado da Companhia não se agrava; enquanto seu ativo e 
passivo se contrabalançam, será talvez de bom conselho resolverem-lhe a 
liquidação que certamente operar-se-ia sem notável prejuízo dos capitais 
ligados à empresa: pelo menos, os srs. acionistas reembolsariam o que lhes 
pertence, e atualmente constitui capital improdutivo."666 

 
 
 
 No ano de 1897, uma assembléia  anuncia sua liquidação. A empresa é vendida ao 

Sr. J. Barroso da Silva, como cita um jornal local:  

 

"O sr. J. Barroso da Silva adquiriu do Sr. Constantino Paletta (...) todas as 
mercadorias, formas, maquinismos, etc. a ela pertencentes. O novo 
proprietário daquela importante fábrica continuará a fabricar os 
importantes produtos industriais de sua especialidade."667 

 
 
 
 Mais uma vez,  percebemos que a Companhia Industrial de Juiz de Fora, assim 

como as outras pesquisadas, foi um setor produtivo na economia local. Apesar de ser 

                                                                                                                                                                                 
665 Relatório da Companhia Mechânica Mineira. Jornal O Pharol de 20/10/1893. In: PIRES, Anderson op. 
cit. p-304. 
666 Jornal do Comercio, 30/12/1896 
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dissolvida como sociedade anônima, continuou a produzir na esfera local, constituída agora 

como uma sociedade simples. 

 

 

 

 

6.2 - As Sociedades Anônimas dos Setores Transporte, Agrícola, Energia e Educação. 

 

 Uma vez efetuada a análise especial dos setores mais significativos no 

Encilhamento, financeiro e industrial, o capítulo presente tem a finalidade de apresentar 

uma breve participação dos setores de transportes, agrícola, energia e educação. O foco 

desse capítulo estará ressaltando mais a contribuição desses setores ao desenvolvimento 

local, relacionando-a  com o momento vivido no Encilhamento.  

 

Setor Transportes 

Como já havíamos apontado anteriormente, o investimento em transportes na região 

foi sem dúvida um dos portais mais significativos (se não for o mais significativo) no que 

tange ao desenvolvimento agrícola, urbano e industrial de Juiz de Fora e sua região. 

Observamos também que o pico desse investimento se deu em quase sua totalidade na 

conjuntura anterior ao Encilhamento, mais precisamente no período que compreende os 

anos 1854-84.  

                                                                                                                                                                                 
667 Idem, dia 20/02/1897. 
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Das sete sociedades anônimas fundadas na conjuntura anterior ao Encilhamento, 

cinco delas, ou seja, aproximadamente 72% das sociedades, eram integradas ao setor de 

transportes. Dentro do contexto dos dados levantados em nossa pesquisa, a Companhia 

Estrada de Ferro Santa Izabel do Rio Preto, foi a única sociedade anônima aberta após a 

conjuntura 1854-1884, sendo que também foi a última, segundo dados levantados até 

1932.668 

Os poucos dados que conseguimos obter referentes a  esse empreendimento nos 

demonstram que este foi conduzido em estruturas sólidas, trazendo bons resultados 

prospectivos à região. O tempo de sua duração condiz com o que mencionamos, pois 

exerceu suas atividades durante 10 anos (1889/99).669  

A conjuntura do Encilhamento, através de leis e decretos governamentais, também 

influiu no resultado positivo dessa companhia. Em 07/08/1893, o Governo lança uma lei de 

isenção de taxas de importação no que se refere a materiais como trilhos, máquinas e 

instrumentos relacionados à atividade ferroviária. Em 07/06/1894,  constatamos a presença 

da lei que autoriza a expansão ferroviária no trecho onde a companhia  atuava, ou seja, Juiz 

de Fora/ São Paulo/ Rio Preto/ Santa Rita de Jacutinga.670 É interessante observarmos 

abaixo como ocorre a progressão do investimento ferroviário no Estado de Minas Gerais: 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
668 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p.291, Tabela 72. 
669 Idem 
670 COLEÇÃO DE LEIS E DECRETOS DO GOVERNO DE MINAS GERAIS. Período de 1888/1898, caixa 
número 7. Sob custódia do Arquivo Público Mineiro. 
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TABELA  24 
EXTENSÃO DA REDE FERROVIÁRIA EM TRÁFEGO NOS PRINCIPAIS ESTADOS 

