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RESUMO

A presente dissertacdo analisa a relacdo entre um mercado de capitais forte, o
desenvolvimento de infraestrutura e o crescimento econémico no Brasil, tendo como
objeto de analise a evolucdo do modelo ferroviario no periodo de 1852 a 1914. Os
trés capitulos apreciam respectivamente o embasamento tedrico, a Nova Economia
Institucional, a evolucao historica, e 0os impactos da matriz institucional no periodo e
na atualidade. O trabalho inicia pela Nova Economia Institucional, expondo o0s
conceitos estruturantes, como a nocdo de incerteza e de custos transacionais,
passando pela conceituacéo de instituicbes e de organizacdes e considerando o
papel do Estado em sua interacdo com 0s outros grupos de interesse. A partir disso,
expbe a logica de eficiéncia institucional e de path dependence, para explicar a
distincdo entre instituicdes inclusivas e extrativistas e a matriz institucional brasileira,
organizada na forma de capitalismo de lagos. Assim, inicia-se a digressao historica
das sociedades anonimas, do mercado de capitais, do sistema financeiro e do
capital internacional, elementos essenciais para a origem e a evolucdo do setor
ferroviario. Essa andlise descreve e contextualiza as normas que gerem cada setor,
incluindo as ferrovias. Em seguida, o trabalho disserta sobre as consequéncias da
matriz institucional no setor ferroviario, detalhando alguns dos instrumentos
utilizados para viabilizar o modelo econémico do século XIX e inicio do século XX.
Passa-se para as externalidades desse modelo, descrevendo seus efeitos a
montante e a jusante para a economia brasileira, com 0s ganhos e a possiveis
perdas de oportunidade de crescimento. Além disso, analisa a correlacdo entre a
evolucdo da malha ferroviaria, o PIB do periodo e o mercado de capitais. Com essas
informacdes, inferiu-se que ha relacdo entre o aumento da malha ferroviaria e o
aumento de emissao de debentures. Por fim, expde os reflexos dessas opcdes para
os dias atuais bem como os desafios que devem ser enfrentados, sedimentados
pelo conceito de path dependence. Com esse trabalho, é possivel verificar que o
capital estrangeiro sofria resisténcia local, que grande parte dos desafios do setor
ferroviario atual advém de falhas institucionais sedimentadas no século XIX e que a
sociedade brasileira foi responsavel pelo surgimento dessas instituicbes e de suas

falhas.



Palavras-chave: Ferrovias. Nova Economia Institucional. Mercado de Capitais.
Sociedades Andnimas. Direito Regulatério.



ABSTRACT

This dissertation examines the relationship between strong capital market,
infrastructure development and economic growth in Brazil, considering the subject of
analysis the railway evolution in the period from 1852 to 1914. The three chapters
appreciate respectively the theoretical foundation, New institutional Economics, the
historical account, and the impact of these institutional matrix in the period and
nowadays. The work begins with the New Institutional Economics, exposing the
structural concepts such as the notion of uncertainty and transaction costs, going
through the concept of institutions and organizations. The chapter considers the key
role of state in its interaction with the other stakeholders. Afterwards, the study
exposes the institutional efficiency logic and path dependence in order to explain the
distinction between inclusive and extractive institutions and Brazilian institutional
framework, organized as ties capitalism. Thus begins the historical digression of joint-
stock company, stock market, the financial system and international investments,
essential elements for origin and development of Brazilian railway sector. This
analysis describes and contextualizes the laws of each sector, including the railways.
Then the work analyzes the consequences of institutional framework in Brazilian
railway sector, detailing some of the tools used to facilitate the economic model of
the nineteenth century and early twentieth century. Then it examines the externalities
of this model, describing its effects upstream and downstream in the Brazilian
economy, with gains and losses of possible opportunity. The chapter analyzes the
correlation between the evolution of the rail network, the GDP of the period and the
relevance of capital market. With this data, it was inferred that there is a correlation
between the increase of the rail network and the increase in debentures issued.
Finally, exposes the consequences of these options for today as well as the
challenges that must be faced, based on the concept of path dependence. With this
work, it is understandable that foreign capital suffered local resistance, many modern
challenges of rail industry comes from institutional failures created in the nineteenth
century and Brazilian society was responsible for the emergence of these institutions

and for its failures.

Keywords: Railways. New Institutional Economics. Capital market. joint-stock

company. Regulatory Law.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho € expor a relagdo entre um mercado de capitais
forte, o desenvolvimento da infraestrutura e o crescimento da economia do pais, por
intermédio da Nova Economia Institucional. Assim, a pergunta central € como a
regulacdo juridica do mercado de capitais e do setor bancéario, por meio de seus
marcos legais, explica a evolu¢cdo do modelo ferroviario no periodo de 1852 a 1914 e
quais sao seus impactos no momento presente? Optou-se por utilizar as ferrovias
como objeto de estudo por duas razbes. A primeira delas é que as ferrovias sao
instrumentos essenciais na matriz de transporte da maioria dos paises, impactando
no desenvolvimento dessas nacdes. Além disso, elas demandam grande aporte de
capital, o que exige instituicbes organizadas. Em raz&do dessas caracteristicas, as
ferrovias relacionam o capital produtivo com o capital financeiro e demonstram como
€ a interacao dessas instituicdes para gerar ou nao desenvolvimento econémico.

Estabeleceu-se o periodo historico de andlise entre os anos de 1852 e 1914
por dois motivos: (i) o surgimento e estabelecimento dos primeiros marcos legais e
técnicos do setor financeiro e produtivo nacionais; e (i) a maior expansao de
estradas de ferro no Brasil ocorreu nesse periodo. Alguns conceitos, tais como as
formas de financiamento de infraestrutura, podem parecer rotineiros hoje, mas sua
discusséao foi extensa e relevante quanto sdo analisados o século XIX e o inicio do
século XX. No Brasil, em raz&do de suas propor¢cdes continentais, o impacto gerado
pelas ferrovias tanto no século XIX quanto século XX garantiu ganhos econdmicos e
estratégicos no passado e na atualidade.

A partir do questionamento central, o trabalho busca obter respostas para os
objetivos secundarios: (i) mapear o modelo institucional brasileiro; (ii) estruturar o
financiamento ferroviario no periodo; (iii) verificar os impactos de decisdes politicas
sobre o mercado de capitais; (iv) estabelecer o papel do sistema bancario para o
desenvolvimento do setor ferroviario; (v) expor a relacdo entre as ferrovias e o
mercado de capitais brasileiro; (vi) verificar quais licdes aprendidas no pretérito séo
aplicaveis atualmente.

Com o escopo de responder a essas perguntas, o estudo se apresenta
organizado em trés capitulos, tendo em vista que a estrutura ferroviaria se encontra
dentro de uma realidade intrincada com outras instituicbes e demanda diversos

elementos para que seja viavel sua existéncia. Para prover a malha ferroviaria, foi
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necessario o instituto das sociedades anénimas, no campo juridico; dos mercados
financeiro e de capitais, no campo financeiro. Assim, o primeiro capitulo trata sobre
0S conceitos tedricos deste estudo; o segundo capitulo analisa a formacédo das
instituicdes brasileiras, focando nos temas relacionados acima; e o terceiro capitulo
expbe 0s ganhos e as perdas advindos das opcoes legislativas, bem como
apresenta licdes que podem ser aplicadas na atualidade.

O primeiro capitulo expde o0s conceitos béasicos da Nova Economia
Institucional (NEI). Diferentemente da logica positivista tradicional, a NEI considera
os elementos que influenciaram o processo normativo, bem como o0s agentes
envolvidos no processo, sob a metodologia da teoria do public choice, e os impactos
das instituicdes, como os custos transacionais. Pondera-se a influéncia do Estado na
matriz institucional, por ser um elemento que atua tanto como agente transformador
quanto como objeto de transformacao. Apds a apresentacdo dos conceitos basicos,
exibe-se 0 conceito de matriz institucional, sua evolugdo e légica de eficiéncia,
distinguindo instituicdes extrativistas e inclusivas. Por fim, analisa-se a matriz
brasileira que, por ser dinamica, se ajusta ao longo do tempo. Essas alteracoes,
contudo, possuem caracteristicas estruturantes que se perpetuam mesmo em
situacbes de profunda modificacdo de valores. Portanto, no primeiro capitulo, a
andlise é realizada de modo atemporal, considerando alguns paradigmas peculiares
da sociedade brasileira.

O segundo capitulo aborda a evolucéo histérica do setor ferroviario entre os
anos de 1852 e 1914. Para demonstrar essa transformacéo institucional, expde-se
também o ambiente que possibilitou sua existéncia, por intermédio da formacédo
juridica das companhias de ferro e das linhas de financiamento. Dessa forma, o
segundo capitulo é constituido por trés partes: a histéria do mercado de capitais e
das sociedades anfnimas; a historia do setor financeiro e a entrada do capital
estrangeiro; e a evolucdo das ferrovias. O primeiro topico é relevante para mostrar
gue a modelagem juridica do instituto das sociedades anénimas foi essencial para a
circulacdo de rigueza no Brasil e para a evolugdo do mercado de capitais. O
segundo tépico € relevante para expor as razbes da interferéncia do Estado no
mercado monetario e os temores dos agentes publicos ao desenvolver um sistema
financeiro estruturado. No terceiro tépico, opta-se por aglutinar a evolu¢ao do capital
estrangeiro com a evolucédo do modelo ferroviario, porquanto grande parte do capital

estrangeiro aportado no Brasil foi direcionada para o setor ferroviario.
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O trabalho se encerra no terceiro capitulo, empregando a metodologia
exposta no primeiro capitulo para explicar os fatos descritos no segundo. Além
disso, sdo analisados o impacto da evolucdo das ferrovias sobre o mercado de
capitais, sua relacdo com o desenvolvimento econémico no periodo e as licdes para
a atualidade. O mesmo capitulo se apresenta dividido em trés partes. A primeira
verifica os instrumentos utilizados para desenvolver as ferrovias e o0s resultados
sobre o mercado. A segunda parte examina as externalidades do setor ferroviario
sobre a sociedade e a economia brasileira, considerando tanto os impactos para as
indastrias que viabilizariam a existéncia das ferrovias quanto o resultado desse meio
de transporte sobre a parcela da economia que demanda essa infraestrutura para
suas atividades. A terceira parte analisa a correlacdo entre o aumento da malha
ferroviaria e a participacéo de debéntures no PIB. Além disso, investiga a correlacdo
entre a expansdo da malha e o aumento do PIB. Por fim, mostra quais licdes desse
periodo pretérito podem ser trazidas para os momentos atuais da sociedade
brasileira.

Elegeu-se a estrutura textual acima porque, tradicionalmente, os trabalhos
académicos de Direito visam explicar alguma caracteristica dogmatica de
determinado instituto ou confrontar linhas de pensamentos divergentes sobre temas
dentro desse escopo, que, no limite racional, encerra a norma com uma valoragao
em si mesma. A apreciacao formal de normas é relevante para a harmonizacédo de
conceitos juridicos, mas isso € somente uma faceta da analise e ndo gera por si
ganhos reais para a sociedade. O exame de elementos estruturantes é considerado
como metajuridica para a andlise tradicional, sendo considerada como elemento
estanque e exdgeno ao estudo. Assim, para subsidiar as conclusées deste trabalho,
séo utilizados estudos de outras areas do conhecimento, como economia, historia e
estatistica.

Com o objetivo de ser util & coletividade, o pesquisador deve também
ponderar os elementos objetivos da norma, considerando os valores que essa
sociedade prioriza. Ao realizar essa observagdo, parametros e metodolégias sao
necessarios para evitar extremos: em um polo, pode-se considerar qualquer
elemento social e econdmico como metajuridico, encerrando-se no positivismo
extremado; em outro polo, podem-se selecionar arbitrariamente principios
constitucionais para deliberar questdes conforme as convicgbes individuais do

agente decisor.
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No ambito juridico, ha ramos que sdo umbilicalmente ligados a economia,
como o Direito Comercial, Regulatério, Tributario e Civil, especialmente nos tdpicos
relacionados a direito reais, obrigacionais e sucessoérios. Essas interacoes,
instrumentalizadas por arcaboucos legais, impactam diretamente os mercados,
restringindo o espectro de possiveis escolhas dos agentes. Nesse aspecto, o direito
assume o papel de alocar direitos, ora impondo custos de transagédo, ora
apresentando incentivos. Para explicar essas interseccfes e seus efeitos, este
trabalho se baseia nos estudos da Nova Economia Institucional (NEI), sendo,
portanto, respaldado nos trabalhos de seu precursor, Douglass North. Ademais, séo
utilizados os trabalhos de outros autores como os professores Mark Roe, Daron
Acemoglu, James Robinson, entre Aldo Musacchio, Mariana Pargendler, Erica
Gorga, Sérgio Lazzarini, entre outros.

A Nova Economia institucional possui dois niveis de analise, a perspectiva
micro e a perspectiva macro. A perspectiva micro dedica-se ao estudo das decisdes
dos individuos, garantindo os interesses proprios, mas limitados por instituicdes.
Foca-se basicamente nos arranjos estabelecidos por contrato que normatizam a
cooperacao ou a competicdo entre 0s agentes. A perspectiva macro inquiri quais as
estruturas institucionais podem incentivar o crescimento econémico da sociedade. O
objeto de estudo sdo as matrizes institucionais, compostas por regras juridicas,
politicas e sociais. Essas matrizes estabelecem o fundamento para os processos de
producao, trocas e distribuicdo. A presente pesquisa aplica uma perspectiva macro
no desenvolvimento das instituicdes que viabilizam a instalacdo do setor ferroviario
no Brasil, dissertando acerca da evolucao dessas matrizes.

Considera-se, assim, que o mercado € uma estrutura influenciada mutua e
diretamente por diversas instituicbes que o fundamentam e o legitimam. O avanco
tecnologico ou a quantidade de capital acumulado séo apenas resultados de uma
matriz institucional especifica que estimula atividades por meio de regras e arranjos.
Este estudo parte do pressuposto de que as instituicbes politicas criam as
instituicbes econdémicas e com elas interagem, resultando em desenvolvimento
econdbmico ou pobreza nacional. Entender o desenvolvimento das instituicbes é
essencial para poder propor qualquer tipo de ajuste e adaptacao, pois a chave do
problema econémico esta nas instituicbes. Sendo este um estudo juridico, o foco
principal serdo as instituicbes formais, materializadas por leis e decretos do periodo,

e suas consequéncias. Por meio da analise dessas normas, visa-se demonstrar a
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origem das institui¢cdes, o resultado advindo da modelagem proposta e as licdes que
podem ser aplicadas no presente.

Resta, por fim, consignar a importancia deste trabalho na linha de pesquisa
Transformagcbes na Ordem Social e Econdmica e Regulagdo, na sublinha de
pesquisa Regulacao e Transformacdes na Ordem Econdmica, do Programa de Pos-
Graduacdo em Direito da Universidade de Brasilia (UnB), tendo em vista que a
sublinha aborda a crescente demanda por expertise juridica como instrumento de
transformacdes politicas, econdmicas, tecnologicas e sociais. Nesse contexto, as
teorias juridicas da regulacdo, da empresa, da concorréncia e da tributacdo, as
variaveis institucionais resistem a tentacdo de estagnar as pesquisas em debates
ultrapassados pautados nas discussdes mercado versus Estado ou Direito versus

Economia.
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2 A NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL

Este capitulo tem como objetivo apresentar as bases teoricas do presente
trabalho e expor a matriz institucional brasileira. Apesar de a proposta ser uma
analise juridica da evolucdo do modelo ferroviario brasileiro, os termos aqui
utilizados nao advieram desse ramo do saber de modo estrito, sendo influenciada

pela economia sociologia entre outras.

2.1 OS CONCEITOS DA NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL

A incerteza é o conceito estruturante da Nova Economia Institucional, modelo
proposto por North (1990). Isso ndo se refere apenas a problemas computacionais
dos agentes (NORTH, 1990), ou seja, a capacidade de analisar todas as variaveis
envolvidas em determinada questdo, mas também em razéo de realidades mutaveis.
Esse € um atributo ambiental, exdgeno aos agentes, assim 0s agentes nao
poderiam ter consciéncia de todas as possiveis situacbes para agir de modo
estritamente racional, paradigma da literatura econémica ortodoxa®.

Em contraposicdo ao homem racional, apresenta-se 0 conceito de
racionalidade limitada, um atributo comportamental, ao considerar que os agentes
podem sim cooperar e ndo conhecem o mundo sobre o qual devem decidir, a
racionalidade é construida sobre “realidades subjetivas”?, chamadas pelo autor de
ideologias. Essas ideologias, visées de mundo, sdo o sustentaculo dos agentes em

suas decisbes e nem sempre caminham por uma ldgica eficiente. Ao serem

1 O dilema do prisioneiro, quando jogado uma vez, faz com que o0s agentes tendam a ser
oportunistas, decidindo ndo pelo que mais lhes traria beneficios, mas pela op¢édo cujos danos
seriam menores. Entretanto, quando esse jogo € jogado infinitas vezes, surge a cooperagéo,
derivada do aprendizado dos agentes. Caso o jogo pare em algum momento, os agentes fardo
andlise de oportunidades, sobre se é interessante cooperar ou ndo. Se o jogo continuar, ainda
haverad custos de transag¢do porque um ainda pode obter informacdes do outro. Assim, quanto
menor a probabilidade de o jogo continuar, mais importante deve ser o desempate para garantir o
equilibrio. A licdo é que, quando os agentes adquirem todas as informac8es da outra parte, e vice-
versa, 0 contrato tende a ser autogarantido (BATES, 1987). As relacdes politicas entre os
parlamentares e os agentes que os colocaram la podem ser vistas como exemplo desse modelo de
cooperacao.

2 A racionalidade limitada infere que os tomadores de decisdo desejam atingir metas e utilizam sua
capacidade mental nesse processo, sendo dois conceitos estruturantes: racionalidade substantiva e
racionalidade processual. A primeira considera que um comportamento € substantivamente racional
quando for apropriado para atingir metas estabelecidas. A segunda ocorre quando a racionalidade
for dependente dos processos que a geram, como processos de aprendizagem (SIMON, 1976). No
caso, o conceito de ideologia advém da Racionalidade processual de Simon, por ser construida ao
longo do tempo.
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popularizadas na sociedade, as ideologias assumem o papel disciplinador, ao
sustentar regras® estabelecidas. Além disso, as ideologias sdo a base para a
compreensao das regras e leis geradas pelo sistema politico. O comportamento de
governantes, de grupos de interesse, bem como do Poder Judiciario, materializados
em arcaboucos legais, jurisprudéncias, ou normas no sentido lato, somente sdo
compreensiveis por meio do conceito de ideologia (NORTH, 1981).

Além do conceito de incerteza, é importante expor o conceito de custos de
transacdo*: custos que impedem a alocacdo eficiente de direitos (COASE, 1960).
Auséncia de custos de transagdo e economia de mercado sdo abstracbOes para
descrever determinada situacdo na qual todos os individuos e empresas tém
liberdade de produzir, comprar e vender os produtos ou servicos que bem
entenderem (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012). Na auséncia desses requisitos
hipotéticos, h& falhas de mercado.

O conceito dos custos de transacao foi ampliado por North®, ao afirmar que os
gastos para obter informacdes é a base dos custos de transacdo. Assim, 0S custos
de transacdo consistiiam em medir as despesas varidveis dos elementos
transacionados e o preco para garantir os direitos e 0s contratos, em razao das
incertezas. Esses custos sdo a base das instituices econdmicas, politicas e sociais,
e podem assumir duas caracteristicas: Custos de measurement e de enforcement.

Os custos de measurement originam-se da dificuldade de os agentes
conhecerem de fato o objeto da transacdo em curso (NORTH, 1990). Séo
equiparaveis a selecdo adversa, ou seja, dificuldade de acesso a informacgdes sobre
0 produto ou servi¢o transacionado. Quanto mais atributos sdo considerados, maior
sera o custo de measurement. Como exemplo, podem-se ser usados 0s custos que
investidores ingleses despendiam para descobrir 0s riscos de investir em uma
estrada de ferro no Brasil, situacdo real que sera mais detalhada ao longo do
trabalho.

Os custos de enforcement, por sua vez, referem-se a incerteza que 0s
agentes tém sobre a propriedade do bem a ser trocado e ndo podem ser dados por

garantidos (NORTH, 1990). Relacionam-se a problemas de legitimidade da

3 O conceito de regra possui carater polissémico: para a Nova Economia Institucional e,
consequentemente, para este trabalho, tratar-se-8o as regras em sua aplicacdo econémica, como
normas que regem as intermedia¢cfes econdmicas entre 0s agentes.

4 Casos esses custos fossem considerados nas andlises microecondmicas, um novo modelo deveria
ser proposto para a analise. (BARZEL, 1989).

5 “When it is costly to transact, institutions matter” (NORTH, 1990, p. 12).
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transacdo a ser efetuada. A preocupacgao aqui se volta para transacdes complexas
gue envolvem bens consumidos e produzidos ao longo do tempo, e ndo meramente
a trocas simples e Unicas. O enforcement pode advir de uma autotutela da parte
lesada; da propria parte que descumpriu o acordo, em razdo de um coédigo de
conduta informal; ou por um terceiro garantidor, com poder extroverso: o Estado.
Esse poder de império do Estado e sua relagdo com as partes envolvidas serédo
tratados em topico especifico.

