Esses valores, quando comparados com o valor de 109, para a taxa
alternativa de retorno que estimamos que.um fazendeiro de caf¢ obteria
caso investisse em outras formas de capital que ndo escravos no periodo
1871-88, levando-se em conta as diferengas em risco e em fatores nfo-
pecunidrios,® mostram que o capital investido em escravos era pelo menos
tdo remunerativo para os fazendeiros de café quanto para os usos alter-
nativos em que esse mesmo capital pudesse ser empregado.

Esta situagiio ndo ocorria apenas em 1873, mas foi tipica do periodo
entre 1870-81. A tabela 4 apresenta, para periodos trienais, o prego-médio,
em termos reais, de escravos do sexo masculino com idades entre 20 e
29 anos, o aluguel médio anual em termos reais e a taxa interna de
retorno obtida com base na equagio (3).

As taxas internas de retorno variam de 11,5 a 15,09. Esses resul-
tados sdo bastante significativos, pois os pregos reais de escravos entre
1871 e 1881 estavam crescendo. 2* Assim, os fazendeiros de café estavam
obtendo também uma taxa positiva de ganhos de capital no investimento
€m escravos.

Tabela 4

Taxas internas de retorno no investimento de escravos adultos
da roga do sexo masculino, 1870-81

(mil réis)
= Aluguéls médios anuais :
Anos Pregos reais médios S A0S Toaib Taxa interna de retomo
1870-2 1:3625300 1785000 13.0%
1673-5 1:5855000 1865000 12,0%
1876-8 1:2753600 1815000 15,0%
1678-81 1:4735900 1755200 11.,5%
® Para as estimativas dessa taxa alternativa de retorno, i latbrios gover

jornais, o London Stock Exchange Yearbook e outras fontes, ¢ calculamos diversas séries de taxas
de retorno de mercado para virias formas de investimentos, que inferimos possuirem diferentes
graus intrinsecos de risco quando comparados com investimento em escravos. Esses investimentos,
presumivelmente ao alcance dos fazendeiros de café — e mostramos evidéncias que de fato tal
acontecia — inclufam letras de cimbio, depésitos em bancos comerciais, debéntures do governo,
debéntures de ferrovias e acdes em diversas atividades econémicas (ferrovias, bondes, inddstrias
téxteis, companhias de navegacfio, usinas centrais de agiicar, construglio, mineragiio, etc.), variando
de 8 a 12%, com um valor central ao redor de 10%.

# Taxa geométrica anual de crescimento de 0,74%.
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Deve-se salientar, entretanto, que as taxas internas médias de retorno
estimadas para o perfodo 1871-81 nao foram aquelas efetivamente obtidas
pelos fazendeiros, dado que a aboligio .em 1888 veio antes que expirasse
o periodo de 30 anos utilizado como hipétese para o cileulo da equacio
(3). As estimativas apresentadas na tabela 4 objetivam responder i
questio hipotética de qual seria a taxa de retorno esperada pelos fazen-
deiros de café, caso se mantivessem nos anos de 1880 e 1890 as mesmas
condigbes de precos do café, produto médio do trabalho e custos de
manutengio dos escravos que prevaleciam nos anos de 1870.

Os resultados mencionados mostram que um fazendeiro de café que
comprasse nos anos de 1870 um escravo da roga, adulto e do sexo mas-
culino, aos pregos vigentes no mercado, poderia esperar obter uma taxa
de retorno pelo menos igual ao que poderia. conseguir em outras alter-
nativas possiveis de investimento,

6.3 Pressdo abolicionista e expectativas dos fazendeiros de café

Os testes anteriores mostraram que a demanda por escravos estava cres-
cendo entre 1850 e 1881, podendo esse comportamento ser explicado por
questdes econdmicas de rentabilidade. Resta ainda explicar o comporta-
mento da demanda na década dos 80 (1882-8): se a escravidéo era lucra-
tiva para os fazendeiros de café, como interpretar a queda na demanda?

Dadas as caracteristicas econémicas e institucionais da escravidio,
desenvolveremos a seguir o argumento de que um declinio continuo e
prolongado da demanda indica estar a escravidio moribunda nesse pe-
riodo. A nossa hipdtese ¢ que o declinio da demanda por escravos e a
razio de a instituigio estar moribunda ¢ explicada pela grande pressio
abolicionista ou o impacto cumulativo da ideologia antiescravista exégena
a esse setor sobre as expectativas dos fazendeiros de calé¢ quanto ao futuro
da escravidio.

Em primeiro lugar, é necessirio definir o que entendemos por insti-
tuigdo moribunda. Em geral, esta expressio é empregada para definir
uma institui¢io economicamente invidvel, em que o prego de mercado
de um escravo adulto estd tendendo ou ji se encontra abaixo dos custos
capitalizados para a criagio deste escravo (Castro, mar. 1973, p. 43-67).
Na experiéncia brasileira, entretanto, uma vez que a Lei do Ventre Livre,
de 1871, libertou os filhos de mie escrava nascidos apds sua promulgacio,
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