PRODUTORES DE CAFÉ - em Km 
(1873-1836) 

UF 1873 % 1883 % 1905 % 1919 % 1936 % 
São Paulo 254 22 1.457 26 3.790 23 6.615 24 7.330 22 

Minas Gerais ------ --- 662 12 3.843 23 6.619 24 8.038 22 
Rio de Janeiro 510 45 1.706 30 2.661 16 2.794 20 2.810 8 
Espírito Santo ---- --- ---- --- 336 2 609 2 773 2 

BRASIL 1.129  5.708  16.782  28.128  33.521  
----------- ------- ---- ----- ---- ------ --- -------- --- ------- --- 

Fonte: Estatísticas Históricas do Brasil - IBGE, RJ, 1987, p. 412; BAPTISTA, J.L. (1942). "O Surto 
Ferroviário e seu Desenvolvimento." In: Anais do Terceiro Congresso da História Nacional. IHGB, VI vol. 
Rio de Janeiro. Apud MELO, H.P. (1993). O Café e a Economia Fluminense (1888/1920).  Op. Cit. p. 126 
tabela 17. In; PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos....op. cit. tabela 09, p. 48.  
 
 

Através da tabela acima podemos perceber como essa sociedade anônima, vinculada 

ao setor de transportes no período, contribuiu de alguma forma no desenvolvimento da 

região. 

 

Setor Agrícola 

O setor agrícola,  representado por três sociedades anônimas no período, revela  que 

esses empreendimentos tiveram um papel significativo no que se refere à transformação na 

riqueza de ativos. 

 As empresas agrícolas, que eram a Companhia Pastoril Mineira, a Companhia 

Agrícola de Juiz de Fora, e a Companhia Organização Agrícola Mineira, exerceram suas 

atividades em um período de seis a oito anos. Como cita Anderson Pires, tais empresas 

estavam: 

 
"(...) associadas a alguma atividade de natureza semi-pública, implicando 
na concessão de privilégios estatais e a complementação de recursos 
particulares através da organização acionária: suas funções, como o caso 
dos transportes, em geral representam algum benefício local e regional, 
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envolvendo diretamente os interesses dos próprios fazendeiros que, com o 
apoio do Estado, se dispõem a converter riqueza em títulos representativos 
de riqueza. Foi este o caso da Associação Promotora de Imigração 
(encarregada da vinda de imigrantes para o município e região); (...) 
Companhia Pastoril Mineira (criação e comércio de gado), Companhia 
Organização Agrícola Mineira, entre outras."671 

 

   Percebemos então que as companhias do setor agrícola atuantes em Juiz de Fora 

tiveram participação na evolução do mercado de capitais local.   

Ao sistematizarem uma certa parceria com o aparelho do Estado, incrementando os 

interesses agrários locais e  colocando papéis no mercado, ativam o mercado na maior 

prosperidade de comercializar instrumentos e máquinas agrícolas. O fato permite uma 

expansão de forma indireta para instalação de outros ramos de produção,  como comércio e 

indústria na cidade de Juiz de Fora, como no caso da Loja Barateza, grande referência 

comercial na área de produtos agrícolas, e da Cia. Mechanica Mineira, indústria que 

também supria a cidade com maquinário agrícola. 

 O fato acima exposto se torna mais visível quando lemos uma outra citação de Pires, 

baseando-se na teoria de W. Rothemberg: 

 
 

"O impulso local, conjuntamente com a presença em maior ou menor grau 
do Estado, estimula os primeiros investidores (em geral agricultores locais) 
a deslocar riqueza de bens tangíveis (escravos, terras etc.) para papéis 
representativos de riqueza, patrimônio intangível. Já vimos que esta é uma 
das principais funções de um virtual mercado de capitais, responsável pelo 
descongelamento de riqueza e sua colocação em circulação para 
financiamentos de outras atividades."672 

 
 

                                                           
671 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p- 297. 
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Detectamos também casos isolados, porém que podem mostrar certo incentivo por 

parte do Governo do Estado de Minas Gerais dentro dessa conjuntura, no que se refere a 

apoiar empreendimentos agrícolas. Em um jornal de grande importância nesse período em 