Os custos transacionais surgem com os direitos de propriedade, que, por sua
vez, sdo os direitos do individuo de se apropriar do seu trabalho e dos servicos e
bens que possui. Os custos de transacéo variam de acordo com o tempo e lugar, de
modo que as instituicdes garantidoras dos direitos de propriedade também variam.
Esses direitos poderdo ser utilizados como um ativo (expectativa) direto ou indireto.
Eles equivalem a manutencdo do poder de disposicdo e controle sobre
oportunidades garantidas pela ordem juridica, de propriedade, e de liberdades. Além
disso, de acordo com North (1981), nem sempre os direitos sao estabelecidos de
modo eficiente. Os Rulers, conceito que sera explicado adiante, ndo sao neutros e
buscam garantir seus proprios interesses ao definir direitos. Com esse
comportamento, custos transacionais que geram ineficiéncias sdo produzidos. Para
garantir o usufruto desses direitos e mitigar os custos de transacdo em um ambiente

de incertezas, surgem as instituicdes, as quais serdo explicadas abaixo.
2.2 INSTITUICOES

Desde o inicio da civilizacdo humana, os agentes interagem baseados em
regras. Somente a partir do surgimento delas, é possivel entender a organizacéo
das sociedades. As instituicBes sao regras estabelecidas, ou, nas palavras de North
(1990, p. 6), “sao as limitagcbes humanas criadas para formatar a interagao social’.
Elas ndo apenas limitam os agentes, mas também assumem papel construtivo.
Cada sociedade cria suas proprias instituicbes, com base em seus costumes,
sistemas de direitos de propriedade especificos e maneiras peculiares de dividir a
colheita ou a caga (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012). Assim, as instituicdes buscam
reduzir as incertezas, ao fornecer o minimo de estrutura e de previsibilidade para a

vida cotidiana.
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As instituicdes podem ser classificadas como informais, sendo normas ou
codigos de conduta, formados em geral no seio da propria sociedade (NORTH,
1990, p. 36), e formais: as leis e constituicbes formalizadas e escritas, geralmente
impostas por um governo ou por agente com poder de coercdo (NORTH, 1990).
Mesmo na civilizacdo ocidental, as normas formais representam uma pequena
parcela de todas as normas limitantes das escolhas dos agentes, apesar de essa
pequena parcela ser extremamente relevante. Mesmo em situacdes revolucionarias,
nas quais grande parte das normas formais é revogada, as instituicbes informais
perduram, porque sao originadas das transmissdes informais entre geracdes, o que
nada mais é que a cultura® de um povo.

A cultura prové uma estrutura conceitual para compreensao e interpretacao
de informacdes, baseada em linguagem comum. Essa estrutura conceitual é a pedra
angular para a compreensdo dos padrbes de comportamento derivados de um
modelo de utilidade esperada: o filtro cultural garante a perpetuacdo de uma solugéao
informal criada no passado para resolver problemas transacionais. A cultura define a
forma que as pessoas processam e utilizam as informacfes e essa forma define o
estabelecimento das normas informais. Ndo é possivel verificar diretamente as
normas informais, todavia os contratos e o0s custos transacionados relacionados
apresentam um modo indireto de evidenciar mudancgas nesses institutos.

Para a compreensdo das normas informais, € importante retomar a teoria da
l6gica cooperativa citada anteriormente. Em ambientes sem um Estado ou sem
regras formais, uma rede social densa produz uma estrutura informal que garante a
estabilidade. A ordem nessas sociedades é derivada da intimidade entre os agentes
e da profunda compreensdo de todos os membros da coletividade dos riscos e
custos oriundos da violéncia, bem como da necessidade de se manter um estado
constante de vigilancia para evitad-la. Nessas sociedades, qualquer comportamento
agressivo tende a ser reprimido, por ameacar a estabilidade coletiva. O modelo
utilizado para explicar a sociedade primitiva’ considera que s&o produzidas

instituicbes com caracteristicas especificas em ambientes nos quais ha altos custos

6 Cultura, para este trabalho, é conceituada como a transmissao de conhecimento, valores e outros
fatores que influenciam o comportamento entre geracdes, via educacdo e imitacdo (BOYD;
RICHERSON, 1988, p. 2).

7 Na andlise de sociedades primitivas, ha convergéncia conceitual entre a Nova Economia
Institucional (NORTH, 1990) e a Law and Economics (POSNER, 1980). Porém, essa similitude se
encerra nesse ponto, porque a Law and Economics se concentra na maximizacao da riqueza social
e na aplicacdo da légica da eficiéncia.
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informacionais, auséncia de efetividade do poder publico, limitado nimero de ativos,
e insignificantes ganhos decorrentes de inovagdo. Culturas com caracteristicas
arcaicas® possuiam ou, no caso de algumas tribos, possuem estruturas
governamentais fracas, com direitos de propriedade baseados em relacdes
familiares, tendo o escambo como forma de trocas comerciais, culpa coletiva e
responsabilidade objetiva em caso de lesfes, valorizando a generosidade e a honra.
De acordo com Posner (1980), lacos parentais sdo essenciais para garantir a
efetividade e a protecdo dos acordos nessas sociedades.

A auséncia de regras informais, derivada da assimetria informacional e da
consequente distribuicho de ganhos, pode tornar a transagdo excessivamente
onerosa ou inviabiliza-la por completo. Essas regras, a um custo baixo, sdo capazes
de estabelecer padrées em sua origem, como o0 sistema internacional de pesos e
medidas, e garantir, por meio de um terceiro agente, o cumprimento de normas com
uma rede informacional, como as agéncias de risco. O comportamento cooperativo
derivado de regras informais € o fundamento de transacfes, bem como é a base de
modelos tedricos mais complexos, que consideram descontos e aumento de
informacgéo dos agentes. Essas relagdes ndo podem ser baseadas em modelos que
analisam o comportamento oportunista, ou seja, a légica do menor prejuizo.

Experimentos econémicos empiricos mostram que 0s seres humanos nem
sempre assumem comportamentos oportunistas (FRANK, 1988), tendo em vista que
a motivacdo é mais complexa do que simples modelos de utilidade. Em certas
condi¢cbes, honestidade, integridade e manutencdo de reputacdo tornam-se mais
valiosos do que maximizar a renda. Dessa situacéo, surge o conceito de moralidade
da cooperacdo: uma convencdo adquire forca moral quando quase todos da
comunidade seguem-na, sendo interesse individual de cada individuo que o outro
também o faca. O ostracismo de agentes que violam conveng¢des comerciais ou a
cobranca de taxas de juros mais altas aos devedores contumazes sao exemplos de
sancbes por normas informais. Além disso, a codificacdo de praticas
consuetudinarias exemplifica uma forma de transicdo de norma informal para norma

formal.

8 As regras informais continuam importantes nas economias modernas para coordenar repetidas
acOes, podendo influenciar a sociedade em trés situacdes: (i) podem estender, elaborar, subverter
ou modificar regras formais, (i) podem definir normas de comportamento, e (iii) podem internalizar
padrdes de conduta. As duas primeiras situacdes sdo modeladas em um contexto de maximizacdo
de utilidade, sendo possivel, portanto, aplicar os conceitos neoclassicos. A terceira situacdo ndo
segue a mesma ldgica, tendo em vista que a mensuracao de valores é singular.
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No longo prazo, a cultura € decisiva para definir como as instituicdes informais
evoluem, e, portanto, sdo essenciais para estabelecer a evolucdo histérica de uma
sociedade. Da mesma forma, as instituicbes informais ndo mudam imediatamente
apo0s a mudanca de instituicbes formais. Esse conflito entre normas formais e
informais também € decisivo para a evolucdo das matrizes. As regras informais
legitimam as leis e codigos da sociedade, regras formais, e, como consequéncia,
tornam o conjunto de regras formais mais estavel. As regras formais também
influenciam as regras informais. E que uma mudanca legal pode fortalecer um grupo
em detrimento de outro, alterando as relagées de troca, contudo, ainda assim, as
regras informais também participam do processo.

As instituicbes formais surgiram porque a complexidade da sociedade
naturalmente tornou necessaria e viavel a formalizacdo de limitacBes coletivas,
sendo a escrita elemento essencial para essa transformacdo. Além disso, o
desenvolvimento tecnoldgico reduziu os custos de transacdo e demandou maiores
padronizacdes. Estruturas mais complexas demandam uma definicdo hierarquica
para as organizagées, reproduzindo a teoria do principal/agente'®. As regras formais
possuem a capacidade de complementar e de aumentar a efetividade das regras
informais, podendo ser definidas em trés tipos: politicas, econbmicas e contratuais.
Elas sao interdependentes e o sentido de causa-efeito € multidirecional. As regras
politicas modelam determinado conjunto de regras econdmicas, o qual, por sua vez,
estrutura os contratos. Em sentido oposto, as novas formas de estruturas contratuais
podem alterar as regras econdmicas e politicas.

As regras politicas formam a estrutura hierarquica da esfera politica, estrutura
deciséria das instancias de poder. Exemplo disso sdo as constituicdes e as normas
que gerem a estrutura entre poderes de um pais. E o processo politico que
determina sob quais instituicbes econdmicas as pessoas viverao submetidas e quais
sdo as instituicbes politicas que ditam o funcionamento desse processo. Essas

normas sao essenciais para a andlise da evolucdo de uma matriz no longo prazo.

10 Essa teoria descreve as relagfes de delegagdo e seus problemas mais comuns, com base em
certos pressupostos comportamentais. Ainda, afirma que o Agente atua em nome do Principal, o
real titular dos diretos, mas os objetivos do agente podem néo coincidir com os do Principal.
Portanto, este deve monitorar por algum meio o Agente, sendo esse monitoramento sempre
custoso. Essa relagdo gera tanto custos diretos, devido ao comportamento oportunista, quanto
indiretos, os custos do préprio monitoramento. Para reduzir esses custos, busca-se estabelecer um
sistema de incentivos para alinhar os interesses do Agente aos interesses do Principal. Como
exemplo dessas relagdes: proprietario e administradores da firma; gerente e trabalhadores; eleitor
e legislador; legislador e burocratas (JENSEN; MECKLING, 1976).
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Com base nessas regras, agentes podem ser hiper ou sub-representados no cenario
politico, causando divergéncia entre a realidade e a representacdo politica, em
especial na capacidade de diferentes grupos agirem coordenadamente para
alcancar seus objetivos ou impedir outros de atingirem o0s seus.

As regras formais econdmicas alocam os direitos sobre o uso de propriedades
e sobre os rendimentos derivados. Essas regras serdo o foco na préxima parte do
trabalho, citando como exemplo o Codigo Comercial, a Lei de S/A, a lei de Entraves.
Essas normas dao forma aos incentivos econémicos: incentivos para buscar mais
educacao, para poupar e investir, para inovar e adotar novas tecnologias, e assim
por diante. As instituicBes politicas dirigem as instituicbes econdmicas, porém o
acaso, ou seja, a teoria do caos, também atua e de modo multidirecional. Uma crise
econbmica pode afetar diretamente as instituicdes politicas. No equilibrio, uma
estrutura de implementacdo e garantia de direitos de propriedade é condizente com
as instituicdes politicas. Assim, quando uma instituicdo muda, a outra também se
altera no longo prazo.

Os contratos e suas regras sao definidos pelas partes, na esfera de relacdes
privadas, sem a participacdo do Estado. Como exemplo, pode-se citar um contrato
entre fornecedores. Os contratos reproduzem e reforcam os direitos de propriedade
estabelecidos no nivel macro. Além disso, eles podem também ser instrumentos
para suprir lacunas existentes em outras regras formais. Como exemplificacdo, no
final do século XIX e inicio do século XX, no mercado de capitais brasileiro, o
estatuto das Sociedades Andnimas estabeleciam direitos para seus investidores,
com o objetivo de atrair mais investimentos (MUSACCHIO, 2009). Na teoria, 0s
contratos sdo simples, completos e estanques: envolvem uma relacdo
unidimensional e momentanea. Os contratos modernos, contudo, sdo complexos, ao
serem multidimensionais e se perpetuarem no tempo. Em razdo dessas
caracteristicas, ndo é possivel prever todas as consequéncias que advirdo. Exemplo
de um contrato nesses moldes é um contrato entre uma ferrovia € um usuario ou um
contrato de concessdo de servicos publicos entre o Estado e uma empresa
ferroviaria.

Para explicar a relacdo entre as espécies de normas formais, € interessante
partir de um ambiente simplificado e aumentar a complexidade progressivamente.
Em uma sociedade primitiva, ha um ruler e os constituents. A interacdo entre um

ruler e seus constituents funciona da seguinte maneira: o primeiro define as regras
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sobre propriedade e producéo dos constituents, que cedem parte de seus direitos ao
Estado em troca de servicos como protecdo e justica. Os rulers agem de modo
semelhante a monopolistas com capacidade de discriminacdo de precos, ja que
oferecem a cada grupo um sistema protetivo em troca do pagamento de tributos.
Cada grupo de constituents tem diferentes custos e oportunidades, de modo que
cada grupo tem poder de barganha distinto. Nesse cenério, considera-se que ha
economia de escala quando essa estrutura protetiva se estabelece. Com aumento
marginal de utilidade, a divisdo dos ganhos marginais entre rulers e constituents
depende do poder de barganha de cada grupo de constituents (organizacdo). As
mudancas marginais das relacdes (matriz) ocorrem pela violéncia dos rulers ou
pelas oportunidades do constituents, que podem gerar um reequilibrio nessa
balanca de forcas. Quanto mais essa relacdo se desenvolve, mais necessaria se
torna a estrutura burocratica para gerencia-la, e € aqui que surge o problema da
agéncia, principal/agente, na relacdo entre poder publico e sociedade.

Aumentando a complexidade do modelo, como na idade moderna, converte-
se o ruler de uma estrutura singular com um anico interesse (NORTH, 1981)!! em
uma estrutura formada por diversos interesses de constituents. Exemplos disso sédo
0 parlamento, as cortes e os funcionarios publicos, os quais, neste primeiro
momento, existem para monitorar 0os constituents. Caminhando para o presente, a
matriz institucional se torna ainda mais complexa, com cada vez mais grupos de
interesse, de modo que a estrutura administrativa dos rulers deve se modernizar
para facilitar as trocas, de acordo com o poder de barganha de cada grupo. Nesse
contexto, nenhum grupo de interesse especifico possui a capacidade de formar a
maioria. O acordo entre os proprios grupos deve ser considerado, surgindo ai, 0
Logrolling*2.

Dado o poder original de barganha de cada grupo, a funcdo das regras
formais € facilitar as trocas de poderes econémico e politico. A estrutura de direitos
ja existente, bem como seus mecanismos de implementacédo, definem a equacéo de
utiidade e maximizagcdo de riquezas das organizacdes. As barganhas ocorrem
considerando a atual matriz institucional, bem os custos para altera-la. A pluralidade

€ importante porgue quanto mais interesses estiverem sendo representados, mais

11 O autor parte dessa conceituacdo simplificada e vai aumentando a complexidade da andlise até
considerar a influéncia de varios grupos de interesses sobre os rulers (NORTH, 1990).

12 ] ogrolling é termo que se refere a troca de favores, especialmente em votagdes sobre legislagbes
especificas (BUCHANAN; TULLOCK, 1962).
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dificil sera para a maioria subjugar os pleitos antagbnicos. Os rulers geralmente
estdo interessados em seus interesses proprios, seguindo a légica conceitual do
public choicel3, considerando sempre seus custos transacionais, 0 risco e o retorno
ao violar uma norma. Em alguns casos, com a tecnologia, o risco e o custo de violar
uma norma se tornam extremamente elevados.

A evolucdo das instituicdes politicas de um modelo absolutista/monopolista
para uma estrutura democratica € geralmente considerada como sendo uma
evolucdo em direcdo a uma estrutura mais eficiente em termos politicos. Considera-
se também que a democracia da voz e capacidade deciséria a um maior nimero de
pessoas, reduzindo os poderes confiscatérios do Estado. Todavia, ndo € possivel
transpor a logica da eficiéncia econbmica para a eficiéncia politica. O aumento da
competitividade do mercado reduz os custos transacionais, ao passo que, na
democracia, o nimero de transagfes politicas aumenta'4, agravando o custo da
agéncia e da manutencao da burocracia. Além disso, aumenta a ignorancia racional
dos constituents devido a complexidade do Estado (ruler). Em um ambiente de
eficiéncia politica, com modelos precisos para guiar os atores politicos e com custos
transacionais baixos, havera direitos de propriedade estabelecidos de modo também
eficiente. No cenéario oposto, ou seja, mercados politicos com altos custos e
auséncia de informacdes, ndo havera incentivos para distribuir os direitos de modo
eficiente, o que impede o desenvolvimento econdémico.

Considerar apenas as normas formais para verificar o desenvolvimento de um
pais é inapropriado e pode levar a conclusGes imprecisas. Apesar de as regras
formais serem explicitas, elas ndo fornecem muito material empirico para testar as
performances da economia, tendo em vista que a relacdo dessas regras com 0
resultado econdémico final é limitado. Esse resultado é obtido por uma mistura entre
normas informais, regras formais, garantias de implementagao e vontade interna dos
agentes. Para elucidar a relacdo entre esses elementos, serdo apresentadas as

organizacdes e sua relacdo com a matriz institucional.

2.3 AS ORGANIZACOES E SUA RELACAO COM A MATRIZ INSTITUCIONAL

13 Ver Buchanan e Tullock (1962).
14 Mesmo assim, 0s custos marginais dessas transacdes legislativas diminuem (Weingast e Marshall,
1988).
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Neste topico, serdo tratados o0s conceitos de organizacdo, de matriz
institucional, de Estado e da interacdo entre eles. Além disso, sera apresentada a
evolucédo da matriz institucional e do conceito de path dependence. Esses conceitos
sao importantes para o presente estudo por explicarem como a sociedade evolui e
que essa evolugdo nem sempre ocorre de modo linear, com aprendizados de
eventos anteriores.

Organizacbes sdo grupos de individuos ligados por um propdsito comum.
Esses grupos originam-se como uma tentativa de reduzir os custos de transacéo, de
acordo com a matriz institucional em um determinado tempo; e que, a partir dessa
formacéo inicial, comecam a influenciar a modelagem da prépria matriz institucional.
As organizacfes sdo 0s principais agentes em uma sociedade como, por exemplo,
os partidos politicos, o senado, a camara municipal, as agéncias reguladoras, as
empresas, as associacdes atléticas, as universidades, entre outras. De modo
simplificado, para North (1990), as instituicbes sé&o as regras de uma partida
desportiva; as organizacdes, os jogadores.

O conceito de matriz institucional busca operacionalizar a teoria, pois se
apresenta de forma mais concreta. Ao abrigar as instituicbes de uma sociedade num
momento especifico do tempo, a matriz define o vetor de estimulos para os diversos
agentes sociais, especialmente os envolvidos em atividades econdmicas. De um
modo geral, a histéria das sociedades se resume na evolucdo de suas matrizes
institucionais e nas decorrentes consequéncias econdmicas, politicas e sociais. Para
que seja entendido o desempenho de diversas sociedades ao longo da historia,
basta que se analise a dindmica de suas matrizes (NORTH, 1990).

Ao longo do processo histérico, as diversas organizacdes investem seus
esforcos das mais variadas maneiras, sempre buscando na margem 0S maiores
beneficios para suas acdes. Elas podem investir em atividades econ6micas
socialmente produtivas, como novas tecnologias de producdo; podem investir em
atividades redistributivas, como a formacdo de oligopdlios organizados e podem
ainda investir na propria alteracédo das regras do jogo, mudando, portanto, a matriz

institucional sob a qual operam (NORTH, 1990). Para maximizar o retorno de suas



26

atividades, as organizagOes investem, na margem, em atividades econdmicas ou
politicas, a que for mais interessante?®,

Uma sociedade estara em equilibrio quando, dadas as condi¢cdes correntes,
nenhuma das organizacoes tiver estimulo para alterar as instituicbes sob as quais
essa sociedade opera (NORTH, 1990). A interagdo entre as organizacles, as
proprias instituicdes e as tradicionais restricbes da teoria econdmica determina o
desempenho econdémico e a evolucdo da matriz institucional. Assim que as
organizacdes se deparam com mudangas anormais no cenario econémico, social ou
politico, duas opg¢bes surgem: (i) é possivel manter a matriz institucional, somente
rearranjando a relacdo de insumos e produtos com que trabalham; (ii) ou investir
esforcos para mudar essa matriz de modo a poder capturar tais ganhos decorrentes
de mudancas ambientais.

O Estado € um dos principais objetos de influéncia das organizacoes,
semelhante ao campo da partida desportiva. Antes de aprofundar no conceito de
Estado, € importante explicar a razao de ele existir. Em um ambiente com custos de
transacdo nulos, ndo ha necessidade de instituicdes, como afirmado anteriormente,
ou de Estado. Contudo, na presenca de tais custos, esses elementos sao
necessarios. Assim, exemplos de situacdo que dispensa a existéncia do Estado sédo
0s contratos autogarantidos. Nessa relacdo, os beneficios de manter um contrato
sdo maiores do que os custos de rompé-lo. Geralmente o0s contratos s&o
autogarantidos nas relacbes em que as partes conhecem intimamente uns aos
outros e estdo envolvidos em repetidas relacdes. Geralmente, os custos de
transacdo sao baixos porque a densa rede social garante o cumprimento, por meio
de normas de comportamento, dispensando maiores formalidades.

Ocorre que essas relacbes cooperativas sdo raras no mundo real, sendo ai o
surgimento da necessidade de Estado. A realidade se assemelha mais a um mundo
impessoal, caracterizado pela interdependéncia, no qual o bem-estar coletivo
depende de uma rede complexa de servicos especializados (que raramente se
repetem), continua no tempo e no espaco. Em ambientes sem informacdes
completas e transacdes impessoais, as relacdes cooperativas viabilizam as trocas,

legitimadas pelas instituicbes que coibem a transgressdo dos acordos, por dois

15 Pode-se usar o caso brasileiro na atualidade. De acordo com Lazzarini (2011), uma das atividades
gue mais repercute em valorizacdo de acdes de uma empresa na BOVESPA é o exercicio de lobby
na Administragcao Pubica.
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motivos. Primeiro, cria-se uma rede de informacdes para saber quando a punicao é
necesséaria. Nesses casos, 0s agentes podem simplesmente buscar o historico das
pessoas para saber se devem ou nao transacionar entre si, por exemplo, um banco
de dados de maus pagadores, como o SERASA EXPERIAN. Segundo, as
instituicbes devem incentivar as partes a cooperarem, tendo em vista que a punicao
beneficia toda a sociedade, mas € custeada por alguns agentes.

As estruturas necesséarias para garantir a implementacdo de direitos
correspondem a maior parte dos custos de transacao. Inicialmente, € possivel, com
o desenvolvimento tecnoldgico, apresentar voluntariamente um terceiro garantidor.
Entretanto, o grau de complexidade da sociedade cresce ao ponto que demanda um
terceiro com poder coercitivo para minimizar os custos de transacao, principalmente
0s custos de enforcement. Com essa necessidade, surge a figura do Estado, no
conceito tradicional: o Estado € o “monopdlio da violéncia legitima” na sociedade
(WEBER, 1994). Esse monopolio produz a centralizagdo de poder, o que possibilita
desempenhar o papel como terceiro garantidor da lei e da ordem, e, além disso,
prestar servicos publicos, incentivar e regulamentar a atividade econbémica. O
Estado se difere das outras organizacdes e dos agentes devido a esse poder
coercitivo. Quando ndo ha essa centralizacdo de poder, a sociedade se transforma
em caos anarquico (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012).

Teoricamente, esse terceiro garantidor com poder coercitivo deve ser neutro,
sem custo, e com a habilidade de obrigar a parte que descumpriu o acordo a
compensar plenamente a parte lesada. Na realidade, o terceiro garantidor é um
agente que tem uma funcdo de utilidade prépria, guiado por uma ideologia e,
portanto, com seus proprios interesses. Os custos de exercer o poder coercitivo
aumentam gradualmente a cada etapa: (i) descobrir se o contrato foi violado, (ii)
medir o dano e (iii) impor penalidades ao agente que lesou o outro. Ademais, 0
Estado ndo é uma estrutura neutra na definicdo das instituicbes, pois ele busca
também maximizar suas receitas, o que possui limites. As organizacbes se
submetem ao Estado até o momento em que o custo da oportunidade de alterar as
relagbes se tornar menor do que o de manté-las'®. A interferéncia na dinamica
econdbmica ocorre ao ser definida a estrutura de propriedade sobre o que é

produzido. Ao estabelecer as instituicdes formais no modelo, o Estado determina a

16 Se algum arranjo dentro do préprio Estado oferecer os mesmos servicos a um custo tributario
menor, tende-se a dissolu¢do do governo (NORTH, 1981).
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modelagem institucional da concorréncia e da cooperagédo, que fundamentardo as
estruturas dos direitos de propriedade de modo a maximizar a renda do proprio
Estado e da sociedade, bem como reduzir os custos de transacao?’.

Fazer com que os agentes politicos garantam os interesses da coletividade é
sempre complexo e relativo. Mesmo nos paises mais desenvolvidos, ndo ha
garantias de que os agentes politicos ndo alterardo as instituicbes econémicas, de
modo a mudar os precos relativos e as regras que afetam o bem-estar individual dos
agentes. Todavia, nesses paises, 0 sistema judiciario garante que o mérito do caso
influenciard mais na decisdo que o poder de barganha dos agentes envolvidos. Em
contrapartida, nos paises em desenvolvimento, o resultado € incerto em razdo do
comportamento e do interesse dos agentes envolvidos!®. E somente a partir do
estudo do funcionamento do sistema politico que pode ser entendida a origem e a
dindmica das regras formais em uma sociedade. Por exemplo, governos, ao
maximizarem suas receitas tributarias, podem produzir arranjos institucionais
ineficientes, ou seja, sistemas de propriedade mal definidos. Dessa forma, se o
Estado possui poder coercitivo, aqueles que comandam esse Estado podem utilizar
tal poder contra o resto da sociedade. Para evitar esse abuso de poder, é essencial
criar um sistema efetivo, com limitagbes morais, o qual demanda um processo lento
de amadurecimento?®.

Apds a apresentacdo do Estado e das relacbes das organizacbes com a
matriz institucional, é essencial mostrar como essa matriz pode evoluir. Antes de
aprofundar o conceito de evolucdo institucional, € importante explicar em que
contexto ele é entendido. De acordo com a Law and Economics, aplica-se, também
na sociedade, a légica Darwinista de selecdo natural: os agentes mais eficientes
sobrevivem no mercado e os menos eficientes perecem. Essa l6gica tem sentido em
uma competicdo dentro de uma matriz institucional estética; todavia, em uma
realidade dinamica, esse conceito apresenta limitacdes. A evolucgao institucional nao

necessariamente caminha para a eficiéncia de Pareto, ou seja, quando nao for

17 A definicdo de Estado para North esta umbilicalmente ligada a ideia de direitos sobre propriedade e
regras de producdo (NORTH, 1981).

18 No trecho original, o autor afirma: “enforcement in Third world economies is uncertain not only
because of ambiguity of legal doctrine (a measurement cost), but because of uncertainty with
respect to behavior of the agent”. Porém ele ndo afirma que ndo desenvolvimento desses esta
relacionado com a origem do sistema juridico. Algo que é refutado pela doutrina atual (ROE, 2006).

19 A transformagao rapida das sociedades tribais africanas em economias de mercado desconsiderou
esse processo, 0 que criou um sistema com democracia aparente (ACEMOGLU; ROBINSON,
2012).
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possivel melhorar a situacdo de um agente, sem degradar a situacdo de qualquer
outro agente econémico, ou para uma situacao de justica social. De acordo com Roe
(1996), no contexto de evolucdo da matriz institucional, a evolucdo nem sempre
significa um processo continuo e de melhorias. Um competidor pode continuar a
existir porque o ambiente no qual ele se desenvolveu era toxico a outros modelos,
embora o grupo destruido possa ser melhor para a realidade atual. Ademais, para
sobreviver, o grupo ineficiente de hoje pode influenciar nas instituicbes de modo a
inviabilizar o surgimento de novos concorrentes. Diante do exposto, percebe-se que
a sobrevivéncia nao significa superioridade em todos os quesitos.

As instituicbes ineficientes no presente surgem como uma resposta a um
inesperado?® desafio passado, mas que pode ter se tornado irrelevante hoje. As
instituicbes se perpetuam em razdo de um fendmeno denominado path dependence,
ou, traduzindo para o portugués, dependéncia da trajetéria?l. Esse conceito foi
desenvolvido pelos trabalhos de David (1985) e Artur?? (1994), sendo a metafora
uma forma didatica de expd-lo. Considere-se uma trilha produzida por viajantes, a
fim de se desviarem dos perigos da viagem. Ao longo do tempo, essa regido se
desenvolve, de modo que essa trilha se transforma em estrada, e ao seu redor
surgem casas e comercios. Hoje, a tecnologia atual permite construir na regido uma
estrada em linha reta, tornando o trajeto mais rapido. Entretanto, a urbanizacéo
desse local tornaria a solucdo deveras onerosa, sendo que, mesmo nao sendo o
caminho mais eficiente, ele se mantém. Como no exemplo apresentado, a sociedade
s6 escolhe encerrar a instituicdo quando os ganhos foram maiores que as perdas.

Pequenas diferencas institucionais geram efeitos distintos em circunstancias
criticas. Portanto, quanto maiores as diferencas institucionais, mais dispares seréo
as matrizes (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012). Geralmente, tais discrepancias
comecam insignificantes e sdo, por natureza, efémeras. Por serem minimas, podem
ser anuladas, voltar e desaparecer. Mas, ao se acumularem, criam um processo de

distanciamento institucional. As disparidades decorrentes desse processo Sserao

20 Aplica-se aqui a teoria do caos: certo evento ocorrido no passado pode ter consequéncias
imprevisiveis no futuro (GLEICK, 1987).

21 A traducdo da expressao path dependence pode ser confundida com a teoria da dependéncia, que
ndo tem relacdo com o presente trabalho. Assim sendo, para garantir maior fidelidade ao termo
original, opta-se por manter o termo em inglés.

22 Os mecanismos self-reinforcing de Artur ocorrem devido a quatro motivos principais: i) altos custos
de set-up, ii) efeitos de aprendizado, iii) resultados de coordenacgéo e iv) expectativas adaptativas.
Como resultado desses mecanismos, podem ocorrer as seguintes situacdes i) possibilidade de
multiplos equilibrios, ii) possibilidade de equilibrios ineficientes, iii) lock-in e iv) path dependence.
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particularmente impactantes nos momentos criticos, a medida que vao influenciando
0 modo como a sociedade reage a circunstancias econdmicas ou politicas. Os
padrées profusamente dispares de desenvolvimento econémico encontrados no
mundo dependem da inter-relacdo entre as circunstancias criticas e a diferenciacao
institucional. As instituicdes politicas e econémicas existentes podem ser moldadas
por um longo processo de diferenciacdo institucional ou serem resultantes de
diferentes respostas a circunstancias criticas anteriores; independente da origem,
elas representam a bigorna sobre a qual as futuras mudancas seréo forjadas. Assim,
é possivel dividir o path dependence em trés formas (ROE, 1996): a forma fraca,®® a
forma semiforte e a forma forte.

A forma fraca é assim definida porque a “trilha” escolhida nao precisa ser
muito arraigada a matriz para legitimar essa op¢cdo. Em um ambiente com mudltiplas
opcOes, a sociedade escolheu uma que funciona tdo bem quanto a alternativa
descartada, de modo que ndo ha razbes para que isso ocorra. Nesse contexto, 0
fraco nao significa que a instituicdo seja irrelevante ou sem importancia, mas apenas
gue o custo para altera-la ndo é elevado.

A forma semiforte ja esta mais intimamente vinculada & matriz e pode levar a
caminhos ineficientes. Mesmo diante da ineficiéncia gerada, a estrutura se mantém,
porque sua alteracdo acarretaria custos maiores do que sua manutencédo. Caso
fosse possivel optar hoje, outra instituicdo seria adotada. Ainda assim, alterar
radicalmente as instituicbes em prol de outra matriz, seria mais agressivo e oneroso.
Ajusta-se entdo o modelo atual sem destrui-lo por completo, e ambos os sistemas
continuam?4. Um exemplo desse tipo de path dependence é padrdo QWERTY para
teclados: apesar de ele ndo ser o modo mais eficiente para digitar, esse padrao se
mantém em razao dos custos para altera-lo (DAVID, 1985).

A forma forte € uma instituicdo antiguada, com seus custos de manutencao
tdo elevados para a sociedade, que justificariam sua obliteragdo e a construcao de
um novo modelo. Nesse caso, a opcao da sociedade em manter esse modelo s se
justificaria em razéo de dois elementos de custos reais de agéo. O primeiro deles, a:
auséncia ou escassez de informacdes, pode ocorrer pela inexisténcia ou dificuldade

de obtencdo para se dimensionar 0s reais custos dessa instituicdo. Ja sobre o

23 A escolha da nomenclatura pelo autor derivou do mercado de capitais. Fraco, nessa situacao,
significa um equilibrio de forcas. No outro extremo, forte significa a hegemonia de um dos lados.
24 we resurface, we do not revolutionize (ROE, 1996).
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segundo, aplicando a teoria do public choice, os agentes beneficiados com a
instituicdo seriam mais influentes e bloqueariam mudancas. Em sintese, a forma
forte, além de possuir 0s custos inerentes a alteracdo institucional, absorve custos
criados por organizacdes, o0 que inviabiliza a mudanca. A eficiéncia das instituicbes &
considerada na proporcao que impede o desequilibrio dessas relacfes, evitando a
manutencgao de instituicdes ineficientes, mesmo que arraigadas na sociedade, como

sera aprofundado no préximo tépico.

2.4 EFICIENCIA INSTITUCIONAL

De acordo com North, instituicdes eficientes sdo aquelas que igualam o
retorno privado ao retorno social das atividades econdmicas dos agentes de uma
dada sociedade, tendo em vista que uma matriz institucional eficiente possui um
aparato de enforcement eficaz (NORTH; THOMAS, 1973). A matriz serd mais
eficiente quanto maior for o poder dos constituents em restringir as atividades de
taxacao dos rulers?®, ja que a ineficiéncia das instituicdes politicas esta na base da
constituicdo de instituicdes econémicas ineficientes.

As ideologias que reduzem custos de transacdo sdo importantes porque
possuem a capacidade de concluir um arranjo eficiente, ao definir as dinamicas
politica e cultural de uma sociedade (NORTH, 1990). A democracia € um grande
passo para alcancar essa eficiéncia, mas ndo é satisfatoria. H4 perigos em transpor
a légica econébmica para o mercado politico: a democracia ndo esta para a politica
como o0s mercados competitivos estdo para a economia (NORTH, 1990). De acordo
com o conceito de eficiéncia adaptativa, uma sociedade sera mais eficiente quanto
maior for sua capacidade de se adaptar a adversidades ao longo do tempo (NORTH,
1990). Acemoglu e Robinson (2012), aprofundam a tese de Douglass North sobre as
instituicbes politicas e sua interacdo com as instituicbes econdmicas; de modo
didatico, a tese é divida em dois tipos: instituicbes inclusivas e instituicbes
extrativistas. Os autores também afirmam “que o crescimento econémico e a
prosperidade estdo associados a instituicbes politicas e econémicas inclusivas, ao

passo que as instituicées extrativistas tendem a acarretar estagnagao e pobreza”.

25 Da dinamica entre os rulers e os constituents resultara a estrutura de propriedade da economia,
como explicado anteriormente.
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Assim, a ligacdo entre as instituicdes econdmicas e politicas inclusivas e a
prosperidade torna-se elemento central. Instituicbes econdmicas inclusivas, que
asseguram os direitos de propriedade, criam condi¢cGes igualitarias para todos e
incentivam os investimentos em novas tecnologias e competéncias, tendo maiores
chances de conduzir ao crescimento econdmico. Em contrapartida, as instituicoes
extrativistas sdo estruturadas de modo que poucos possam extrair recursos de
muitos e mostram-se incapazes de proteger os direitos de propriedade ou de
fornecer incentivos para a atividade econdmica. Os autores ressalvam que nem que
todas as instituicbes extrativistas sdo iguais, sendo algumas capazes de fomentar
crescimento, 0 que, todavia, é insustentavel no longo prazo. Esses conceitos serao

mais bem desenvolvidos abaixo.

2.4.1 Instituicdes Inclusivas

As instituicdes inclusivas surgem da interacdo entre as instituicbes ja
existentes e as oportunidades advindas de circunstancias criticas, que abalam as
relacbes de poder. O resultado desses conflitos politicos nunca € certo, mas as
transformacdes politicas mais propicias a gestarem instituicbes politicas inclusivas
sao resultados de reivindicagcdes das massas, dotadas de cada vez mais poder e
autonomia. Tais transformacdes ocorrem de modo gradual, evoluindo pela margem,
seguindo os conceitos de path dependence. Com a evolucdo paulatina, é cada vez
menos provavel que o conflito se converta em revolucdo, algo que agrava a
incerteza. Esse ganho gradual de participacdo diminui as chances de que as
conquistas sejam bloqueadas em favor de maior estabilidade. A derrubada abrupta
do sistema politico obriga que se erga instantaneamente algo inteiramente novo no
lugar do que foi removido.

A centralizacao de poder e o pluralismo politico sdo caracteristicas essenciais
das instituicdes politicas inclusivas?. A centralizacdo do poder esta vinculada ao
monopolio legitimo da violéncia, como ja foi demonstrado. A expanséo do tamanho
do Estado, porém, corresponde a apenas parte do processo de centralizagdo
politica. O mais importante é a qualidade do funcionamento do Estado e o modo de
agir dos que o controlam e que nele trabalham (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012).

26 Na auséncia de uma dessas caracteristicas, conceitua-se como uma instituicdo extrativista, a ser
explicada no préximo tépico.
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Por sua vez, podem ser denominadas pluralistas as instituices politicas
promotoras de ampla distribuicdo de poder na sociedade e sujeitas a suas
restricbes. Em vez de ser investido em um anico individuo ou grupo limitado, o poder
politico é depositado nas maos de uma coalizdo ampla ou em uma pluralidade de
grupos (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012). Um modelo pluralista obriga os agentes
politicos a negociarem, realizando concessfes aos mais diversos grupos. Em
ambiente plural, a relacdo entre os riscos e os ganhos de monopolizacdo do poder
politico é ruim, ao ponto de inviabilizar qualquer comportamento nesse sentido. Os
detentores do poder politico ndo tém como usa-lo facilmente para explorar as
instituicbes econdmicas ao seu bel prazer, criando instituicbes extrativistas. Assim,
nenhum grupo de interesse deseja ou se atreve a derrubar outro do poder, evitando
que seu proéprio poder venha a ser desafiado posteriormente, quando estiver no
comando. Como as instituicdes econdmicas inclusivas geram distribuicdo mais
equitativa de recursos e capital, resta fortalecida a persisténcia de instituicdes
politicas inclusivas. S6 quando os mais diversos individuos e grupos participam das
decisGes e do poder politico € que a ideia de que todos devem ser tratados com
justica comeca a fazer sentido.

O estado de direito nasce como subproduto desse processo. Com muitos
partidos sentados a mesa, dividindo o poder, € natural fazer as leis e restricdes se
aplicarem a todos eles para que nenhum dos envolvidos comece a acumular poder
demais e acabasse solapando os proprios fundamentos do pluralismo. Uma vez
instaurada a nocdo de estado de direito, surge uma espécie de circulo virtuoso?’: se
as leis sao aplicadas igualmente para todos, nenhum individuo ou grupo pode se
erguer acima dela. As leis ndo podem ser usadas por determinado grupo para violar
os direitos de outro. Além disso, esse principio introduz a ideia de que as pessoas
devem ser iguais ndo soO diante da lei, mas também do sistema politico, abrindo o
cenario politico a um maior ndmero de individuos. Portanto, com o pluralismo, o
equilibrio da matriz institucional se estabelece. Os custos para se alterar a matriz
vao se agravando com o tempo, ao ponto de outras opgdes, como obter ganhos de

eficiéncia, serem as unicas plausiveis.

27 Como exposto anteriormente, a manutencdo desse sistema é interessante para todos os grupos,
de modo que inibir e punir a violagado dessas normas € interesse de todas as organizacdes.
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As instituices econdmicas inclusivas criam mercados inclusivos, que ndo sao
meros mercados livres?®, com clara definicdo dos direitos de propriedade. Eles
conferem as pessoas a liberdade de realizar em sua vida a vocagcdo mais adequada
aos seus talentos e também criam condi¢cdes iguais para todos, capazes de |hes
proporcionar oportunidade para alcancar o que se almeja. As instituicoes
econdmicas inclusivas anulam as mais egrégias relacbes econdmicas extrativistas,
como a escravidao e a servidao, reduzem a importancia dos monopodlios e fundam
uma economia dinamica. Esses fatores reduzem os beneficios econémicos que se
pode obter individualmente, ao menos em curto prazo, mediante a usurpacéo do
poder politico. Outra consequéncia das instituicdes politicas inclusivas € a aversao
aos trustes ou a condutas anti-competitivas, pois um grupo ndo pode se valer de seu
poderio econdmico para ampliar desproporcionalmente seu poder politico.

Como resultado da aplicacdo do Estado de Direito, os ganhos derivados da
concentragcdo de poder politico séo diminutos. Uma vez que as instituicdes politicas
e econdmicas inclusivas estejam instaladas, jA n&do precisam mais da mesma
confluéncia de fatores para que lhes seja assegurada a sobrevivéncia, visto que toda
instituicdo, com base no conceito de path dependence, tende a buscar perenidade
existencial. Com o circulo virtuoso em acdo, as instituicdes politicas inclusivas
fundamentam as instituicbes econdmicas inclusivas, ao passo que estas restringem
possiveis acbes danosas contra as primeiras. Além disso, instituicbes politicas
inclusivas impedem a anulacdo das instituicbes econdmicas inclusivas e também
resistem as tentativas de prejudicar principios politicos estruturantes daquelas
instituicoes.

Um dos pilares que garante a relacdo casual entre instituicdes inclusivas e o
desenvolvimento econdmico dos paises é o livre desenvolvimento do processo de
inovacdo. Como as instituicdes econdmicas criam condi¢cfes igualitarias para todos,
ao estimular a propriedade privada e assegurar contratos, novas empresas surgem
com novas tecnologias, alimentando a concorréncia e o desenvolvimento dos mais
diversos mercados. Esse processo de substituicdo de velhas tecnologias por novas
€ chamado de destruicao criativa (SCHUMPETER, 2013). A destruicdo criativa e a
inovacao tecnologica ocorrem quando 0s agentes percebem que serdo beneficiados

pelo seu aumento de produtividade, em razdo de direitos de propriedade bem

28 Os mercados podem vir a ser dominados por umas poucas empresas que cobrem precos
exorbitantes e blogueiem a entrada de novas tecnologias e rivais mais eficientes.
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definidos, e assim desenvolvem outras formas de realizar algo. Essa nova forma de
produzir vai se difundido entre agentes, até que a sociedade, como um todo,
aumenta sua produtividade, gerando riquezas. Novos setores atraem recursos de
antigos, absorvendo os negocios de empresas ja estabelecidas, como foi o caso do

surgimento e expansao das ferrovias.