Juiz de Fora, encontramos uma página em que se noticiava um acordo entre o governo 

mineiro e um cidadão chamado Paul Miche. Tal acordo previa que o governo cederia 5.000 

hectares de terras devolutas, em troca do cidadão mencionado instalar nelas famílias 

imigrantes espanholas (em número de 100), e ao mesmo tempo construir nesse terreno uma 

fábrica de anil. De acordo com o contrato, a fábrica teria de ser construída no período 

máximo de dois anos, e exercer suas atividades no mínimo em um período de 15 anos.673     

Encontramos também na Coleção de Leis e Decretos do Estado de Minas Gerais um 

decreto datado de 23/01/1890, onde o governo garantia juros de 6% ao ano sobre um capital 

de mil contos a uma sociedade anônima denominada Empresa Industrial Agrícola de Vila 

Rica, situada na cidade de Ouro Preto, que exerceria suas atividades relacionadas à 

produção de chá e vinho.674   

As sociedades anônimas ligadas ao setor agrícola, fundadas no período do 

Encilhamento em Juiz de Fora, demonstram uma nova mentalidade nos movimentos 

agrários referentes à diversificação de investimentos. 

 

 

 

                                                                                                                                                                                 
672 PIRES, Anderson. Café, Finanças e Bancos...op. cit. p- 296-297. ROTHEMBERG, W. (1985). "The 
Emergence of Capital Market in Rural Massachussets.".   
673 Jornal O Pharol. 25/01/1894. 
674 MINAS GERAIS (Estado) COLEÇÃO DE LEIS E DECRETOS DO GOVERNO DE MINAS 
GERAIS. Período 1888/1898, cx. 7. Sob custódia do Arquivo Público Mineiro. Belo Horizonte. 



 288

Setor Energético   

A Companhia Mineira de Eletricidade, como vimos no segundo capítulo desse 

trabalho, foi um empreendimento no setor energético, bem sucedido e ousado. Inaugurada 

em 1888, teve sua primeira administração liderada por um industrial local, Bernardo 

Mascarenhas. Em 1911, o controle acionário passa a ser comandado pelo grupo Assis-

Penido, um grupo de fazendeiros locais, o qual tinha como sua figura principal o Coronel 

Teodorico de Assis.675  

 Em maio de 1980, a Companhia de Energia Elétrica de Minas Gerais (CEMIG), 

uma companhia estatal, assume a Companhia Mineira de Eletricidade, e como descreve 

uma edição comemorativa da CEMIG; 

 

"Ao assumir a CME, em maio de 1980, a Cemig incorporava também ao seu 
patrimônio uma empresa tradicional,  cuja história honra os ideais e a 
capacidade empreendedora dos mineiros, já preconizado pelos 
Inconfidentes. E, pela longa jornada de êxitos obtidos através de um 
trabalho incansável, ela tornou-se para a Cemig, local altamente 
significativo para sua própria história"676 

 
 
 
 
 
 O resultado prospectivo desse empreendimento ficou comprovado. A elevação de 

capitais, a evolução da energia elétrica local,  respectivamente resultaram em benefícios 

para Juiz de Fora. A ousadia do investimento permitiu que em 1898 se estendesse a energia 

elétrica à produção industrial. Tal fato, segundo Domingos Giroletti, provoca um 

                                                           
675 Revista Pangea...op. cit. p. 15. 
676 USINA MARMELOS ZERO. Um marco na história da energia elétrica no Brasil. Edição 
Comemorativa CEMIG e Governo de Minas Gerais. Editora casablanca, Setembro de 2000. 
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dinamismo no processo de crescimento industrial local. Nos dezesseis anos que se 

seguiram (1898 a 1914), fundaram-se mais de 160 indústrias em Juiz de Fora. Giroletti 

ainda acrescenta: 

  

"Há registro da data de fundação de 160 indústrias entre 1898 a 1914. Além 
destas, há menção de outras indústrias cuja data de fundação se 
desconhece. É bem provável que parte delas tenha sido criada no período 
assinalado. Por isso se estima que foram fundadas mais de 160 empresas no 
período."677 

 

  No que se refere aos dados de elevação de capital e evolução da energia gerada pela 

Companhia, vejamos os quadros abaixo: 

TABELA  25 
EVOLUÇÃO DO CAPITAL DA C.M.E.  

1888-1926 
ANOS CAPITAL (Em contos de réis) 

1888 150 

1890 300 

1894 800 

1911 1.400 

1916 2.500 

1926 7.000 

 FONTE: OLIVEIRA, P. de. Companhia Mineira de Eletricidade, Juiz de Fora, Lar Católico, 1969. In: 
GIROLETTI, Domingos. A Industrialização...op. cit. p. 90.  
 