2.4.2 Instituicdes Extrativistas

Trata-se, agora, das instituicdes extrativistas. As nacdes fracassam porque
suas instituicbes econémicas sao incapazes de produzir incentivos necessarios para
que as pessoas poupem, invistam e inovem. As instituicbes econdmicas e politicas
extrativistas, ainda que seus pormenores variem sob diferentes circunstancias,
encontram-se sempre na origem do fracasso (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012).
Como afirmado no topico anterior, as instituicdes politicas extrativistas sdo aquelas
que carecem de pelo menos uma das duas caracteristicas basicas de uma
instituicdo inclusiva: centralizacdo e pluralismo.

A auséncia de centralizacdo do poder politico faz com que a sociedade viva
uma situacéo que se assemelha ao estado de natureza hobbesiano?®. As instituicdes
extrativistas concentradas nas maos de uma autoridade central representam avango
em relacdo a auséncia de lei e ordem (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012). O maior
obstaculo a centralizacdo politica € 0 medo da mudanca de poder: qualquer grupo
gue tente centralizar o poder no Estado estara também tentando centralizar o poder
em suas préprias maos, o que pode incomodar os agentes que sejam alijados nesse
processo. A auséncia de centralizacao politica implica ndo s6 auséncia de lei e
ordem em boa parte do territério, mas também a existéncia de diversos atores
dotados de poder suficiente para bloquear ou desagregar o atual estado de coisas
(ACEMOGLU; ROBINSON, 2012).

As instituicdes politicas definem quem sdo os detentores de poder na
sociedade e para quais fins esse poder pode ser utilizado. Se a distribuicdo for
estreita e irrestrita, as instituicbes politicas se apresentam absolutistas, como
ilustrado pelas monarquias absolutas que imperaram por todo o mundo durante boa

parte da Historia. Sob essas instituicdes politicas, os detentores do poder dispdem

29 Essa expressdao do estado de natureza leva em consideracéo os aspectos do mundo real, como os
custos de transacédo e a impessoalidade negocial, como explicado anteriormente.
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de meios para implementar instituicbes econbmicas, visando ao proprio
enriquecimento e aumento de influéncia, em detrimento da sociedade (ACEMOGLU,
ROBINSON, 2012).

A geracdo de crescimento por meio de instituicbes extrativistas requer um
Estado centralizado®. As instituicdes econémicas sdo, em geral, estruturadas por
um grupo, desviando recursos do restante da sociedade, j& que sdo poucos 0s
limites ao exercicio desse poder. As instituicbes extrativistas necessitam, para
garantir sua prépria existéncia, gerar riquezas que possam ser extraidas. Com a
centralizacdo do Estado e com o monopdlio do poder politico, € possivel introduzir a
ordem e um sistema de regras, estimulando a atividade economica. Um exemplo
disso foram as concessdes de monopdlios pela Coroa, que eram uma das principais
fontes de renda do Estado, sendo usadas com frequéncia como maneira de conferir
direitos exclusivos aos partidarios do rei.

Antes de desenvolver as instituicbes econbmicas extrativistas, é importante
ressaltar que pode haver crescimento econdmico, embora ndo haja perenidade
nesse processo. Ao importar tecnologias disponiveis em conjunto com a
centralizacdo do poder estatal, coacdo e decretos estatais podem fomentar um
processo rapido de produtividade, baseando-se em incentivos negativos, como
violéncia fisica e outros instrumentos. O crescimento ocorre quando as organizacdes
no comando conseguem alocar recursos em atividades de alta produtividade, o que
tem como condicdo necessaria o0 controle dessas atividades. Esse crescimento
tende a erodir, juntamente com as instituicbes que o criaram, devido ao limite
imposto ao crescimento sustentado pela inerente falta de inovagéo tecnolégica e as
disputas internas em torno dos despojos do extrativismo, fazendo o regime ir a
pique. Por sua vez, o limite pela inerente falta de inovacgéo tecnoldgica é sustentada
por dois motivos: (i.1) falta de incentivos econémicos3! e (i.2) resisténcia das elites®?

ao processo de destruicao criativa.

30 Nesse ambiente, o conceito de Estado de Direito é uma ficcdo, porquanto o poder politico e o poder
econdmico sdo concentrados nas maos de uma pequena elite.

31 Em economias baseadas na repressdo da mao de obra e sistemas como a escraviddo e a
serviddo, a auséncia de incentivos econémicos ocorre porque a sociedade ndo se beneficia do
aumento da produtividade de seu trabalho, jA que o direito de propriedade sobre o trabalho é
definido de modo ineficiente. O excedente produtivo é direcionado para os donos de escravos ou
senhores dos servos, garantindo maior concentragdo de riqueza, de modo que ndo ha motivos
claros para os agentes aumentarem sua produtividade.

82 As instituicGes econdmicas que criam incentivos para o progresso econdmico podem, ao mesmo
tempo, operar redistribuicdo de renda e de poder, de tal modo que a situacdo particular de um
ditador predatério e de outros detentores de poder politico acabe sendo pior. Assim, surge a
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O fato de ter tanto a perder com a destruicao criativa significa que as elites
locais assumem papel ativo para impedir que esse processo ocorra3. Quanto maior
0 poder desse grupo e quanto mais essas instituicbes se perpetuem, outra questado
se manifesta: os favorecidos pelo atual regime tornam-se cada vez mais ricos e
organizados, tornando-se 0s opositores cada vez mais eficientes as mudancas
significativas que podem reduzir seus privilégios econémicos e seu poder politico.
Ao mostrar resisténcia a destruicdo criativa e a tendéncia natural de um colapso, as
instituicbes extrativistas produzem, com base no mesmo conceito de path
dependence, um circulo vicioso. Aqueles que se beneficiam do extrativismo dispdem
de recursos suficientes para montar seus proprios exercitos e corromper o sistema
legal, de modo a se manter no poder. Como ha interesse de que essa dinamica
continue, por parte dos que governam, as instituicbes econbmicas extrativistas
servem de plataforma para que suas contrapartes politicas persistam, espoliando
cada vez mais a riqueza da sociedade, até a inanig&o.

Aplica-se entdo o conceito de um path dependence forte com um custo social
alto. Novos agentes empoderados por algum poder econémico novo possuem um
desafio duplo: introduzir inovagfes advindas da destruicdo criativa e superar varias
fontes de resisténcia, inclusive a das autoridades detentoras de poder. Isso faz com
que a probabilidade de uma revolucdo generalizada ocorrer seja maior. O processo
revoluciondario destréi grande parte das instituicbes formais, o que, somado ao
ambiente anterior sem restricbes, incentiva 0s novos entrantes a manterem as
instituicbes politicas extrativistas e fundar um conjunto similar de instituicbes
econbmicas. A esséncia da lei de ferro da oligarquia dita que os novos lideres
derrubem os antigos com promessas de mudanca radical, embora nada tragam de
novo.

As instituicdes econdmicas extrativistas estdo umbilicalmente ligadas as suas
congéneres politicas, a medida que riqueza e poder econdmico “‘compram” poder
politico. Essas relagdes institucionais produzem tanto ganhadores quanto
perdedores, o que gera uma competicdo por esse poder entre 0s agentes
(ACEMOGLU; ROBINSON, 2012), sendo vencedor geralmente quem esta melhor

segunda vedagdo ao crescimento sustentavel das instituicdes extrativistas: a resisténcia das elites
ao processo de destruicdo criativa. Esse temor se encontra na origem da oposi¢éo as instituicdes
politicas e econémicas inclusivas.

33 Essa € uma situacdo na qual o grupo mais adaptado do passado pode ndo ser 0 mais interessante
para 0 momento.



38

relacionado com o0s agentes que comandam o poder extroverso do Estado
(LAZZARINI, 2011). O problema fundamental dessa intervencdo estatal é que
havera necessariamente divergéncias e conflitos entre organizacbes. Os conflitos
internos e a instabilidade constituem caracteristicas inerentes as instituicoes
extrativistas; e essas caracteristicas revertem a centralizacdo politica alcancada e,
por vezes, até induzem ao total colapso da lei e da ordem (ACEMOGLU;
ROBINSON, 2012). Apesar do circulo vicioso, as instituicdes extrativistas podem ser
substituidas por outras inclusivas, o que ndo se da nem de maneira automatica nem
com facilidade. Em geral, € necessaria uma confluéncia de fatores para que um pais
avance ao encontro de instituicbes mais inclusivas, especialmente uma circunstancia
critica aliada a ampla coalizdo entre os que pressionam por reformas ou outras
instituicbes existentes que sejam propicias.

A combinagao de instituicdes inclusivas e extrativistas raramente se sustenta.
Instituicbes econOmicas extrativistas, sob o poderio de instituicdes politicas
inclusivas, dificilmente sobreviverdo por muito tempo. Instituicdes econdmicas
inclusivas ndo tém condicbes de sustentar nem de serem sustentadas por
instituicdes politicas extrativistas: ou se tornam extrativistas, em favor dos interesses
estritos dos detentores do poder, ou a dinamica econdmica por elas gerada acaba
desestabilizando as instituicbes politicas extrativistas, abrindo caminho para a
emergéncia de instituicbes politicas inclusivas. Instituicbes econdmicas inclusivas
também tendem a reduzir os beneficios desfrutados pelas elites, gracas a
concorréncia no mercado e as restricdes que as submetem aos contratos e direitos

de propriedade do restante da sociedade.

2.5 MATRIZ INSTITUCIONAL BRASILEIRA

Apods explicar a teoria institucional de North e desenvolvé-la com os conceitos
de instituicbes extrativistas e inclusivas de Acemoglu, serdo analisadas as
instituicdes brasileiras. Partir-se-a dos trabalhos de Lazzarini (2011), Holanda (2006)
e Faoro (2013), para explicar como as relacbes entre a iniciativa privada e a

iniciativa publica funcionam no Brasil. Lazzarini trata de uma situagéo
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contemporanea, contudo, como exposto no trabalho de North e aprofundado pelo
trabalho de Acemoglu, a Histdria importa. As instituices se alteram na margem, de
modo que essas caracteristicas que foram plantadas nos séculos anteriores se
perpetuaram até o presente.

Com os devidos ajustes, 0os conceitos desenvolvidos por Lazzarini (2011) se
aplicam de modo atemporal ao Brasil. O presente trabalho considera que a
economia estd embutida3* no contexto social, ao ressaltar o papel do Estado na
reducdo dos custos de transacdo e também nos casos de criacdo. De acordo com o

autor, capitalismo de lagos é:

A rede de contatos, aliancas e estratégias de apoio gravitando em torno de
interesses politicos e econémicos [...]. Trata-se de um modelo assentado no
uso de relacdes para explorar oportunidades de mercado ou para influenciar
determinadas decisdes de interesse. Essas relagbes podem ocorrer
somente entre atores privados, muito embora grande parte da
movimentacao corporativa envolva, também, governos e demais atores na
esfera publica (LAZZARINI, 2011).

Nesse estudo, o conceito de lagos € a “relacdo entre atores sociais para fins
econdmicos” (LAZZARINI, 2011). Entende-se, portanto, o sentido de relacdes
sociais valiosas como um contato pessoal que é estabelecido para obter algum
beneficio particular ou, ainda, um gesto de apoio visando algo em troca no futuro.
Evidentemente, essas relacdes reciprocas sao favorecidas por lacos pessoais fortes
(LAZZARINI, 2011). A discusséo do capitalismo de lacos se sustenta em trés pilares:
0 sistema politico vigente no pais; os lacos que esse sistema, especialmente a sua
coalizdo dominante, estabelece com atores governamentais; e 0s grupos privados
domésticos, que estruturam lagos diversos com coalizGes politicas e entidades
governamentais.

O capitalismo de lagos pode ser considerado uma espécie de distorcdo do
mercado eficiente, fazendo com que projetos ou decisdes de investimento sejam
influenciados por contatos sociais e critérios politicos3® em vez de consideracdes
baseadas exclusivamente no critério econémico. O foco negativo ndo se aplica
somente as relacdes publico-privadas, mas também as relacdes estritamente

privadas, como é o caso dos cartéis. Em contraposi¢cdo ao argumento de que essas

34 Embeddedness é termo que pode ser conceituado como sistemas sociais enraizados em contextos
econdmicos (POLANYI, 2013). Apresenta-se em contraposicao a literatura de custos de transacao,
gue ignora possiveis normas sociais e efeitos de reputacdo trazidos por lagos entre ou dentro de
firmas (GRANOVETTER, 1985).

35 Ha expresséo inglesa para esse tipo de estrutura: crony capitalism (HABER, 2013).
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relacdes criam ineficiéncias, ha o argumento de que a cooperacao entre empresas e
governo reduzem os custos de transagdo do setor privado e impulsionam
investimentos produtivos complementares (LAZZARINI, 2011), por meio de
instituicbes que gerem incentivos. Entretanto, o dilema surge quando os lacos
estabelecidos se tornam veiculos de favoritismo, conluio e protecdo néo justificada.

Uma das principais obras para explicar a cultura brasileira é Raizes do Brasil
(HOLANDA, 2006). Nesse trabalho, Sérgio Buarque de Holanda (2006) descreve o
brasileiro como um homem cordial. Essa cordialidade ndo advém de gentilezas ou
cuidados, mas do fato de o individuo ser guiado por relacbes que extrapolam o que
é definido unicamente por instituicdes formais do pais. Estabeleceu-se, assim, uma
sociedade em que vinculos mais imediatos, instituicdes informais, se sobrepunham a
relacbes formais que constituem norma ordindria nos tratos e contratos, ou seja,
instituicdes formais. Inicialmente, isso ocorreu porque a colonia em formagdo nao
possuia um sistema judiciario impessoal que limitasse a acao discricionaria da coroa
portuguesa (LAZZARINI, 2011).

Com a chegada da familia real e, posteriormente, com implementacdo do
império, concessoes, favores e recursos orcamentarios frequentemente passavam
pela figura real. Nesse ambiente, cultivar bons lagos com o governo era nao apenas
vantajoso, como também, por vezes, crucial para garantir a sobrevivéncia dos
negocios privados, gerando confusdo entre capital publico e privado. A realidade
brasileira vem sendo também calcada, portanto, em bases relacionais: o poder se
sustenta, fundamentalmente, por meio de intrincadas conexdes de uma ‘“rede
patriarcal” (FAORO, 2013). Os donos do poder sdo aqueles que entendem e se
beneficiam de uma dinamica de lacos, sendo que quanto maior a centralidade entre
grupos distintos, maior o poder. Dessa forma, a sociedade brasileira se organiza
primordialmente por rede de instituicdes informais. Nessa modelagem, o
clientelismo®® converge com a teoria do capitalismo de lagos: contatos reciprocos

gue permitem aos atores obter desigualdade de influéncia.

36 As relagbes entre a iniciativa privada e a iniciativa publica no Brasil se estruturam mais com base
em lacos particulares do que por meio de grupos de interesse organizados. O sistema de classes
coloca foco na criacdo de politicas governamentais amplamente definidas, com programas e
perspectivas vistas em termos gerais. Em oposi¢éo, os sistemas clientelistas buscam modificacdes
limitadas e individuais de politicas ja estabelecidas, ou seja, alteragbes marginais da matriz. Por
exemplo, em um sistema de grupos, os politicos podem formular uma politica de alocagdo geral,
com cada grupo tentando usar a maquina do Estado para o seu beneficio préprio. Politicos
clientelistas, entretanto, se concentram mais em obter empréstimos governamentais para 0s seus
clientes particulares, dentro de um arcabouco de orcamento e critérios de alocacdo predefinidos



41

Se o0 ponto de contato € o Estado, é facil perceber que um ator privado se
tornara mais influente que outro a partir das suas relagdes particulares. Ainda que
determinado setor tenha uma associacao relativamente forte, com grande poder de
influéncia no governo, os beneficios gerados por essa iniciativa recairdo para todas
as empresas do setor. Além disso, quanto mais acesso tiver um determinado
proprietario a outros atores na economia, maior serd a sua capacidade de mobilizar
recursos e influenciar nas instituicdes politicas®’.

Com relacdo ao capital externo, os atores locais agem estrategicamente para
se beneficiar de ligacdes com empresas estrangeiras. Dessa forma, as empresas
estrangeiras terdo sucesso nha sua estratégia de entrada somente se seus
investimentos forem legitimados no ambito doméstico. A matriz institucional, por
meio do sistema politico, define quais serdo as instituicbes econdmicas formais que
podem tornar mais atraentes a entrada de estrangeiros para o mercado local. Nesse
contexto, é possivel que muitos grupos domeésticos se beneficiem da entrada de
capital internacional. De um lado, o proprio governo pode condicionar a abertura
externa da economia a a¢fes de desenvolvimento da industria doméstica. De outro,
as firmas estrangeiras podem querer acessar conhecimentos e conexdes de posse
de potenciais parceiros no pais-alvo.

A andlise do capitalismo de lacos se diferencia das abordagens tradicionais
de dependéncia por trazer o foco do debate para o ciclo de rela¢des criadas entre
grupos domésticos, governo e sistema politico do pais-alvo. Os atores estrangeiros
estardo, a principio, @ margem desse processo, a menos que entendam e sejam
acolhidos por aquele ciclo. Em grande parte, o resultado dessa dinamica sera a
matriz institucional doméstica.

Essas relacbes aqui descritas entre agentes privados, agentes politicos,
governo e capital estrangeiro sdo essenciais para compreender o desenvolvimento
do proximo capitulo. Cita-se, como exemplo, a capacidade que um agente com
maiores conexdes tem de sobrepujar os interesses de um grupo. Isso é visivel ao

desviar uma rota ferroviaria, em favor de apenas um latifundiario. Outro exemplo é a

(LEFF, 1968). A prética eficaz do clientelismo requer o capitalismo, ndo o contrario. Assim,
mecanismos clientelistas podem florescer em paises que combinam elementos de mercado com
intervencdes governamentais seletivas (SANTOS, 2006). Os livros aqui citados tratam de outros
periodos, embora essas estruturas tenham sido estabelecidas ao longo do tempo.

37 A popularidade dos candidatos ndo é definida, diretamente, pelos beneficios trazidos pelas
emendas e projetos aprovados, j& que isso s6 traz ganhos indiretos. O politico tentara avidamente
aprovar projetos, visando favorecer grupos privados em vez de favorecer a sua base eleitoral
(SAMUELS, 2002).
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pouca capacidade de influenciar no preco das tarifas cobradas pelo transporte que
uma empresa estrangeira tinha no século XIX, situacdo que serda melhor explicada

no proximo capitulo.
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3 A EVOLUCAO INSTITUCIONAL DAS FERROVIAS ENTRE OS SECULOS XIX E
XX

O objetivo deste capitulo é explicar a origem das ferrovias no Brasil,
abordando as instituicbes que as moldaram no periodo compreendido entre 1852 e
1913, assim como abordar o movimento de concentragcédo das ferrovias sob a égide
do Estado. Ainda, a analise juridica da evolugéo ferroviaria ndo poderia se eximir de
considerar também a realidade no qual o setor ferroviario foi estruturado, sendo, o
mercado de capitais e o financeiro, bem como o capital externo, essenciais para
explicar o financiamento dessa atividade. Este estudo busca analisar as
caracteristicas das estradas de ferro (EF) e dos efeitos das normas que as regulam,
considerando o comportamento dos agentes que operam no mercado ferroviario,
incluindo o Estado®.

Assim, explica-se a evolugdo institucional sob trés prismas. Inicialmente,
apresenta-se a estrutura societaria brasileira e como ela se desenvolveu. Em
segundo lugar, expde-se as consequéncias das politicas monetarias sobre as
instituicdes financeiras. E, no terceiro momento, expde-se a evolucao regulatoria das
ferrovias, bem como de que modo o capital internacional se aproveitou das lacunas
institucionais anteriores para investir na constituicdo de ferrovias em territorio patrio.
Esses trés tépicos acompanham a logica cronoldgica, em que 0s marcos legais

essenciais de cada prisma sdo apresentados.
3.1 O INICIO DAS NORMAS SOCIETARIAS BRASILEIRAS

Apesar da estabilidade e dos recursos naturais, o Brasil pouco se
industrializou no século XIX, se comparado aos Estados Unidos no mesmo periodo,
e uma das principais barreiras foi o transporte ineficiente (SUMMERHILL, 2003). As
razdes que dificultavam o financiamento das atividades industriais e comerciais eram
multiplas, ja que as relagbes entre os agentes econdmicos no Brasil eram
personalistas, fenbmeno relacionado a auséncia de direitos de propriedade

claramente definidos (FAORO, 2013). Para que houvesse o real crescimento da

38 Nao se pretende aprofundar as considerac@es sobre os grupos de interesse que participavam das
decisfes estatais € 0 modo como eles se organizavam, porque, cComo exposto no capitulo anterior,
a cultura brasileira prioriza os arranjas individuais. Considera-se o0 Estado como um ente
participante, que em determinados momentos assumiu papel de regulador e em outros se eximiu
de suas funcBes ou assumiu controle direto sobre a atividade.
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economia brasileira, necessitava-se de dois elementos. Primeiramente, alterar as
estruturas institucionais para expor de modo claro os riscos que o investidor estaria
exposto; e, posteriormente, reduzi-los para atrair os investidores. Com o segundo
reinado, o final dos movimentos separatistas de 1840 e a ascensao do gabinete de
conciliacdo, surgiram elementos minimos para garantir a estabilidade necessaria
(SUMMERHILL, 2003).

A definicdo da matriz institucional brasileira em nivel societario s6 comecou a
assumir feicbes formais a partir de 1849. Antes disso, ap0s a independéncia,
aplicavam-se normas alienigenas no Brasil, com base na lei de 20 outubro de
1823%%, que declarava vélidas todas as normas portuguesas em territério brasileiro
até que se publicasse lei nacional sobre o assunto. Entre essas normas, havia a Lei
da Boa Razéo, norma do periodo pombalino, publicada em 1769, determinando que
0 magistrado que julgasse 0s casos apresentados a ele, no caso de auséncia
normativa, poderia selecionar leis especificas das nac¢des civilizadas para aplicar ao
caso concreto no reino portugués, e, sob a égide da norma supramencionada,
também no Brasil. Isso concedia grande liberdade deciséria aos juizes, gerando
diversas decisOes divergentes. As normas inglesas e francesas eram as mais
aplicadas, porém ndo eram as Unicas. Essa discrepancia jurisprudencial impactava
diretamente nas relagbes comerciais: a disparidade entre as decisdes inviabilizava a
previsibilidade na acédo dos agentes e o planejamento no longo prazo.

Com a estabilizacdo politica*®®, o governo conseguiu dedicar mais atencéo
para outros setores do pais, como a economia. A auséncia de regras inviabilizava o
mercado de capitais e a expansao das sociedades andnimas, elementos essenciais
para viabilizar grandes investimentos. O mercado de capitais como conhecido hoje
nao existia na década de 1840, havendo apenas corretores gue negociavam
moedas e outras mercadorias, bem como alguns titulos. Como exemplo, a bolsa de
valores do Rio de Janeiro foi criada em 1845, principalmente para negociar titulos
publicos. Para suprir essa lacuna, os debates sobre a normatizacdo das atividades

mercantis no Brasil foram iniciados*!. De acordo com Pargendler (2013), o processo

39 Declara em vigor a legislagdo pela qual se regia o Brazil até 25 de Abril de 1821 e bem assim as
leis promulgadas pelo Senhor D. Pedro, como Regente e Imperador daquella data em diante, e 0os
decretos das Cortes Portuguezas que séo especificados. (BRAZIL, 1823).

40 A proposta de Cdédigo Comercial foi enviado ao Congresso em 1934, mas, devido a questdes
politicas mais urgentes, teve sua andlise postergada (LEVY, 1994).

4 A forma como ocorre essa normatizacdo é motivo de debates académicos. Por um lado,
apresentam-se alguns autores (BERKOWITZ; PISTOR; RICHARD, 2003) argumentando que o
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legislativo brasileiro possuiu trés caracteristicas proprias: a legiferacdo politizada, a
origem em diversos paises e o transplante seletivo de normas.

A legiferacéo politizada adveio dos diferentes interesses tutelados no periodo
colonial e mantidos apos a independéncia. Nesse aspecto, a ciéncia juridica deve
ser calcada em outras ciéncias sociais, as quais demonstram que as instituicbes
coloniais e, posteriormente, as imperiais eram extrativistas. Nesse periodo, foram
defendidos interesses dos produtores agricolas, agentes usuarios de mao-de-obra
escrava e avessos a pulverizacdo do capital. Essa postura mostrava-se distinta do
que ocorria em outros paises, onde outros grupos de interesses burgueses e,
principalmente, industriais assumiram a capacidade de influenciar nas decisdes
(SCHULZ, 1996). O debate legislativo foi intenso, questionando inclusive a
necessidade de edicdo de um codigo para tratar sobre o assunto, sob o argumento
de que a jurisprudéncia existente era suficiente, mesmo com a inseguranca juridica
causada pela Lei da Boa Razéo.

A andlise de diversos codigos e normas estrangeiras foi necessaria para
desenhar o arcabouco normativo comercial do periodo, condizente com o0s
interesses dos agentes mais bem representados politicamente. Inicialmente, em
1833, o projeto do codigo comercial foi cédpia do codigo comercial portugués
(PARGENDLER, 2013), o qual, por sua vez, foi influenciado pelo direito inglés.
Entretanto, com a grande quantidade de peticbes de associacdes comerciais, as
diversas propostas e emendas apresentadas foram moldando o cddigo comercial,
gue mostra grande influéncia do direito francés e do direito inglés.

Com a demanda por regulamentagcédo de um lado, e com a demora legislativa
do outro, o Imperador Dom Pedro Il promulgou a primeira horma que versa sobre
Sociedades Andnimas do Brasil, o Decreto n°® 575 de 10 de janeiro de 1849%2. De
acordo com essa legislacéo, era necessario que o Conselho de Estado*® aprovasse
a criacao das entidades, sendo seus constituintes responsaveis ilimitadamente, até a
aprovacao do ato. Ainda, no caso de a empresa ser sediada fora do Rio de Janeiro,

a firma deveria ter autorizagdo também do presidente da provincia na qual operaria.

Cdédigo Comercial Brasileiro foi um exemplo de um transplante normativo do Direito Francés, sem
se atentar para os anseios da populacao local. Em contrapartida, ha autores argumentando que ha
uma andlise da constru¢do normativa no parlamento brasileiro (PARGENDLER, 2013).
42 Brasil (1891).
48 O Conselho de Estado assumia tanto fungdes judicantes, quanto administrativas. O Conselho foi
criado pela Lei n® 234, de 23 de novembro de 1841. (BRASIL, 1841). Para maiores detalhes, Martins
(2007).
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Essas determinagfes se aplicavam a todos os tipos de sociedades andnimas,
demandando autorizacdo legislativa especifica para as empresas que buscassem
privilégios. Ademais, criou-se regulacdo extra para o caso de instituicbes bancarias,
0 que sera explicado com maiores detalhes no proximo tépico. A aprovacédo de uma
sociedade sem privilégios demorava um ano ou mais, dependendo do recesso
legislativo (LEVY, 1977). A classe politica e pensante acreditava que a constituicao
de sociedades anbnimas sem a aprovacao governamental constituia risco para a
sociedade por poder resultar em empreendimentos fraudulentos e especulativos®.
Sendo assim, foram concedidos amplos poderes ao Conselho de Estado que néo se
limitavam a l6gica binaria aprovado/reprovado. A andlise se aprofundava também na
estruturacdo societaria das sociedades andnimas, por meio de critérios subjetivos,
como as qualidades e a moralidade dos subscritores, os interesses da industria em
geral e a possibilidade de sucesso do empreendimento.

O Cabdigo Comercial Brasileiro entrou em vigor no ano de 1850, mantendo
validas as disposicfes do Decreto n° 575/1849. O Cddigo tratava das Sociedades
Andnimas em apenas cinco artigos, os quais definiam o0s seguintes topicos:
necessidade de aprovacdo governamental; acdes transferiveis; responsabilidade
limitada dos acionistas; publicidade dos atos constitutivos; causa da dissolugcéo e
responsabilidade ilimitada tanto dos diretores quanto dos acionistas, antes do
registro. Essa direta interferéncia do Conselho de Estado nas atividades mercantis
estava prevista apenas para as companhias hacionais, ja as companhias
estrangeiras*® atuantes no pais eram apenas aprovadas ou reprovadas, embora com
a liberdade de definir de modo livre a estrutura societaria*®.

A condicionante de aprovacdo da sociedade andnima por um poder publico
existia em outros paises, como Espanha, Portugal, Inglaterra e Bélgica. Contudo,
sua aplicacdo era equalizada por outros instrumentos juridicos. No direito inglés,
permitia-se a criacdo de sociedades anonimas sem necessidade de aprovacédo do

44 Esse é um exemplo de ideologia, conceito descrito no capitulo 1.

45 As companhias estrangeiras eram regidas pelo Decreto n° 2.711/1860, em seu artigo 46, § 1°:
Art. 46. As disposicfes do presente Decreto sdo applicaveis aos Bancos e outras Companhias e
Sociedades anonymas estrangeiras, suas Caixas filiaes e Agencias, que se estallelecerem no
Imperio, com as seguintes restric¢des:
12 N&o se poderédo fazer alteracbes nos Estatutos, ou Escriptura de associacdo approvados por
Governo estrangeiro, devendo simplesmente conceder-se ou negar-se a autorisacdo. (BRASIL,
1860).

46 Essas empresas tradicionalmente optavam pela regra de votagcdo proporcional, o que facilitava
encontrar agentes londrinos dispostos a investir nelas.
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governo, embora a responsabilidade fosse ilimitada, o que sé foi alterado para
simplificar o processo e incentivar a criagdo de novas companhias, com O0s
Companies Acts de 1855 e de 1862. Na Franca, a constituicdo das sociedades
andnimas dependia de aprovacédo do Conseil d’Etat, o que inspirou diretamente o
parlamento brasileiro. No entanto, a sociedade de comandita por acdes era um
substituto eficiente que garantia a constituicAo de empresas para um objetivo
semelhante, sem a necessidade de aprovacao do conselho francés.

A figura da empresa estabelecida na forma de comandita por acdes nao foi
mencionada no Cdédigo Comercial de 1850, o que gerou uma querela juridica. Em
1854, como sera melhor exposto ulteriormente, Maua, aproveitando-se dessa lacuna
legal, constitui Maua, MacGregor & Cia. Com isso, o Conselho de Estado, sob
divergéncias de entendimento, proibiu essa figura juridica no Brasil*”© sob o
argumento de que havia uma diferenca de linguagem entre o cédigo brasileiro e o
codigo francés. Para facilitar a expansdo empresarial e mitigar os poderes do
Conselho de Estado, em 1857, um grupo de parlamentares, incluindo o Bardo de
Maud, buscou derrubar essa decisdo com a edicdo de uma nova lei, iniciativa que foi
novamente frustrada (PARGENDLER, 2013). Esse instituto s6 foi incluido no
ordenamento brasileiro em 1882, como sera explicitado adiante.

Mesmo com limitacdes legais e interferéncias politicas derivadas da edicdo do
Cddigo Comercial, entre os anos de 1850 e 1852, ocorreu aumento de 460% de
negociacfes da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, derivado das treze novas
companhias que foram constituidas nesse periodo. Esse processo de disseminacao
da atividade burséatil era visto com ressalvas pelos congressistas, 0s quais
argumentavam que o monopdlio financeiro e o alto custo do capital eram positivos,
porque indicavam “um sinal de ‘prosperidade publica’, representavam ‘o
desenvolvimento industrial o progresso do pais e a confianga do povo no governo™
(PARGENDLER, 2013, p. 68).

Dez anos depois da edicdo do cédigo comercial, editou-se a Lei n°® 1.083, em
22 de agosto de 1860%. De acordo com essa norma, ndo seria mais possivel
constituir bancos, ferrovias e companhias de navegacdo sem autorizacado especial

do Poder Legislativo, sob pena de responsabilidade ilimitada dos socios e acionistas,

47 Decreto n° 1.487 de 13 de dezembro de 1854. (BRASIL, 1854).
48 Brasil (1860).
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multas pesadas e dissolucdo compulséria da sociedade.*® Para outros setores,
apenas a autorizacdo do Poder Executivo era suficiente. Mesmo com essas
vedacOes legais, o nUmero de empresas registradas aumentou depois de 1870, por
duas razdes. Primeiramente, a guerra do Paraguai (1864-1870) influenciou indireta e
positivamente a economia nacional, j& que incentivou as manufaturas nacionais em
razao dos problemas financeiros e também em razdo do aumento dos tributos sobre
importacdo. Além disso, em 1873, o Brasil aumentou o Market Share do café em
razdo de uma crise de producéo em Java®°,

ApOs o periodo de vigéncia desse normativo, em 1882, ocorreu outra
alteracdo legal importante, com a Lei n° 3.150°: revogou-se a Lei dos Entraves e
consequentemente a necessidade de autorizacdo para as sociedades anbnimas se
estabelecerem. Essa obrigacdo de aprovacdo ainda continua valida para bancos,
empresas estrangeiras, entre outros. No lado da estrutura societéria, permitiu-se que
acOes de sociedades andnimas fossem negociadas depois de 10% do capital ter
sido integralizado®?, sendo que até aquele momento era necessario integralizar 25%.
Criou-se também formalmente a figura da comandita por acdes, apesar de ter ser
tornado desinteressante, haja vista que as sociedades andnimas foram simplificadas
(PARGENDLER, 2006). Além disso, apesar da liberacao da negociacao de a¢bes de
sociedades em comandita simples, de titulos hipotecarios e de acdes, 0s antigos
titulos ndo representam uma grande parte da capitalizacdo e ndo foram negociadas
no mercado de acfes. A maior parte das empresas anteriores sO se registrou na
bolsa para emitir debéntures.

Deve-se aqui fazer uma ressalva para explicar o que seria o encilhamento
pelo prisma do mercado de valores. Apos 1882, com a demanda contida,
inicialmente realizaram-se operacdes financeiras legitimas, com empresas factiveis.
Entretanto, com a edicdo do Decreto n° 3.403, de 24 de novembro de 1888°%2, que

sera melhor tratado adiante, a especulacdo assumiu o lugar e empresas de fachada

49 Essa lei assumiu um carater téo rigoroso que ficou conhecida como Lei do Entrave, tendo sido tal
termo cunhado pelo financista francés Ganier (PARGENDLER, 2013)

50 Saes (1981) identificou tal fato em razdo do aumento da atividade nas trés maiores ferrovias. O
ganho de competitividade ocorreu em razao das terras mais férteis na regido paulista e em funcéo
da reducédo dos custos de transporte, com as ferrovias.

51 Brasil (1882).

52 Fendémeno derivado do direito inglés, denominado responsabilidade reservada. Os bancos ingleses
com essa estrutura tinham um capital autorizado equivalente a quatro vezes o capital o capital
integralizado. No caso de faléncia desses bancos, o patriménio dos sdocios seria sequestrado. No
Brasil, ndo se havia previséo de tal ato (SCHULZ, 1996).

53 Brasil (1888).
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e de natureza duvidosa surgiram como uma aposta. De acordo com Carreira (1980),
em 1889, havia 35 bancos em operacéo no rio, sendo que, em 1880, somavam 25
no pais todo. Com o aumento da liquidez decorrente da politica papelista e do
namero de pequenos investidores, novas firmas conseguiram pulverizar facilmente o
seu capital em poucos dias e até mesmo em poucas horas, apesar de centenas de
empresas sendo registradas ao mesmo tempo. O efeito negativo ocorreu porque 0s
bancos pagavam essas acfes com base em notas emitidas por eles mesmos, ao
passo que a populacdo arcava com seu patrimonio.

Depois da proclamacédo da republica, em janeiro de 1890, o movimento foi
agravado porque Rui Barbosa aprovou o Decreto n° 164, que, mesmo ampliando de
10% para 20% a necessidade de capital integralizado, incentivou a venda de acdes
depois da criacdo, e, em conjunto com a politica monetéria, aumentou a quantidade
de empresas criadas. O mercado de capitais saiu de 15% do PIB, no final de 1880,
para 40%, durante o encilhamento, e se estabelecendo em torno de 20%. O preco
das acdes caiu rapidamente depois de 1891, bem como cresceram as faléncias. O
governo respondeu com a criacdo dos Decretos n° 434, em 1° de julho de 1891, e n°®
603, em 17 de outubro de 1891. Buscava-se com isso evitar as fraudes, aumentando
o capital a ser integralizado de 20% para 40%. Essas medidas obrigavam o lancador
a assumir maiores riscos, além de agravar as penas contra 0s gestores que nao
apresentavam as informacdes de modo claro e fidedigno. De acordo com o decreto
n°® 603, qualquer tentativa de lancar acBes deveria ter primeiramente o estatuto
publicado em jornal especializado, mostrando o corretor subscritor da operagéao.

Admitiu-se, assim, que o papel mais apropriado ao legislador € garantir
estatutos claros e reconhecer que 0s acionistas sdo 0s mais capacitados para
monitorar 0 uso de seu capital. Com esse principio, desenhou-se uma norma que
deu capacidade de os investidores monitorarem 0s gestores da empresa e outros
acionistas, e de se protegerem de praticas fraudulentas e da publicacdo de
balancetes incorretos. E possivel concluir que a norma ndo apenas protegeria 0s
acionistas, mas criava um sistema de transparéncia que permitia aos investidores
monitorarem 0s agentes internos. A titulo de comparagcdo, no periodo, o nivel de
transparéncia era maior no Brasil do que na Alemanha ou na Inglaterra.

Ao obrigar os fundadores e os emissores a publicarem e publicizarem os
novos estatutos, a lei forneceu informacdes preciosas aos compradores. As

protecdes adicionais aos investidores eram deixadas a cargo dos proprios
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fundadores e acionistas que redigiram os estatutos. Ainda assim, algumas medidas
importantes para os minoritarios foram incluidas. Por exemplo, os investidores que
fossem contra uma fusdo poderiam sair da companhia e receber o equivalente ao
maior entre duas opcdes: o valor de mercado da acdo ou a porcentagem a ele
correspondente na operacéao.

E importante aqui fazer uma ressalva e separar o mercado de capitais
momentaneamente em mercado de acbes e em mercado de titulos, que envolve
debéntures e outros compromissos, em razdo da complexidade. No mercado de
acoes, a liberalizacdo do mercado em 1882 foi uma condi¢cdo necesséria, mas nao
suficiente para desenvolver o mercado de capitais brasileiro. Se somente a
regulacdo de entrada fosse a razdo para o ndo desenvolvimento bursatil brasileiro
antes de 1880, era de se esperar duas coisas: primeiro, aumento no namero de
companhias negociadas na bolsa contaminadas com aumento no numero de novos
registros por ano apos 1882. E, segundo, o significativo aumento de companhias
negociadas em cada série de registros de empresas, por exemplo, nos anos 70 e
inicio dos 90 mostram uma evolucédo sustentavel.

O numero de empresas dobrou da década de 1870 para a década de 1880 e
a capitalizacdo cresceu entre 1878 e 1886, saiu de 10% para 15% em 1886 e
chegando a perto de 20% entre 1895 e 1913. Frank (2004) estima que a riqueza
nacional investida em titulos publicos e privados também cresceu durante a década
de 1880, saindo de 11,5% entre 1868 e 1873 para 32% entre 1885 e 1889. Isso
porque 0 numero de corporagdes aumentou devido as empresas que queriam tirar
vantagem das oportunidades geradas com a lei de 1882. Portanto, 0s
acontecimentos do final da década de 1880 ndo permitem tracar uma relacao direta
entre as mudancas regulatorias e o crescimento do mercado.

Um fator essencial para o crescimento do mercado de valores, com acgdes e
titulos, foi a estabilizacdo do cambio, depois de 1898, e a adoc¢do do padréo-ouro,
em 1906. Em 1898, apos 70 anos de relativa boa administracao da divida publica, o
governo sofreu um impacto com a inflacdo e a desvalorizacdo dos mil-réis perante a
libra. Muitas empresas declararam a incapacidade de arcar com seus titulos e o
governo aumentou sua divida nesse periodo. A negociacdo do Funding Loan em
1898 impds condicbes rigidas de reducdo do estoque de moeda, 0 que gerou a
deflagdo, mas também a estabilizacdo do cambio (MUSACCHIO, 2009).
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Essa estabilizagdo do cambio, junto com o padréo-ouro em 1906, garantiu a
estabilidade necesséria para o desenvolvimento do mercado de capitais. Esse
modelo agradava tanto ao governo, por estabilizar a moeda e possibilitar melhor
gerenciamento de seus débitos, quanto aos cafeicultores, por estabilizar a receita
em moeda local. O fato de os cafeicultores dominarem o cenario politico foi
determinante porque conviviam com dois desafios depois de 1890. O primeiro deles
era a superproducdo em conjunto com seu impacto no preco internacional, em razao
da natureza monopolista do Brasil no mercado internacional de café. Ja o segundo,
a superproducdo de café, por ser o principal produto da Balanca Comercial do
periodo, exercia pressado para valorizacdo do cambio, o que era ruim também para
os cafeicultores. A solucdo encontrada foi o programa de valorizacdo do café, em
1906.

Na BVRJ, a aceleracdo comecou depois de 1900. Ja em Séo Paulo, o
crescimento foi mais rapido e mais tardio, entre 1907 e 1913. Ao longo do tempo, o
capital movimentado e a diversificacdo de setores também cresceram. O fato de o
Brasil ser um pais agrario no final do século XIX e inicio do século XX néo significa
que esse setor ndo tenha contribuido para o desenvolvimento do pais, ja que foi a
renda desses setores que alimentou a demanda por valores mobilidrios, bem como
gerou a procura pelos produtos industrializados. Isso ocorreu devido a
monetarizacdo do trabalho e das terras, fenbmeno advindo da abolicdo da
escravatura e de outros instrumentos juridicos que surgiram ao longo do século XIX.