 
 
 
 
 

                                                           
677 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora..op. cit. pp. 90-91. Giroletti aponta que seu 
levantamento referente ao estabelecimento dessas indústrias em Juiz de Fora foi  baseado em autores 
tradicionais da História de Juiz de Fora e em : PRODUÇÃO industrial do Estado de Minas Gerais. Boletim 
do Departamento Estadual de Estatística, Belo Horizonte, 11 (38): jan/jun. 1948.  
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TABELA  26 
EVOLUÇÃO DA ENERGIA ELÉTRICA GERADA PELA C.M.E. JUIZ DE FORA 

 1896-1937 
Anos Geradores (Número e Kw) Total 

1896 2  (300) 600 

1905 1  (300) 300 

1910 1  (300) 300 

1915 2  (600) 1.200 

1921 1  (600) 600 

1922 1  (600) 600 

1930 1  (1.360) 1.360 

1937 1  (1.360) 1.360 

FONTE: HARGREAVES, H. J. A Companhia Mineira de Eletricidade e as possibilidades de Juiz de Fora 
para a instalação de novas indústrias. Revista do Instituto Histórico e Geográfico de Juiz de Fora, Juiz de 
Fora, 6 (6): 30-43, 1971. Informação: p.31-4. In: GIROLETTI, Domingos. A Industrialização...op. cit. p- 
91. 
 
 

Setor Ensino 

A Academia de Comércio, fundada entre os anos de 1890-91, contou com a 

iniciativa de um comerciante local, Francisco Baptista de Oliveira, para a constituição dessa 

sociedade no setor de ensino. O crescimento da área comercial em Juiz de Fora exigia 

também a  qualificação de seus colaboradores.  

O objetivo desse empreendimento então idealizado por Baptista de Oliveira, se 

destinava a formar "negociantes, banqueiros, diretores e empregados de estabelecimentos 

industriais e comerciais".678 Lembramos que o comerciante Baptista de Oliveira, 

idealizador da sociedade, possuía um capital financeiro diversificado. Além de sua atuação 

à frente de um estabelecimento comercial considerado um dos principais da cidade, teve 
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seu nome vinculado à significativa contribuição nas inaugurações de Sociedades Anônimas 

dos setores de energia e financeiro.  

Ao colocarmos a idéia educacional dessa sociedade anônima, frente ao panorama da 

conjuntura do Encilhamento no campo nacional, percebemos as transformações que esse 

momento injetava no quadro de nova mentalidade no ensino financeiro brasileiro.679  

Através de consulta na Coleção de Leis e Decretos do Estado de Minas Gerais nesse 

período, observamos o aumento substancial de criação de novas escolas técnicas, que assim 

como a Academia do Comércio em Juiz de Fora, buscavam suprir a qualificação dos meios 

de serviços. Um exemplo desse fato é o surgimento das  Escolas Técnicas Agrícolas, como 

a da cidade de Ponte Nova em 1894, dentre outras,  propiciadas pelas leis de incentivo 

governamentais.680   

O incentivo do Estado citado acima, juntamente com a iniciativa privada na 

constituição de capitais para inauguração destas sociedades anônimas, adquiriam cada vez 

proporções mais sólidas.  

Aliomar Baleeiro coloca que dentro do conjunto de idéias e conceitos de Rui 

Barbosa, estava;  "categórica repulsa ao protecionismo como meio idôneo para a 

industrialização, que deveria assentar numa imediata intensificação dos serviços 

educacionais, considerando-se investimentos dos mais remuneradores e os sacrifícios 

tributários que o país fizesse para tal fim;"681  

                                                                                                                                                                                 
678 GIROLETTI, Domingos. A Industrialização de Juiz de Fora....op. cit. p-92.  
679 Ver também sobre estabelecimentos educacionais no período do Encilhamento HERRLEIN Jr. Ronaldo. A 
Trajetória do desenvolvimento capitalista no Rio Grande do Sul...op. cit. 
680 MINAS GERAIS (Estado) COLEÇÃO DE LEIS E  DECRETOS DO GOVERNO DE MINAS 
GERAIS,  Período 1888/1898. Caixa número 7, Arquivo Público Mineiro. 
681 BALEEIRO, Aliomar. Rui, um Estadista no Ministério da Fazenda. Casa de Rui Barbosa, 1949. Rio de 
Janeiro pp.37-38. (grifo nosso). 
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A inauguração da Academia do Comércio teve a presença do então presidente do 