A transformacdo do Brasil em um pais industrial, partindo de um modelo
agroexportador, foi conduzida diretamente pelo mercado de capitais (Musacchio,
2009) e a evolugdo numérica das companhias negociadas demonstra isso. No
primeiro periodo, as ferrovias e as companhias de navegacao internas ajudaram a
integrar o pais. Essas melhorias logisticas também beneficiaram o complexo
exportador, que foi financiado por bancos estruturados no exterior na forma de
sociedades andnimas (joint stock banks). Mais infraestrutura e melhor financiamento
auxiliaram o setor cafeeiro a ter um recorde produtivo na década de 1890. A
integracdo dos mercados internos, somada a tarifa de importacdo apos 1900, o
sucesso da exportacdo de café e a entrada de imigrantes europeus formaram as
condicdes ideais para o desenvolvimento da industria téxtil, processamento de
comida, cervejarias, fabricas de vidro, e empresas de infraestrutura urbana. Essa

evolugao sera descrita no capitulo 3.
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A expansdo da industria téxtii e de outras manufaturas adveio apds a
expansao ferroviaria. A malha evoluiu de 15 quilémetros, em 1854, para mais de
1.000 quildmetros, em 1872. Depois de 1872, triplicava a cada década, chegando
perto de 10.000 quildmetros em 1890. Apds isso, a taxa de crescimento relativo
diminuiu, embora mais de 12.000 quildbmetros tenham sido construidos nos proximos
20 anos. Em 1896, ferrovias, empresas de navegacao, empresas agricolas e bancos
representavam quase metade do numero de empresas negociadas. Esse fato
mudou rapidamente depois da década de 1890, pois as empresas de manufatura,
téxtil e infraestrutura urbana passaram a compor mais da metade dos negdcios
realizados. Em 1913, das 335 empresas negociadas, 50 eram téxteis e pelo menos
40 eram relacionadas ao setor manufatureiro, 27 prestavam algum servico publico e
as 108 restantes englobavam outros setores, como construcdo civil e
desenvolvimento urbano.

A bolsa de valores paulista, organizada em 1880, teve seu pico em 1913. A
maior parte das negociacfes ocorria nas casas privadas, de modo que muitos dados
foram perdidos. A bolsa paulista foi fechada em 1891 e reaberta s6 em 1895.
Comecou com mais de 100 empresas negociadas, caiu para 57 em 1898; 34, em
1890, e 20 em 1902. Ainda, teve uma grande expanséao entre 1909 e 1913, quando
as companhias passaram de 82 para mais de 164 sociedades. Esse crescimento
estava intimamente relacionado com o novo momento macroeconémico derivado
das politicas de 1906 (Hanley, 2004). A prosperidade das duas bolsas coincide com
a estabilizacdo do café, derivada de acbes governamentais e da adocao do padréao
ouro, e das mudancas institucionais de 1882 e 1890. O padrdo da BVRJ coaduna
com os dados encontrados por Hanley (2005) na BOVESPA. Entre 1909 e 1913, as
indUstrias de manufaturas, téxteis e maquinario se tornaram cada vez mais
importantes, j& que 65% a 70% das empresas de infraestrutura urbana, téxteis e
firmas foram criadas entre os anos 1909-1913. Isso mostra uma transformacéo
econbmica a medida que ferrovias, bancos e empresas de seguro se tornaram
minorias nas companhias listadas na bolsa, mesmo em Séo Paulo que possuia uma
malha mais densa. A primeira guerra mundial interrompeu esse movimento e iniciou
a diminuicdo de investimento na América Latina, atrapalhando a estabilidade politica
e econdmica que desenvolveu o mercado de capitais.

Apesar de a macroeconomia ter auxiliado o desenvolvimento do mercado de

capitais brasileiro, ela ndo foi suficiente. Como contraprova, é possivel citar o México
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que possuia uma estrutura macroeconémica semelhante ao Brasil, porém o
mercado de capitais mexicano era completamente diferente, por nao existir protecéao
aos investidores (MUSACCHIO, 2009). A pujanca do mercado de capitais brasileiro
do periodo foi tdo intensa que, até hoje, em niveis relativos, esse crescimento néo
foi alcancado. Considerado como um momento histérico para a BOVESPA, o ano de
2007 apresentou a Oferta Publica Inicial de vinte e sete empresas, quantidade
menor do que a de diversos anos entre 1890 e 1913, quando havia mais de 30 IPOs
por ano (MUSACCHIO, 2009). Para mostrar como o mercado de capitais foi

relevante, é interessante expor como o mercado financeiro se desenvolveu.
3.2A MATURAC}AO DO SISTEMA DE FINANCIAMENTOS BRASILEIRO

O presente prisma pode parecer em primeiro momento distante do restante
deste trabalho, mas seu desenvolvimento é essencial ao expor as ideologias
majoritarias no periodo analisado. O sistema financeiro nacional foi um dos pilares
de desenvolvimento das nacdes industrializadas e € constantemente objeto de
estudo para explicar a realidade atual. Assim, manté-lo ao largo do estudo é assumir
o risco de desconectar o trabalho da realidade e embarcar em argumentos
infactiveis.

Com a chegada da familia real ao Brasil, em 1808, a coroa portuguesa e, por
conseguinte, sua coldnia, estava falida. Para emitir moedas e capitalizar a coroa, foi
criada a primeira sociedade andénima em territério brasileiro, o0 Banco do Brasil.
Havia a intencdo de que esse banco assumisse caracteristicas privadas, tendo,
como controladores, grandes proprietarios rurais (PARGENDLER, 2013). A
indicacdo dos diretores inicialmente seria feita pelo Principe Regente, sendo, as
posteriores, realizadas pela assembleia. Entretanto, ndo surgiram tantos
interessados como esperado, de modo que o governo portugués tentou distribuir
beneficies, como titulos reais ou cargos publicos. Mesmo com essa estratégia,
houve poucos investimentos, obrigando o governo portugués a aportar capital
proveniente de tributos direcionados®*, e a abdicar, por 5 anos, de seus dividendos
em prol dos investidores. Essas a¢des conseguiram atrair capital privado e garantir
patrimdnio minimo. A atuacdo dessa empresa estava mais proxima a de um setor do

governo do que de uma empresa privada, sendo uma rede de favores. Embora

54 Alvara de 20 de outubro de 1812.
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tendo uma pequena participacdo nas acdes, o Banco do Brasil®® estava de fato sob
controle estatal, que era também seu principal cliente.

A estrutura econémica do primeiro reinado, em razdo da perda de reservas
metalicas, valorizou o entesouramento do ouro e da prata para exportacoes,
mantendo o cobre como lastro metalico no mercado interno. As crencgas do periodo
afirmavam que a fraqueza da economia e da taxa de cambio®® estava atrelada a
utilizacdo desse metal, tendo em vista sua facil falsificacdo. A reforma do sistema
monetario com referéncia ao cobre estava intimamente ligada ao problema da
reforma do papel-moeda, criado pela liquidacdo do primeiro Banco do Brasil.
Sapucai estabeleceu um novo padrdo monetario para organizar o estoque de
moedas, passando as notas do primeiro Banco do Brasil para o Tesouro nacional
(PELAEZ; SUZIGAN, 1981).

Antes de aprofundar no desenvolvimento do sistema bancario, € importante
explicar o embate tedrico sobre o padrdo-ouro em duas linhas econ6micas
antagOnicas: os metalistas e os papelistas. A discussao entre as correntes focava na
conversibilidade da moeda, algo basilar para uma economia Vvoltada a
agroexportacdo, como era a economia brasileira no periodo do Império e das
primeiras décadas da Republica. Essa questédo esta vinculada as politicas monetaria
e cambial, bem como a relacdo entre ambas, e possui efeitos diretos na
disponibilidade de crédito.

Os metalistas defendiam a restricdo de moeda, com estrita vinculacdo ao
padrdo-ouro. Para eles, o dinheiro era valioso por si proprio. Assim, grande
quantidade de metais fortes no estoque de moeda equivaleria a altos niveis de bem-
estar e de prosperidade nacional. A prioridade da politica econbmica era a
estabilidade e a politica cambial, com definicdo da taxa. Defensores do padréo ouro
estabeleciam a relacdo entre politica monetaria e balanco de pagamentos: metais
preciosos ingressariam naturalmente no pais se a economia fosse saudavel e
qualquer oferta de moeda sem lastro causaria inflagdo. A politica monetaria deveria
ser subordinada a politica cambial e a taxa de juros era entendida como fenémeno
real, dependente da taxa de lucro. Sendo a politica monetaria ineficaz, restava

aumentar as condicoes de competitividade real do setor exportador, garantir as

55 Esse banco acabou dissolvido em 1829, em decorréncia da perda de reservas metalicas levadas
para Portugal, com o retorno da familia real, em 1821.
56 De acordo com os pensamentos da época, a taxa de cambio deveria ser a mais alta possivel.
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regras de finangas sadias e manter uma taxa de cambio realista para que a
economia prosperasse.

Ja os papelistas eram favoraveis a expansdo crediticia, com um padrao
fiduciario e entendiam a moeda apenas como signo, sem valor intrinseco algum. A
atencdo maior da politica econémica deveria estar na taxa de juros, que refletia o
estado de animo da economia, sendo um fendmeno determinado por oferta e
demanda de moeda. Logo, para eles, ndo havia relacdo entre variacées do estoque
de ouro e politica monetaria. Argumentava-se que a velocidade de circulacdo da
moeda em um pais como o Brasil era baixa, por ser um pais agricola, de significativa
extensdo territorial e alta propensédo a entesourar. O crescimento tornava-se a
variavel central da economia®’, uma vez que a politica cambial deveria subordinar-se
a politica monetaria e esta as necessidades impostas pela producdo. Assim, a
conversibilidade era vista como uma medida artificial, prejudicial ao animo dos
negdécios; o cambio alto ndo deveria ser buscado por uma conversibilidade artificial,
mas pela prosperidade da nacdo. Dai decorria que as dificuldades do balanco de
pagamentos ndo deveriam ser enfrentadas com medidas restritivas, mas sim com
mais crescimento (FONSECA, 2008).

Os metalistas desejavam a recriacdo de um banco no Brasil, ja que a moeda
e 0 sistema bancario moderno foram duas inovacfes essenciais. Todavia, 0s custos
para constituir seu capital minimo ndo eram suficientes, tanto que as normas para a
substituicdo do papel-moeda e das moedas de cobre mal foram cumpridas. Como
medida alternativa, adotou-se a proposta dos papelistas: estabelecer um sistema de
bancos privados para suprir as lacunas entdo existentes. O primeiro banco privado
do Brasil foi o Banco do Cear4, criado em 1836, mas liquidado em 1839, por nao ter
recursos para cumprir suas obrigac6es. Em 1838, surge, no Rio de Janeiro, 0 Banco
Comercial do Rio de Janeiro, que funcionou por quatro anos sem carta patente®2,
mesmo sendo um banco de emissdo®®. Como ndo havia papel-moeda em volume
necessario para atender a demanda crescente de crédito, os bancos passaram a

lancar vales que, a partir de 1840, tinham forca de moeda corrente.

57 Este argumento tornar-se-a, mais tarde, uma das teses centrais do desenvolvimentismo e da
heterodoxia tedrica.

58 Documento oficial do Estado que autoriza sua operacdo. A autorizagdo s6 foi emitida em 1842,
permitindo o banco operar por 20 anos. Sua carta patente impedia operagdes para o financiamento
industrial.

59 Emitia bilhetes a serem pagos trés dias depois da apresentacédo, também chamados de vales.
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Embora com limitagbes, como o controle dos juros e tempo para pagamento
de empréstimos, o banco carioca cresceu, formatado para empréstimos a curto
prazo, e se tornou exemplo para o governo, permitindo o estabelecimento de um
banco na Bahia, em moldes semelhantes, no ano de 1845. A diferenca era que o
banco baiano era voltado para incentivar a agricultura e a industria locais,
emprestando dinheiro a médio e longo prazo. Assim, com o passar do tempo, foram
surgindo outros bancos, por exemplo, no Para e no Maranhdo. Nesse momento, a
iniciativa privada havia conseguido o que o poder publico, mesmo com a concessao
de privilégios, ndo foi capaz: criar um sistema bancério eficiente. Apesar da
interferéncia legislativa, esses bancos eram superavitarios. Todavia, existia uma
desconfianca governamental sobre essas atividades, ja que os bancos de emisséo
consonavam com a logica papelista (PELAEZ; SUZIGAN, 1981). Com o crescimento
econdmico da época, a demanda industrial se intensificava e a circulacédo de vales e
empréstimos aumentava.

No ano de 1840, estabeleceu-se uma comissao para verificar a necessidade
do padrdo-ouro, que se manteve até 1846, com a edicdo da lei n°® 401%°. O padréo-
ouro foi implementado paulatinamente, ocorrendo também a valorizagdo do cambio.
O objetivo dessa norma era promover a entrada de ouro e consolidar a moeda
metélica. O Visconde de Itaborai, ministro da fazenda a partir de 6 de outubro de
1848, um dos financistas mais relevantes do império, com a posi¢cdo de metalista
moderado, concentrou a emissao de moeda no governo. Em termos bancérios, sua
posicdo buscava conciliar a intermediacdo com os esforgcos para reduzir as
flutuacdes. Uma de suas medidas iniciais foi o Decreto n® 575/1849, que previa
supervisdo governamental adicional, em razdo da criacdo espontanea de bancos
estaduais de emissdo de moedas®:. De acordo com o Visconde de Itaborai, a
concorréncia entre bancos era a causa de todas as crises comerciais. Retomando a
l6gica metalista, implementou-se a reforma do sistema bancario®, em 1853. Buscou-
se criar um banco controlado pelo governo que fosse capaz de controlar os bancos
provinciais e absorver as casas de emissdo tanto quanto possivel. Na época,

apenas dois bancos possuiam a capacidade de emissdo, o banco de Maua e o

60 Lei n°® 401, de 11 de setembro de 1846. (BRASIL, 1846).

61 Mesmo com a edigdo do supramencionado decreto, autorizou a existéncia de dois grandes bancos
privados, o segundo Banco do Brasil, criado por Maud, em 1851, pelo Decreto n® 801, de 2 de
Julho de 1851 (BRASIL, 1851), e o Banco de Pernambuco.

62 ei n° 683, de 5 de julho de 1853 (BRASIL, 1853).
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Banco Comercial do Rio de Janeiro. Com a fusdo compulsoria, o Estado teria o
monopolio da emisséo.

O banco advindo da fusdo compulsdéria possuia alguns privilégios, como a
obrigacdo de o Estado auxilia-lo em momentos de dificuldade. Esse e outros
beneficios incentivaram os investidores a comprar agées do banco. Mesmo tendo
capital estritamente privado, seu diretor era nomeado pelo Imperador e, semelhante
ao que ocorreu com o0 anterior, seus acionistas e diretores foram escolhidos em
razdo das conexdes politicas (PARGENDLER, 2013). O banco cresceu rapidamente
e sua primeira funcdo foi diminuir a escassez de crédito para empreendimentos de
pequeno e médio porte (PELAEZ; SUZIGAN, 1981). Apesar do seu crescimento, a
atividade bancaria centrava-se nas atividades de curto prazo das oligarquias rurais.
Apoés a criacdo desse banco, diversos pedidos de criacdo de novos bancos foram
negados pelo Conselho de Estado, sob o argumento de que nao deveria ser
autorizada a criacdo de novos concorrentes, diante do risco de se reduzir o lucro, em
razdo dos numerosos fardos administrativos impostos (PARGENDLER, 2013). Essas
decisfes de centralizacdo de emissfes acabaram por relegar o setor a um estado de
inanicdo, quando comparado com a atividade bancéria norte-americana no mesmo
periodo®3.

Em 1854, mesmo em ambiente adverso, Maua inaugurou o Banco Maua,
MacGregor & Cia., por meio da figura de comandita por acdes, o que foi proibido no
Brasil pelo Conselho de Estado. Porém, em razdo de seu tamanho e forca
internacional, o banco continuou a existir. Essa querela sé foi solucionada quando o
Visconde Souza Franco assumiu a cadeira de ministro da fazenda, no ano 1857, no
gabinete da conciliagdo, concedeu o direito de funcionamento a cinco novas
instituicbes e autorizou seis bancos a fazerem emissées. No ano de 1857, havia
flutuacOes intensas da taxa de redesconto e da taxa de cambio, agravadas com a
crise no mercado norte-americano. Assim, tanto os planos de Itaborai quanto os de
Souza Franco foram abalados. Houve grande saida de metais e desaquecimento
das atividades, ao mesmo tempo em que o Banco do Brasil tentava conter a
desaceleracdo. A questao foi agravada pela discussdo politica entre a gestdo do

banco e o Ministério da Fazenda e s0 foi resolvida com a intervencdo do Banco

63 O subdesenvolvimento do mercado financeiro e de capitais, comparado aos dos Estados Unidos,
também ocorria no México (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012). De acordo com 0s autores, esse
subdesenvolvimento do mercado de crédito foi uma das origens do crescimento distinto entre o
México e os Estados Unidos.
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Maua, MacGregor & Cia., em 1858. Como resultado dessa crise, ocorreram 49
faléncias, em 1857, e 90, em 1858.

Em razdo do chamado péanico de 1857, criou-se uma comissao de inquérito
para investigar suas causas, bem como a estrutura monetéria brasileira. Esse grupo
de trabalho concluiu que o motivo foi uma superabundancia de notas e outros
documentos monetarios, apesar da veemente oposi¢do do Bardo de Maua®. Como
resultado desse estudo, adotou-se a postura metalista moderada e editou-se a Lei n°
1.083 de 22 de agosto de 1960. Com a edicao da anteriormente mencionada Lei dos
Entraves, buscou-se impedir a constituicdo de novos bancos de emisséo. Isso
reduziu ainda mais o crédito disponivel, que, somado as dificuldades de constituir
uma sociedade andnima, atravancava tanto o mercado de capitais nacional quanto o
financeiro. A lei foi tdo restritiva que afetou inclusive o Banco do Brasil, banco
publico, ameac¢ando sua liquidagdo. Ao invés de reduzir a crise, a Lei dos Entraves
agravara ainda mais a instabilidade do mercado financeiro brasileiro.

No mesmo periodo, ocorreu a valorizacdo do café no mercado internacional,
0 que aumentou a producédo cafeeira e intensificou a entrada de capitais ingleses®,
que investiu em diversas atividades exportadoras, como armazéns, bancos e
ferrovias. Portanto, para os analistas do periodo, aparentemente houve relacao entre
a reducdo da quantidade de moeda e da criacdo de sociedades an6nimas e o
aumento da produtividade cafeeira (PELAEZ; SUZIGAN, 1981). Argumentava-se
gue essa lei estava em consonancia com os interesses dos proprietarios rurais
brasileiros e dos comerciantes ingleses e portugueses, 0s quais visavam manter o
Brasil como um pais exportador de produtos agropecuéarios (PARGENDLER, 2013).

As deficiéncias do direito brasileiro, que impediram o desenvolvimento de
mercado de capitais nacional e que redirecionaram do crédito para o setor rural,
representaram vantagem competitiva para os ingleses. O acesso ao capital londrino,
mais barato, significava uma vantagem consideravel, especialmente quando o
empreendimento demandava maiores investimentos, como era o caso ferroviario.
Esses investimentos eram aportados por empresas constituidas na Inglaterra, que
buscavam taxas de retorno maiores do que as pagas pelo mercado inglés. Os

investidores ingleses envolviam diversos agentes na bolsa de valores de Londres,

64 O Bardo afirmava que a causa havia sido exogena.
65 A participacdo do capital foraneo sera mais aprofundada no préximo topico.
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permitindo inferir que a pulverizagéo era ainda maior do que no mercado brasileiro
(SUMMERHILL, 2003).

Esse processo de expansdo durou até 1864, com a crise europeia e com a
recessao causada pelas medidas da lei dos entraves. Nesse ano, 0 governo
respondeu com mais celeridade, autorizou o Banco do Brasil a assumir um papel
mais ativo, o que foi essencial para recuperacao da economia local, embora o banco
tenha se mantido em risco. Em 1866°%, ele teve suas fungGes alteradas, sendo
abolido seu papel como agente emissor e encerrado o financiamento de atividades
comerciais. O banco foi alterado para financiar a lavoura por meio de hipotecas
agricolas, com taxa de juros de 8% ao ano e com um prazo de 6 anos. No cenario,
0s agricultores consideraram 0s empréstimos inviaveis e buscaram alterar o prazo
de pagamento das hipotecas, mas a legislacdo de 1864 vedava tal hipétese.

No comeco da década de 1870, o Brasil possuia um sistema bancério arcaico
que se compunha basicamente do Banco do Brasil, com mais quatro tipos de
bancos em nivel minoritario no periodo: os bancos de emissdo sobreviventes,
estabelecidos entre as décadas 1950 e 1960; os bancos instituidos entre as décadas
de 1960 e 1970; os bancos do inicio da década de 1970 e as associa¢6es bancérias.
Na década de 1970, havia apenas bancos de emissédo autorizados nos anos 50: na
Bahia, sendo esse o maior, no Maranh&o e Banco do Rio Grande do Sul. Todavia,
tais bancos se tornaram quase insignificantes. Os bancos criados na década de
1960 nédo possuiam o direito de emissédo, de modo que se dedicavam a atividades
de redesconto e depoésitos a vista. Essa modelagem dificultou o aporte financeiro
para subscrever as cartas patentes. Assim, existiam sete associacfes bancéarias no
periodo, sendo que cinco se encontravam na Bahia. Essas associacdes se
dedicavam a redesconto de titulos comerciais.