Estado de Minas Gerais e futuro Presidente da República, Afonso Pena, o qual demonstrava 

apoio às necessidades da instituição. A iniciativa privada, através do mercado acionário, 

também apontava a solidez do empreendimento. Conforme cita Paulino de Oliveira: 

 

"Realizava-se em São Paulo, por iniciativa dos Srs. Cícero Bastos, dr. Veiga 
Filho e dr. João Araújo, uma reunião de mineiros lá residentes, com a  
finalidade  de conhecer o resultado de uma subscrição aberta em favor da 
Academia de Comércio de Juiz de Fora. Foi então lavrada uma ata, da qual 
consta ter sido arrecadada a importância de 25:000$000, tendo O Pharol de 
7 de abril de 1895 publicado a relação de subscritores."682 

 

 

Assim como a Companhia Mineira de Eletricidade trouxe benefícios prospectivos à 

cidade, gerando a oportunidade de várias empresas se instalarem aqui e se beneficiarem do 

uso de energia elétrica, a Academia de Comércio também propiciou tais efeitos 

prospectivos no setor de ensino.  

Em 1900, a Congregação Verbo Divino iniciava suas atividades em Juiz de Fora, 

adquiriu a direção da Academia do Comércio, onde  exerce suas atividades até os dias 

atuais. A instituição hoje um setor de ensino privado, oferece à cidade e região,  além de 

ensino médio e fundamental, vários cursos superiores,  através de sua faculdade.  

A conjuntura do Encilhamento foi um período marcante na história educacional de 

Juiz de Fora. As pretensões do Governo Republicano em engrenar a industrialização 

necessitavam fundamentalmente de qualificação de mão-de-obra. É claro que a qualificação 

profissional só se torna  efetiva via educação. 
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Acompanhamos então que com a fusão de capitais do Estado e setores econômicos 

distintos privados, como comércio, indústria e agricultura foi concretizada a Sociedade 

Anônima Academia do Comércio. Tal sociedade anônima carrega consigo, a marca de ser o 

primeiro Instituto Superior de Ensino Comercial da América do Sul.683   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                 
682 OLIVEIRA, Paulino de. Efemerides Juizforanas. 1698-1965. Edição Universidade Federal de Juiz de 
Fora, 1975. 
683 Revista Cultural EM VOGA. MR Publicidade e Promoções. Juiz de Fora, novembro/2005, p. 03. 
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Conclusão 

 

 Refletindo os caminhos percorridos por nossa pesquisa, pudemos ter em nossa 

concepção, uma outra visão do que a conjuntura do Encilhamento representou no mundo, 

no Brasil e na cidade de Juiz de Fora. 

 No início desse trabalho, visualizamos que a crise do Encilhamento no quadro 

financeiro mundial foi, como mencionada por Gail Trinner, recebida como um "bocejo" 

pelos investidores internacionais. Tal fato se deu devido o Brasil tomar uma atitude oposta 

à da Argentina, ou seja, não dar um "calote" no mercado de capitais externo. 

 A abordagem desse contexto lança pressupostos divergentes àquela historiografia 

que aponta o Encilhamento como um fator comprometedor do crédito brasileiro 

internacional. Nosso trabalho demonstra que, apoiados em teorias de autores como Gustavo 

Franco, Simonsen e Celso Furtado, as crises financeiras que ocorreram naquele momento 

não eram uma exclusividade brasileira. Tratavam-se de crises ciclícas que atingiram países 

periféricos como Brasil e Argentina, mas também atingiram países ricos, como os Estados 

Unidos e Austrália.  

 A Inglaterra, maior centro financeiro do período, viu-se  obrigada a planejar novas 

formas de movimentação financeira para manter a economia mundial dentro de sua 

trajetória. Tais acontecimentos influíram na falta de investimentos internacionais no Brasil 

nesse período, sendo considerados por nós um dos elementos que prejudicaram o avanço 

industrial objetivado pela conjuntura do Encilhamento.     

Os efeitos do Encilhamento no Brasil, de acordo com o que observamos, 

apresentaram  tanto aspectos negativos como positivos. Mas o importante dessa análise é 
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observar que, como define Albert Fishlow, "se trata de algo muito mais duradouro e 

significativo" do que um surto especulativo qualquer. Tal pensamento nos leva a identificar 

a importância do que foi construído e permaneceu após essa conjuntura. 

 O Encilhamento marcou um momento onde a especulação acabou com o sonho de 

muitas pessoas de enriquecer somente aplicando em papéis e não em produtos. Mas a 

conjuntura também realizou o sonho de muitos empreendedores que atuaram em campos 

sólidos. Tais empreendedores buscaram a oportunidade de se obter crédito destinados a 

setores produtivos,  um fato quase inédito no Brasil naquele momento. Nesse sentido, 

pudemos perceber que os efeitos positivos do Encilhamento obtiveram uma magnitude 

muito superior aos negativos.  

 Percorrendo de Norte a Sul do Brasil, trabalhos regionais demonstram que muitas 

empresas constituídas nessa conjuntura  atingiram grande margem de longevidade e 

contribuição efetiva no desenvolvimento econômico de suas localidades. Percebemos 

também novas formas de investir em setores como financeiro, educação, indústria, 

agricultura, transportes e energia, setores  que formaram a base da nova economia 

brasileira. 

 A cidade de Juiz de Fora, nosso objeto de trabalho, vive com grande intensidade 

todos os momentos da conjuntura do Encilhamento. Todos os elementos marcantes dessa 

conjuntura, como repasse financeiro entre Estado/Bancos direcionado à agricultura, entrada 

de imigrantes, incentivo de aberturas de sociedades anônimas, inversão em investimentos 

de ativos, especulação e desenvolvimento produtivo em vários ramos setoriais, estão  

presentes na cidade nesse momento. Mas o que podemos concluir sobre os efeitos 
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conjunturais do Encilhamento na cidade de Juiz de Fora? A cidade presenciou mais 

elementos positivos ou negativos nesse período? 

 As perguntas acima formam o grande contexto do Encilhamento. Como abordamos 

no início do primeiro capítulo de nosso trabalho, o Encilhamento se tornou um objeto de 

debates acalorados entre literatos, economistas, historiadores e entre outros estudiosos. A 

essência desse debate sempre gira em torno do  papel positivo e/ou negativo dessa 

conjuntura.  

 Afirmamos então que a conjuntura do Encilhamento em Juiz de Fora exerceu 

um papel positivo. Como demonstramos no decorrer dos capítulos 5 e 6 de nossa pesquisa, 

levantando os dados obtidos por cada sociedade anônima inaugurada no período, 

detectamos uma informação de grande valia. Das 16 sociedades anônimas pesquisadas, 

envolvendo setores diversos, afirmamos que 15 foram empreendimentos de produção 

efetiva, ou seja, empreendimentos sólidos, enquanto apenas um  encerrou suas atividades 

devido a ligações com a especulação. 

 É importante apontarmos que quando destacamos o movimento especulativo 

pretendemos demonstrar o prejuízo desse movimento a agentes da sociedade. No caso das 

16 sociedades anônimas fundadas no período do Encilhamento em Juiz de Fora, suas 

liquidações ocorreram das seguintes formas: liquidações sob forma de acordo, não gerando 

prejuízo à sociedade, venda de algumas para o Governo e de outras para o setor privado,  

que deram continuidade ao setor produtivo local. Apenas uma decreta sua falência,  com 

prejuízo direto aos investidores. 

 Dentro do quadro exposto acima, torna-se nítido que os ramos produtivos 

constituídos em Juiz de Fora superaram em muito aqueles  ligados à especulação, ou 
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fictícios. Aliás, como podemos perceber, Juiz de Fora não apresenta na constituição de suas 

sociedades anônimas do período nenhum estabelecimento que ficou só no papel. 

 Ressaltamos que nos setores mais vulneráveis à especulação na conjuntra do 

Encilhamento, os industriais e os financeiros, apenas o Banco Territorial foi "drenado" pelo 

movimento especulativo. Porém deixamos claro que tal banco, apesar de causar perdas 

financeiras a investidores locais e externos, causando instabilidade no mercado de capitais 

local, não foi um empreendimento fictício. 

 O Banco Territorial canalizou parte de seus recursos em financiamentos na esfera 

agrícola e urbana local. Atuou como primeiro banco mineiro, fundado com capital local, 

colocando a cidade de Juiz de Fora no patamar de ser uma das poucas do período a possuir 

uma agência bancária no país. 