No ano de 1875, houve uma crise financeira, relacionada a falta de moeda. O
governo assistiu algumas instituices, evitando a generalizagdo do problema.
Mesmo assim, alguns bancos foram encerrados em decorréncia do acontecimento,
entre eles o banco Maua & Cia. Com a abolicdo da escravatura, sem o colapso da
lavoura, em 1888, os cafeicultores estavam otimistas®’ com relagdo ao futuro, tendo

em vista que os imigrantes provaram que poderiam suplantar a mao de obra

66 Lei n° 1.349, de 12 de setembro de 1866 (BRASIL, 1866).

67 Com excecdo dos cafeicultores do Vale do Paraiba, os demais agentes ja haviam se preparado
para abolicdo da escravatura. Ademais, no ano de 1889 a safra foi melhor do que a esperada,
gerando um resultado positivo aos agricultores (SCHULZ, 1996).
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escrava. A entrada de diversas empresas estrangeiras, concedendo crédito e
investindo em territdrio patrio, colocaram consideravel quantidade de ouro em
circulacao pela primeira vez em 25 anos (CASTRO; STEPHAN, 1979). Essa entrada
de capitais aumentou o crédito interno e a liquidez, sendo que, somado a isso, a
bolsa subia, encorajando outras pessoas a investirem (SCHULZ, 1996). Para o
periodo, talvez tdo importante quanto a abolicAo da escravatura tenha sido a
mudanca na oferta de moeda. Afinal, a abolicdo transformara as fazendas em
economias monetarias, e 0 superavit anual das exportacdes demandava moedas
para canalizar os lucros para outros setores da economia.

Assim, com a assunc¢ao do partido liberal, em 7 de junho de 1888, emite-se o
Decreto n° 3.403, de 24 de novembro de 1888%8, para dar mais liquidez ao mercado.
A partir de sua edi¢do, os bancos poderiam ser autorizados a emitir notas, até o
limite dos titulos depositados, conversiveis em moedas e as notas dos bancos
poderiam ser convertidas em titulos do governo. Buscava-se, assim, criar um
sistema bancario com 100% de reservas. Um dos primeiros bancos a se beneficiar
foi o Banco do Brasil.

Mesmo nesse cenario, 0 regime imperial encontrava-se sob risco. Para
garantir a continuidade, o Primeiro-Ministro, o Visconde de Ouro Preto, buscou
restaurar a lealdade dos fazendeiros, concedendo a imigracdo subsidiada, os
empréstimos para a agricultura e os bancos de emissdo®. Esses empréstimos a
agricultura foram estabelecidos nos seguintes termos: o Estado forneceria uma
soma isenta de juros e 0s bancos se obrigariam a fornecer a contraparte em igual
valor e emprestar essa quantia a uma taxa de 6% ao ano. Esse acordo foi fechado
com 17 instituicbes, sendo que algumas foram criadas em 1888. Esse movimento
deu inicio ao que se convencionou chamar de “encilhamento” (SCHULZ, 1996).

A proclamacé@o da Republica alterou o ministro da fazenda, nomeando Rui
Barbosa, mas ndo modificou a politica monetaria. Com a mudanca de regime, 0s
agentes internacionais tornaram-se receosos, enviando grandes quantias de ouro ao
exterior, e se recusaram a realizar empréstimos até a realizacdo de elei¢cdes, o que
levou a BVRJ a entrar em colapso. Buscando controlar a instabilidade econémica,
editou-se o Decreto n® 164, de 17 de Janeiro de 18907°, que repercutiu tanto no

68 Brasil (1888).
69 Decreto n°® 10.262, de 6 de julho de 1889 (BRASIL, 1889).
70 Brasil (1890).
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mercado financeiro quanto na estruturacdo das empresas, e, portanto, também no
mercado de capitais. Os impactos na estrutura societaria foram tratados no topico
anterior, entdo nesse momento o foco sera a estrutura financeira.

Com a saida do ouro, permitiu-se aos bancos de emissao emitir apdlices, que
seriam tratadas como moeda legal, incentivando ainda mais a inflacdo. Além disso,
foi permitido aos bancos trabalhar com qualquer operacéo financeira’.

N&o houve, contudo, a devida regulamentacdo das novas instituicoes.
Decorrente de um longo periodo de retencdo, o mercado assumiu postura euforica,
gerando a grande onda especulativa. O momento do encilhamento é algo
controverso na doutrina. Parte dos autores considera que esse momento desgastou
consideravelmente a capacidade econdémica brasileira, assim como Schulz (1996),
gue afirma que muitos industriais e comerciantes foram a faléncia e que a renda da
populacdo em geral tinha sido praticamente reduzida. Para esses autores, 0
encilhamento durou dois anos e meio e foi responsavel por uma abrupta
desvalorizacdo dos mil-réis, de 27 pences para menos de 12 pences (SCHULZ,
1996). Por outro lado, surgem autores que entendem que, apesar dos momentos
inflacionarios, esse movimento foi benéfico para a sociedade brasileira, sendo ele
um momento de pujanca econdmica e desenvolvimento industrial. Essa leitura
historiogréfica foi iniciada por Fishlow (1972), ao mostrar que aquele foi 0 momento
inicial da industrializacdo por substituicdo de importaces. Além disso, questiona-se
0 momento posterior com as politicas de valorizacdo da moeda.

Assim, caiu o governo de Deodoro da Fonseca e assume Floriano Peixoto,
gue prometeu retomar medidas financeiras ortodoxas. Mesmo com essas medidas,
as disputas politicas que marcaram o inicio da Primeira Republica inviabilizaram a
efetividade de politicas econémicas. Os primeiros movimentos de contrarreforma
foram feitos por Rodrigues Alves, em 1892, com a politica de deflacdo, durante a
contracdo econdmica, o que mostrou uma estabilizacdo entre 1892 e 1895. Houve
um aumento do estoque de moeda e, com isso, inflacdo, entre 1896 e 1897.
Medidas austeras ainda mais intensas, promovidas por Joaquim Mortinho, entre
1898 e 1902, causaram uma valorizacdo artificial do cambio e deflacdo. Apos o
Funding Loan, em 1898, o resultado das politicas econémicas contracionistas

comeca a se materializar em 1900, somado a volta da valorizagédo do café.

L Empréstimos e depositos, operacdes cambiais, financiamentos de longo e curto prazo, para
indUstrias e agricultura, hipotecas, entre outras.
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Para o Ministro Murtinho, a industria ndo era viavel no Brasil, devido a
inferioridade racial dos habitantes em relagdo aos paises industriais norte-
americanos e europeus. O progresso sO seria obtido através do livre comércio, da
construcdo de ferrovias e de politicas monetarias severas, sendo as instituicdes
bancarias indesejaveis, devido ao aumento do estoque de moedas e da
desvalorizacdo cambial (PELAEZ; SUZIGAN, 1981). Assim, buscou-se corrigir as
distorcbes no setor cafeeiro, eliminando os produtores ineficientes; estabilizar o
cambio, aumentando o imposto de importacdo e renegociando a divida externa; e
controlar a inflagéo, incinerando moedas e retendo sua emisséo.

O resultado decorrente das politicas de Murtinho foi uma crise generalizada
em 1900, com diversos bancos falindo. Anteriormente, o aumento da exportacao
impedia a desvalorizacdo da taxa cambial na fase descendente. A valorizacdo do
cambio para expulsar os cafeicultores ineficientes impedia o mecanismo de
compensacdo enddégeno e gerou um desemprego generalizado. Pela primeira vez,
houve declinio nominal nas receitas das exportacbes cafeeiras de 10,2% ao ano,
entre 1901 e 1904. Isso constituiu um fator essencial para a pressdo dos
cafeicultores para organizar instrumentos de valorizagdo artificial do preco do café.
Criou-se, assim, a intervencdo governamental no preco do café, que se manteve até
1916.

Entre 1906 e 1930, o empréstimo bancario ndo superou o capital investido no
mercado de capitais, que representava 20% do PIB, ao passo que 0s empréstimos
representavam cerca de 8%. O setor bancério era relevante para o café, para a
borracha e para capital de giro das empresas. Esse espaco diminuiu rapidamente
durante as duas primeiras décadas do século XX, com a alocacdo de direitos e
garantias para os investidores minoritarios e com o Poder Judiciarios garantindo o
cumprimento de contratos, de modo que a interpretacdo dos contratos fosse mais
benéfica para o credor (MUSACCHIO, 2009), o que incentivou a expansdo do
mercado de capitais. A entrada de novos empréstimos para o mercado brasileiro
acelerou depois de 1907 e, por volta de 1920, com a queda do mercado de capitais,
a proporcdo do mercado bursatil decai em 8-10% contra o decréscimo dos bancos
em 4-6%. A distancia entre os créditos bancéarios e os valores mobiliarios foi se
reduzindo rapidamente nas primeiras duas décadas do século XX. Assim, é possivel
expor com maior clareza a evolugdo das companhias ferroviarias e os motivos pelos

quais ocorreu a necessidade de intervir mais diretamente em suas atividades.
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3.3 A EVOLUCAO DAS FERROVIAS E A PARTICIPACAO DO CAPITAL
ESTRANGEIRO

Nos tépicos anteriores, foram ambientadas a dificuldade de financiamento
direto, com a criacdo de uma sociedade andnima, e a hipotrofia do sistema
financeiro e do mercado de capitais nacionais. Agora seréo apresentadas a evolugéo
das ferrovias no Brasil e a importancia do capital estrangeiro para o setor. Até o ano
de 1854, nas regides onde ndo havia navegacao fluvial, o transporte era realizado
por tracdo humana ou animal, com rotas, em sua maioria, produzidas pelos
indigenas ou pelos colonos. A topografia serrana do Brasil dificultava o transporte
terrestre entre o interior, onde se localizam as terras mais férteis, e a regido costeira,
com seus portos. Além disso, impedia a importacédo de alimentos e de insumos para
a industria nascente. Argumenta-se que, no periodo, a auséncia de boas estradas
era pior do que todos os outros problemas econdémicos juntos (SUMMERHILL,
2003).

O desenvolvimento das ferrovias nacionais comeca em 1854 e passa por
duas grandes ondas: a primeira dos anos 60 aos anos 80 e a segunda, que é
completamente distinta, que ocorre antes da primeira guerra mundial. A primeira
onda forma os grandes troncos da malha ferroviéria nacional e baseia-se geralmente
em um unico produto transportado para a regido portuaria. As ferrovias foram
iniciadas pelo capital péatrio, mas, com a estabilidade institucional e as garantias
ofertadas, os investidores internacionais, primordialmente ingleses, comecaram a
investir no Brasil. A segunda onda, que serd descrita posteriormente, foi a
responsavel pela integracdo entre as malhas e dos fatores de produc¢éo no Brasil.

As ferrovias foram instaladas no Brasil muito tempo depois de a tecnologia ter
surgido’®. Esse modo de transporte depende umbilicalmente das condicGes de
financiamento, que, por sua vez, dependem da promocéao publica’. A iniciativa de
implementacdo das ferrovias no Brasil foi capitaneada por empreendedores
nacionais. Houve tentativas frustravas em 1835, 1838 e 1840, em razdo das

dificuldades de financiamento, de irrealismos politicos e também de questdes

72 A locomotiva a vapor foi inventada em 1814, na Inglaterra, sendo implementada em 1825.
73 A necessidade de incentivos publicos para o financiamento de ferrovias sera explorada no capitulo
3.
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geograficas, como o clima e a topografia. Essas questdes faziam com que as
ferrovias brasileiras demandassem mais capital do que outras ferrovias alienigenas.

Com base nos insucessos anteriores, verificou-se que o simples direito de
implantacdo das ferrovias, por meio de concessdes, era insuficiente, sendo
necessaria maior presenca do governo. Apés a criacdo do Codigo Comercial e da
previsdo das sociedades andnimas, em 1850, o governo buscou incentivar a
atividade ferroviaria’. Para viabilizar a primeira Estrada de Ferro, que ligava a corte,
no Rio de Janeiro, a Minas Gerais e Sao Paulo, garantiu-se o valor minimo de
dividendos de 7% sobre os custos estimados da ferrovia, mas, em contrapartida,
também os limitou. Se a estrada ferro apresentasse rendimento superior a 8%,
deveria repartir com o Estado o excedente, e, se fosse superior a 12% por trés anos,
a ferrovia deveria reduzir suas tarifas (CASTRO; STEPHAN, 1979). Além disso,
foram concedidos um prazo de concessao de 90 anos; uma area de salvaguarda de
33 km; o direito de fazer desapropriacdes, explorar terras devolutas’; e a isencdo de
impostos de importacdo de material ferroviario importado. Esses direitos’® eram
concedidos a projetos especificos.

Assim, a primeira ferrovia nacional foi construida por Irineu Evangelista de
Souza’’ e inaugurada em 30 de abril de 1854, ligando o porto da Estrela, na cidade
de Maua, a Raiz da Serra. Inicialmente, os investimentos eram domeésticos, mas
esse capital se mostrou insuficiente para financiar as ferrovias nacionais. Os bancos
britAnicos supriam essa lacuna, financiando o restante do capital necessario para a
construcdo das ferrovias, com as garantias de titulos publicos negociados em
Londres. Os investimentos estrangeiros, até 1902, estavam intimamente ligados a
economia exportadora nacional, sendo as ferrovias, inicialmente, corredores de
matéria-prima que ligavam regides interioranas aos portos.

A participagao direta do capital estrangeiro em ferrovias no Brasil se iniciou
também nos anos 50 com a Recife-Séo Francisco, que foi aberta para o trafego em
1858. Nesse periodo, a entrada de capital foi pequena, em comparacdo ao

investimento realizado em outros paises no periodo. A América Latina jamais

74 Decreto-Lei n° 641 de 26 de julho de 1852. (BRASIL, 1852).

75 A exploragao de terras devolutas é algo controvertido. Apesar dessa previsao legal, em razdo de
instituicbes formais, esses direitos ndo eram explorados de modo satisfatorio.

76 A pratica de oferecer privilégios as ferrovias era realizada também em outros paises, tendo iniciado
na Inglaterra. A garantia de dividendos minimos, por sua vez, comecou pela RuUssia. A zona
privilegiada de 5 léguas, em cada lado da ferrovia, foi uma criacdo nacional (CASTRO; STEPHAN,
1979).

77 Em razéo dessa obra, ele recebeu o titulo de Bardo de Maua.
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chegou a ultrapassar significativamente um quinto do investimento total inglés. O
Brasil também néo era uma das prioridades inglesas na primeira metade do século
XIX, ocupando na América do Sul uma posicao intermediaria (CASTRO; STEPHAN,
1979). Entre os anos de 1860 e 1875, os investimentos externos foram originados da
Inglaterra, somando 94% do total e sendo concentrados setorialmente em ferrovias,
bancos e companhias de seguros. Na época, o Brasil ndo era tdo atrativo, entre
outros motivos, em razdo da guerra do Paraguai. Mesmo assim, foi nesse periodo
gue se construiram as mais importantes e famosas ferrovias brasileiras controladas
por ingleses: a S&do Paulo Railway Coo., criada em 1860, com um capital de
2.000.000 de libras, e a Great Western of Brazil Railway Co., fundada em 1873, com
um capital de 300.000 libras’8.

A estrutura ferroviaria do século XIX pode ser dividida, de modo simplificado,
em trés tipos de ferrovias: as ferrovias do café, na regido sudeste; as ferrovias da
cana, na regido nordeste; e as ferrovias de integracdo, na regiao sul. Na regiao
sudeste, a iniciativa ocorreu basicamente com o capital nacional, resultado de
investimentos dos produtores de café e por iniciativa do Bardo de Maua. Como
excecdo, pode-se citar uma das mais importantes ferrovias para o transporte de
café, a E.F. (essa abreviacado ja foi explicitada anteriormente?) Santos-Jundiai, que
era controlada pela inglesa Sdo Paulo Railway Co. Essa estrada de ferro era o
corredor de saida de todo café precedente do interior paulista’®.

Mesmo nos casos das ferrovias paulistas, o capital inglés estava presente na
forma de financiamento. O caso da E.F. Paulistana representa o mais efetivo
exemplo de financiamento nacional. Com a suspensao das obras de ampliacdo da
Santos-Jundiai, por parte dos ingleses, em razdo da Guerra do Paraguai, os direitos
dessa obra foram cedidos aos cafeicultores paulistas, que ndo viam com bons olhos
a intromissao estrangeira em seus negocios. As acdes da Paulistana foram vendidas
praticamente porta a porta, utilizando a reputacdo dos fazendeiros e a garantia
publica para convencer os investidores (PARGENDLER, 2013). A primeira oferta
publica de capital foi um sucesso, mostrando a quantidade de capital que estava

contido, sendo que ja se renunciou aos beneficios de operacédo dados pelo governo

78 Essa ferrovia apresentou o melhor resultado entre as ferrovias nordestinas e, em 1877,
praticamente dobrou o capital (CASTRO; STEPHAN, 1979).

79 Essa ferrovia foi inicialmente projetada e financiada por Maua, mas, com seus diversos desafios
técnicos e financeiros, ela acabou sendo encampada por firmas inglesas. Porém os gastos da
ferrovia foram recompensados. Sendo que a partir de 1874, jA ndo mais necessitava do auxilio
governamental para arcar dos os dividendos dos acionistas.
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ainda em 1877, para aumentar o retorno aos acionistas acima de 7% permitidos pela
legislacdo. O setor tinha capacidade de financiar a si proprio, tanto que, na Provincia
de Sao Paulo, em 1886, funcionavam 88 companhias ferroviarias, sendo somente
uma inglesa. Em contrapartida, somente duas nao contrairam empréstimos ingleses.
Abaixo, sdo exposta as principais Estradas de Ferro do Estado e a respectiva

proporcado de suas dividas estrangeiras:

Tabela 1 - Empréstimos obtidos pelas Estradas de Ferro da Provincia de Sdo Paulo.

Ano do Porcentagem
Estrada de Ferro Valor e sobre o
Emprestimo . .
capital social
E.F. S&o Paulo — Rio £600.000,00 1874 54%
E.F. S&o Paulo — Rio £164.200,00 1870 15%
E.F. Paulista £150.000,00 1878 10,40%
E.F. Mogyana £473.700,00 1880 28%
E.F. Sorocabana £230.000,00 1877 36,30%
E.F. Sorocabana (para comprar a £150.000,00 1888 24%
E.F. ltuana)

Fonte: Castro e Stephan (1979).

O capital estrangeiro tdo pouco participou da expansdo ferroviaria das
Provincias do Espirito Santo e Rio de Janeiro. Nesses locais havia pequenas
empresas ferroviarias mantidas pela indastria nacional, para transporte de café
principalmente. A mais importante via férrea, a Estrada de Ferro D. Pedro I, foi
inaugurada em 1858, tendo suas a¢des pulverizadas entre individuos e instituicbes
da cidade do Rio de Janeiro (SUMMERHILL, 2003). Em 1865 foi estatizada,
passando a se chamar E.F. Central do Brasil. Sua histéria come¢a em 1835, com a
tentativa do regente Digo Feij6 de construir uma ferrovia que ligasse a capital do
Império a Sdo Paulo e a Minas Gerais. Ela foi estendida em 1885, com um grande
empréstimo inglés, tornando-se a maior linha férrea da América do Sul em
movimento e extensao.

A participacdo do capital internacional crescia a medida que se afastava do
sudeste. A mais antiga ferrovia estrangeira era a E.F. de Recife a Sado Francisco,
fundada em 1853, com um capital de 1.200.000 de libras para a fundacéo da
ferrovia. Ela era garantida com dividendos de 5% sobre o capital de 875.123 libras e
o privilégio de 5 léguas, por 90 anos, para cada lado da ferrovia. Suas atividades

comegaram com um pequeno trecho de 31 quildbmetros e 511 metros, no ano 1858.



67

Houve alguns empréstimos ingleses para sua expansdo, mas em momento algum
essa ferrovia se mostrou lucrativa, representando gastos intensos para a fazenda
nacional e, apés 30 anos de funcionamento, o governo a encampou. Apesar da
insolvéncia de muitas ferrovias nordestinas, outras, como a Great Western of Brazil
Railway Ltd., foram bem-sucedidas. Essas estradas serviam como coletoras de
matéria-prima e dependiam do produto que transportavam. Em razdo disso, como a
economia agucareira estava em crise, o resultado da economia local repercutia nas
ferrovias. Na regidao sul, as ferrovias possuiam dois objetivos, com intencdes
comerciais e militares: integrar comercialmente a regido ao resto do pais e atingir as
zonas de fronteira. Com relacéo a regido nordeste e a regido sul, os investimentos
ingleses foram essenciais para a construcdo das estradas de ferro. Contudo, a
producdo local ndo era suficiente para garantir os lucros das companhias, 0 que
representava um grande impacto orcamentario para os cofres publicos.

Em 1873, iniciou-se um novo momento na historia ferroviaria brasileira. O
Decreto n°2.397% realizou a revisdo posterior da taxa, alterando o valor de 5% para
7%, ou, alternativamente, a subvencdo quilométrica relativamente ao capital
empregado nas construcdes de ferrovias e garantiu dividendos minimos para a
primeira ferrovia construida em cada provincia. Somaram-se, ao incentivo legislativo,
dois fatores externos: a queda nos pre¢os dos insumos ferroviarios, como os trilhos,
e a grande entrada de capital inglés® (SUMMERHILL, 2003). Com o0s incentivos
fornecidos pelo Estado, a atividade ferroviaria se intensificou no Brasil entre os anos
de 1876 e 1896, quando foi o auge do aumento relativo da malha ferroviaria no
Brasil (LIMA NETO et al.,, 2001). Nesse periodo, 0s investimentos estrangeiros
concentraram 90% do capital em ferrovias, empresas de obras publicas, comércio
internacional e industria do acucar, sendo a Inglaterra novamente responsavel pela
maior quantia, 88%. As ferrovias representavam sozinhas 60% do capital aportado,
sendo um elemento estratégico e transformador (CASTRO; STEPHAN, 1979).