  Dentro de uma nova perspectiva historiográfica da Zona da Mata Mineira, 

esperamos ter  colaborado para que a visão do efêmero Encilhamento, tanto a nível 

nacional, como regional não fique confinada somente à especulação de papéis. Em nossa 

concepção, não podemos fingir que não existiram fraudes, irregularidades e outros 

elementos desfavoráveis nesse momento, porém não podemos esquecer do que ficou. 

 Entre os investimentos setoriais efetivados no período do Encilhamento em Juiz de 

Fora, alguns foram a origem de empreendimentos produtivos até os dias atuais, mais de um 

século depois. Começamos nosso exemplo, com o Banco de Crédito Real de Minas Gerais,  

atualmente incorporado pelo Banco Bradesco, que ultrapassou o marca de 100 anos. 

O Credireal, como é conhecido, exerceu um papel fundamental de financiamento e 

desenvolvimento na cidade. Teve sua inauguração favorecida pela conjuntura econômica  
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heterodoxa do Encilhamento, possibilitando a compra da Companhia Mineira de 

Eletricidade, fundada na mesma conjuntura por um grupo local, o Assis-Penido. 

 A Academia do Comércio, inaugurada também nesse período, foi um exemplo de 

investimento em sociedade anônima, envolvendo fusão de capitais de diversos setores 

privados, inclusive uma parte do Estado. A entidade, adquirida pela Congregação Verbo 

Divino, exerce suas atividades até os dias de hoje. 

 É importante percebemos que todos os marcos históricos citados acima, presentes 

no cotidiano dos habitantes da cidade de Juiz de Fora, formam a marca do que ficou 

construído no Encilhamento. 

 A Nova Legislação Financeira elaborada por essa política econômica, juntamente 

com a assimilação que a cidade de Juiz de Fora captou das transformações capitalistas 

naquele momento, geram resultados prospectivos.  

Resultados como investimentos em setores industrial, energético, comercial, 

agrícola, financeiro, transporte e ensino,  permitiram que a cidade de Juiz de Fora ficasse  

conhecida nacionalmente como a eterna "Manchester Mineira".   

 A ideologia do Encilhamento na "Manchester Mineira" se fez através de um 

pensamento de colocar a cidade em um patamar de evolução. A expectativa de avanços 

ousados,  como a energia elétrica, grandes bancos e grandes indústrias, incentivou  a 

abertura de sociedades anônimas em Juiz de Fora nesse momento.  

 As sociedades anônimas,  por sua vez, engendraram na cidade elementos como 

importação de maquinário, maior investimento urbano, qualificação de mão-de-obra e 

maior rotatividade de papéis de ativo na cidade.  
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 Infelizmente, bombardeada por crises conjunturais externas e internas, a política 

econômica do Encilhamento sai de cena em 1898. Inicia-se então a nova conjuntura 

econômica do governo Campos Salles , arquitetada por Joaquim Murtinho conhecida como 

"saneamento econômico".  

O "'saneamento", prometia liquidar a inflação, através de contenção de papel moeda, 

estabilização do câmbio e do orçamento. No entanto, os resultados de uma política 

ortodoxa como essa foram  marcados  pela estagnação econômica. 

No Brasil, a Crise Bancária de 1900 demonstra que o crédito para novos 

investimentos produtivos passou a ser praticamente escasso, e o fato se reflete em Juiz de 

Fora, nosso objeto de estudo. O período do Encilhamento (1888-1898) registrou a 

inauguração de 16 sociedades anônimas, enquanto que no período  posterior (1899-1912), 

foram inauguradas apenas sete. Entre os anos de 1899 a 1907,  apenas uma foi estabelecida, 

a Empresa Tipográfica de Juiz de Fora - O Pharol,  com uma duração efêmera de dois 

anos. 

Nas últimas linhas desse trabalho,  vale a pena mencionar Gustavo Franco quando 

expressou que "Pouco sobraria afinal, após a crise bancária de 1900, do que foi 

construído em 1888-1890." Concluímos então que Juiz de Fora foi uma cidade que viveu 

intensamente essa conjuntura, inserindo na economia brasileira alguns empreendimentos 

relacionados entre "os poucos que sobraram" construídos no Encilhamento. 
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