Para o mercado nacional, a reducdo nos custos de transporte permitia a
dilatagéo das plantacdes, ao mesmo tempo em que compatibilizava a ampliacdo dos
fluxos comerciais. Para o mercado inglés, as ferrovias estrangeiras representavam

um grande atrativo em duas pontas: o retorno do proprio investimento em si, e 0

80 Brasil (1873).

81 Em 1874 se inicia o periodo chamado de grande depressao inglesa que impacta toda a Europa.
Essa crise ndo repercute imediatamente sobre a economia nacional, porque a renda interna do
café se mantém com a desvalorizagdo cambial (CASTRO; STEPHAN, 1979).
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mercado consumidor para as industrias de aco, equipamentos e carvdo, em razao
da auséncia de concorrentes nacionais. Verificou-se assim, uma relagdo de ganhos
positivos para ambos os lados (CASTRO; STEPHAN, 1979). O periodo entre 1886 e
1896 englobou a expansdo das principais nacfes industriais. Essa expansao
também ocorreu no Brasil, entre os anos de 1887 e 1889, quando o crescimento
industrial foi relevante, abrindo um novo campo para a transferéncia do capital
advindo da industria cafeeira. Contudo, é possivel inferir que esse ciclo de expansao
foi influenciado negativamente pela crise institucional, com a proclamacdo da
republica e a reforma bancaria, institucionalizada em 1888 e implementada no biénio
1889-90. Ademais, no inicio da década de 1990, o mercado externo recomendava a
contencdo da oferta. Nesse momento, as ferrovias ndo passavam de 20% dos
investimentos, ja que as principais ferrovias estavam construidas ou em fase final®?.
Por outro lado, a oferta abundante de mé&o-de-obra criava condi¢cdes de reducdes
reais de salario, o que garantia a manutencéo da margem de lucro dos cafeicultores
e seus investimentos.

Com a reducdo da entrada de capital estrangeiro, 0os custos ao tesouro
nacional da politica de incentivos comecgaram a se tornar cada vez mais expressivos.
Em contrapartida, o controle tarifario desincentivava o lucro independente dos
subsidios. Ademais, em razdo de a economia estar ainda centrada em apenas um
produto, os custos de transporte aumentaram, por retornar a composi¢ado vazia. Em
um momento de recursos mais escassos, as falhas governamentais se tornam mais
visiveis, percebendo-se, entdo, que o desenvolvimento das ferrovias ocorreu mais
em razao de interesses locais, do que por motivo de um planejamento de integracao
nacional, o que gerou uma malha ferroviaria sem grandes interconexfées. Ademais,
os planos para a criacdo de uma malha interiorana ndo respeitaram a realidade
econdmica, elemento essencial para um modo de transporte que exige intensos
investimentos, de modo que isso nao saiu do papel (PEREIRA, 2012).

Some-se, a esse cenario, a deterioracdo da economia da cafeicultura e os
efeitos do encilhamento. Com o agravamento dos problemas financeiros do Estado
brasileiro e a desvalorizacdo da moeda nacional, os subsidios concedidos tornaram-
se extremamente onerosos. Assim, o Brasil adotou uma politica ortodoxa de reducéo

de despesas, entrou em acordo com os credores estrangeiros e concordou com o

82 Surge, todavia, uma nova demanda no sul; e, para supri-la, cria-se a Cie. De Chemis de Fer
Orientaux du Brésil, em 1896, com um capital de 990.000 libras, oriundo de capital belga.
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Funding Loan®, que foi objeto de protesto de diversas empresas estrangeiras
estabelecidas no Brasil, especialmente as ferroviarias, devido a suspensdo das
garantias dadas pelo governo, até 1900. Assim, em 1901, seguindo o definido em
contrato, o Estado brasileiro resolveu resgatar as ferrovias estrangeiras que
gozavam de garantia de juros a 7%. Para tal operagdo, foi necessario um novo
empréstimo internacional com esse objetivo especifico, em 1901. A operagédo
iniciou-se com 12 ferrovias: Recife e Sao Francisco; Natal e Nova Cruz; Conde D’Eu;
Recife ao Limoeiro (The Great Western of Brazil); Alagoas; Central da Bahia; Minas
a Rio; D. Teoriza Cristina; Rio grande a Bagé (Southern Brazilian); Quarai a Itaqui
(Brazil Great Southern); Santa Maria do Uruguai (Sudoest Brésilien); Paranagua a
Curitiba (Chaminés de Fer Bresiliens).

Os debates foram longos, em razdo dos interesses envolvidos que se buscou
definir: (i) se o resgate era da companhia ou da estrada de ferro; (i) qual era o
verdadeiro rendimento liquido que se teria em conta; (ii.a) 0s contratos estabeleciam
que o preco de resgate seria o da média da renda liquida dos cinco anos mais
rendosos entre os ultimos sete; (ii.b) se no rendimento liquido seriam computados os
aportes do governo que completavam o rendimento assegurado; (ii.c) se a renda
liguida ndo se igualaria a garantia dos 7%; (iii) se seriam resgatadas também as
debéntures; (iv) se os ramais e extensdes construidos sem garantia de juros seriam
também objeto de resgate. Por fim, decidiu-se (i) que o resgate era da companhia;
(i) que o rendimento liquido seria igual aos dividendos distribuidos aos acionistas,
incluindo as contribuicées do governo®; (iii) as debéntures seriam resgatadas, bem
como (iv) os ramais e extensdes construidos sem garantia de juros. Cada
companhia seria tomada como um caso particular, contemplando suas condicdes
especificas (CASTRO; STEPHAN, 1979).

Inicialmente, os acionistas, mesmo das empresas mais deficitarias, se
opuseram, em busca de melhores propostas, mas acabaram aceitando, em troca de
rescission bonds, que, uma vez estabelecido o preco da estrada, o governo emitiria
titulos neste valor, a 4% de juros e 0,5% de amortizacdo. Os 2.148,83 quildbmetros

de estradas de ferro resgatados custaram 14.605.380 libras. Os juros e as

83 Para maiores detalhes, verificar ABREU, 1989.

84 O rendimento liquido, por sua vez, ndo poderia ser o de 7% (que era na verdade, o rendimento
bruto). Se assim fosse, ndo faria sentido estabelecer que o preco do resgate fosse a renda liquida
média dos melhores cinco anos entre os Ultimos sete. O Unico critério para determinar a renda
liqguida eram os dividendos que os acionistas tivessem recebido.
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amortizacbes somadas seriam menores do que O governo até entdo pagava
anualmente as companhias®, segundo autores contemporaneos ao processo
(RODRIGUES, 1902). Essa diferenca deveria ser depositada em um banco inglés,
gue receberia juros que aliviariam as dividas contraidas.

Mesmo com essas medidas, entre os anos de 1897 e 1902, apesar da crise
na economia cafeeira, 0s investimentos estrangeiros continuaram, e até
aumentaram. Tal fato ocorreu especialmente por causa de duas grandes empresas:
a Leopoldina Railway Company, que arrendou, na regido central, diversas ferrovias
construidas por capital nacional, e a Sdo Paulo Tram, Light and Power, empresa
canadense que cuidava de infraestrutura urbana e energia elétrica. Essas empresas
isoladas representaram 42,5% do capital aportado no periodo (CASTRO; STEPHAN,
1979).

No nordeste, as estradas de ferro foram arrendadas a Great Western of Brazil
Rw. Co. Ltd., que perdeu a garantia governamental de dividendos e se obrigou a
pagar uma quantia a titulo de leasing. Com isso, a ferrovia aumentou seu tamanho
consideravelmente, absorvendo as seguintes ferrovias: Recife e Sao Francisco;
Natal e Nova Cruz; Conde D’Eu; Sul de Pernambuco, de propriedade da Uniao;
Central de Alagoas; e a Paulo Afonso, também publica. Apds essa fusdo, a
companhia dedicou-se a estabelecer ligacdo entre as estradas, unificar as bitolas,
construir ramais e extensoes.

Para o Brasil, as ferrovias modernizaram sua infraestrutura, reduzindo os
custos com transporte e ampliaram a fronteira agricola, em alguns lugares. Os
padrdes de comércio e financiamento foram também profundamente afetados:
aumentou-se o contato entre grandes cidades e portos e intensificou-se a circulacéo
de capital, renovando as oportunidades de lucro na economia. Outra caracteristica
do periodo € que as estradas de ferro foram basicamente transportadoras de
matéria-prima para os portos. Os portos do litoral cumpriam o papel de pontos de
convergéncia dos excedentes carregados do interior. Além disso, verifica-se o papel
dos engenheiros nacionais que fizeram em geral os estudos preliminares,
controlaram o orcamento, e analisaram as proprias condi¢cdes técnicas das obras.

Até 1900, o capital financeiro inglés esteve hegemodnico no Brasil, sendo um

elo de ligacdo entre o mercado financeiro londrino e as empresas inglesas instaladas

85 Atualmente ha divergéncias com relacdo a essa conclusdo (FENDT Jr, 1977).
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aqui. Era muito comum encontrar individuos participando da direcdo de bancos e de
ferrovias, ao mesmo tempo. Os bancos estrangeiros possuiam importancia
estratégica, estando conectados com atividades comerciais e de financiamento de
empresas estrangeiras instaladas no Brasil. Esse contexto encerra a primeira grande
onda de construcao ferroviéria.

Iniciou-se aqui a segunda grande onda ferroviaria brasileira. A partir de 1903,
ocorreu uma mudanca de perfil, com a maior complexidade produtiva da economia
brasileira, resultado da contencdo do préprio setor cafeeiro e da maior competicao
entre os paises exportadores de capital, o que determinou, nessa fase, o
crescimento e a diversificacdo dos investimentos estrangeiros®. Esse periodo entre
1903 e 1913 pode ser dividido em dois menores: entre 0s anos de 1903 e 1905,
intervalo marcado pela retomada do nivel de atividade econémica; e entre 1906 e
1913, quando se observou aceleragdo do crescimento, com mudanca no perfil
nacional.

Até 1905, a economia brasileira estava absorvendo as medidas de
estabilizacdo financeira de Joaquim Murtinho, introduzidas no governo Campos
Sales (1898-1902). Além disso, a partir do governo Rodrigues Alves (1902-1906),
priorizou-se a integracdo das ferrovias em uma rede nacional®’, sendo demandados
novos investimentos para conectar as ferrovias ja existentes. Para viabilizar essa
mudanca institucional, criou-se, em 1909, a Reparticdo Federal de Fiscalizacdo de
Estradas de Ferro, transformada dois anos depois em Inspetoria Federal de
Estradas, englobando também questdes rodoviarias (LIMA NETO et al., 2001).

No ano de 1906, assumiu o novo presidente Afonso Pena, com uma politica
fiscal voltada para a expanséo de infraestrutura. O Convénio de Taubaté alcancou
seus objetivos de proteger o preco do café e ainda foi além: a manutencdo dos
precos minimos e a formacao de estoques mundiais para controlaram a expansao
do plantio. Isso acelerou a decadéncia das zonas mais antigas, inibiu a formacgéo de

novas zonas, 0 que manteve a rentabilidade e repercutiu em uma melhoria das

8 O capital inglés, em comparagdo com outros paises, perdeu participacdo no Brasil, mas o nivel
absoluto desses investimentos inclusive aumentou. Houve também reducao relativamente ao peso
das ferrovias nos investimentos. As empresas norte-americanas, em busca de borracha,
intensificaram seus investimentos na regido norte, inclusive na construcéo de ferrovias, como a
E.F. Madeira Mamoré.

87 O primeiro exemplo foi a ligacdo entre a regido de Sao Paulo e o Rio Grande do Sul, inaugurada
em 1910.
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instalacdes, com o extravasamento do capital para 4reas como energia elétrica e
outros setores industriais, sendo direcionado via setor financeiro.

Entre 1908 e 1914, deu-se o periodo de mais rapido crescimento da rede
ferroviaria, sendo seu periodo aureo (Villela e Suzigan, 1975). Nesses anos, foram
tomados grandes empréstimos externos para aplicagdo em ferrovias e para a
importacdo de equipamentos e acessorios, o que foi consideravelmente facilitado
pela taxa cambial mantida estavel com a Caixa de Conversao. Os principais trechos,
em termos econdmicos, foram a E.F. Taturana-Corumba (1908-9), a E.F. Goias
(1910), a Construcdo das vias férreas na Bahia (1911), a Rede de Viagdo Cearense
(1911 e 1912), e parte da E.F. Oeste de Minas Gerais (1913). Nesse periodo, 0s
capitais francés e norte-americano também foram importantes (Villela e Suzigan,
1975), em conjunto com o capital britAnico. As construcdes ferroviarias eram
financiadas por crescentes empréstimos externos, garantidos pelo Tesouro Nacional
e pelo mercado de capitais nacional (MUSACCHIO, 2009). Além disso, em 1914, o
Estado, tanto em nivel federal quanto estadual, possuia 61% das ferrovias, mas
operava diretamente apenas 20% da malha (DUNCAN, 1932).

No inicio do século XX, ndo era novidade observar grandes estrangeiros
atuando no Brasil. Esses gigantes ndo concorriam entre si, jA que a propria norma
concedia uma zona de privilégio ao longo da linha. As ferrovias mostravam 0s rumos
do novo modelo: a concentracdo de capital, a construcdo de uma rede de apoio e
complementaridade®. Até 1905, havia apenas dois grandes sistemas ferroviarios no
Brasil: a Leopoldina Railway, na regido central e a The Great Western of Brazil
Railway Co. Ltd., no nordeste, ambas citadas anteriormente.

Com o objetivo de desenvolver um terceiro grande sistema, Percival Farquhar
criou a Brazil Railway Co. em novembro de 1906 e adquiriu, inicialmente, 94% da
Sdo Paulo-Rio Grande Railway, que controlava a D. Thereza Cristina e Parana
Railway, o que somava, aproximadamente, 1250 quildmetros. Em 1910, Percival
Farquhar adquiriu 70% da ferrovia belga, Cie. Auxiliaire de Chemis der Fer du Bresil.

Além de contrair outras diversas ferrovias, obteve 27% da Mogyana e 38% da

88 A personificacdo desse modelo é Percival Farquhar (GAULD, 2006). Semelhante a um theif baron
(MORRIS, 2006) atuando no Brasil, ele comeg¢ou sua empreitada em um setor da economia, foi se
expandido para outros setores, até que passou a possuir o monopoélio de grande parte do sistema
de transporte brasileiro. Ao avancar para a regido amazébnica, ele se comprometeu a construir a
Estrada de Ferro Madeira Mamoré, para facilitar o transporte do extremo oeste brasileiro, como
contraparte do governo brasileiro ao estado do Acre. Entre seus empreendimentos esta a Brazil
Railway Co. No final de 1913, a rede montada por Farquhar mostrou-se impagavel e, no inicio de
1915, passou para a gestédo de outros agentes.
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Companhia Paulista de Estradas de Ferro, duas das mais importantes e conhecidas
ferrovias do Estado de Sao Paulo. Ademais, a Brasil Railway incorporou malhas de
paises vizinhos, como Uruguai, Paraguai, Argentina e Bolivia. Para alimentar essa
extensa malha, foram criadas empresas geradoras de trafego, como a Brazil
Development and Colonization e a Southern Brazil Lumber and Colonization Co.

Em sintese, a economia brasileira se diversificou e se tornou complexa a tal
ponto que ocorreu diminuicdo relativa dos investimentos no setor ferroviario, ao
mesmo tempo em que houve consideravel aumento em termos brutos. Isso trouxe
novo auge ferroviario com seis principais caracteristicas diferentes do periodo
anterior, assemelhando-se mais com o que ocorria nos EUA na mesma época. A
primeira caracteristica é que houve consolidacdo de verdadeiros sistemas
ferroviarios sob o comando de grande empresas estrangeiras: Leopoldina Railway®?,
na regido central; a The Great Western of Brazil Railway Co. Ltd., no nordeste; e
Brazil Railway Co., na regido sul. Como segunda caracteristica, pode-se mencionar
que as ferrovias eram administradas por administradores profissionais e ndo mais
pelos organizadores e financiadores. Ja sobre a terceira, houve a incorporacéo de
novas tecnologias, como controle automatico de trens, novos tipos de locomotivas.
Como quarta caracteristica, aponta-se que o0s britAnicos ainda mantinham forte
presenca no setor, mas Farquhar, americano, também comeca a aparecer, com a
Brazil Railway Co. e a Madeira Marmore Railway. A quinta particularidade é que as
ferrovias possuiam obrigacfes muito superiores ao seu investimento inicial, sendo
gue a maior parte das debéntures era levantada na city londrina, independentemente
da identidade da companhia. Por fim, como sexta caracteristica, houve a integracdo
da malha por meio da construcdo de ramais e ferrovias menores, em zonas
periféricas.

Assim, a crise de comércio exterior em 1912-1913, seguida da | Guerra
Mundial, impediu a continuidade desse desenvolvimento nos anos seguintes
(VILLELA; SUZIGAN, 1975). Uma das grandes conquistas no periodo de 6 décadas,
a partir de 1850, foi a construcdo de aproximadamente 24.000 quildbmetros de
ferrovias, o que foi um dos grandes pivés do desenvolvimento nacional. Os intensos
investimentos em ferrovias foram essenciais para a reducao drastica dos custos, em

razao do ganho de eficiéncia com a distancia percorrida.

89 Para se aprofundar na origem dessa ferrovia, examinar SIQUEIRA, 1938.
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4 AS CONSEQUENCIAS DA MATRIZ INSTITUCIONAL

O presente capitulo visa relacionar os conceitos apresentados no capitulo 1
com a realidade descrita no capitulo 2, trazendo licdes para o atual momento
brasileiro. Para isso, ele se divide em trés partes. A primeira analisa as politicas que
foram se desenvolvendo entre os anos de 1852 a 1914; a segunda, suas
externalidades para a sociedade, a montante e a jusante. A terceira parte do capitulo
propde uma analise da correlacdo entre a quantidade de quildmetros ferroviarios
construidos e quantidade de renda da econdémica nacional negociada na bolsa de
valores e pretende trazer para a atualidade os impactos das escolhas realizadas no
passado.

Antes de aprofundar detidamente os elementos deste estudo, é interessante
expor algumas teorias e rever a discussao sobre os motivos pelos quais o Brasil ndo
ascendeu economicamente, como outros paises, durante o século XIX e o inicio do
século XX. Essa discussdo € relevante para este trabalho por reformular
entendimentos anteriores que responsabilizam causas exdgenas pela modelagem
adotada, ao expor que foram decisdes econdmicas (instituicbes econdmicas)
oriundas de opcbes politicas (instituicbes politicas) que impactaram na estrutura
produtiva e malha ferroviaria nacionais.

Academicamente, no Brasil, para explicar o periodo analisado, sedimentou-se
a teoria da deterioracdo dos termos de troca, DTT, cunhada por Celso Furtado
(1959), com base nos trabalhos de Raul Prebisch (1949). De modo sintético, essa
teoria argumenta que a desigualdade nas relacfes entre os paises industrializados e
0s paises exportadores de matéria-prima nao permitia que 0s paises nao
industrializados acumulassem capital para se industrializar. Afirma, assim, que a
causa do nao desenvolvimento da industria brasileira seria a desvalorizacdo dos
termos de troca entre os produtos primarios exportados pelo Brasil e os produtos
industrializados exportados por outras nagcdes. Com essa deterioracdo, ndo havia
capital para realizar investimentos, de modo que, se o0 Brasil se mantivesse com
esse perfil, seriam constantes os desequilibrios futuros.

Em contrapartida, Haber e Klein (1997) argumentam que o desenvolvimento
da economia brasileira no periodo teria ocorrido se houvesse a integracdo do
mercado doméstico, advindo de investimentos em infraestrutura. A razao disso foi

primordialmente interna: a inanicdo do mercado financeiro e de capitais. Esses
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mercados s@o essenciais para o financiamento das industrias e transportes, por
facilitarem o desenvolvimento da integracdo do mercado interno. Portanto, essa
inanicao teria agravado, no futuro, a renda nacional.

Rechaca-se o argumento de auséncia de divisas, tendo em vista que o
governo brasileiro possuia a capacidade de arcar com seus débitos, diferentemente
de outros paises insolventes da América Latina. A aptiddo de garantir a estabilidade
monetaria € a base para o desenvolvimento de um mercado financeiro privado forte
(SYLLA, 2002), tanto que a capacidade de pagamento do governo inglés foi a
principal razdo do desenvolvimento do mercado financeiro daguele pais, nos séculos
XVII e XVIII (NORTH; WEINGAST, 1989). Em razéo desses atributos, Summerhill
(1997) questiona como o Brasil, um pais que possui a habilidade de desenvolver o
mercado de sua divida interna e externamente, ndo foi capaz de expandir um
mercado financeiro privado.

O argumento central do trabalho, como demonstrado ao longo de todo o
texto, € que as ferrovias se desenvolveram no limite imposto pelas instituicoes
politicas, limite este materializado nos mercados financeiro e de capitais. Pode-se
citar, como exemplo, o fato de as empresas deverem submeter seus estatutos ao
governo, que eram completamente limitados p elo Estado, para garantir outros
interesses imediatos. Os politicos do periodo ndo agiam conforme os critérios de
eficiéncia de mercado, mas, conforme exposto no capitulo 1, em razdo de fatores
eleitorais (SUMMERHILL, 2003).

4.1 A INSTRUMENTALIZACAO DAS INSTITUICOES ECONOMICAS

Para analisar as consequéncias de politicas governamentais sobre a
modelagem ferroviaria, utiliza-se, como parametro, o estudo de Eichengreen (1995)
ao argumentar que o0s paises em desenvolvimentos deveriam considerar o
financiamento privado em investimentos de infraestrutura, advindo de economias
internas, como ocorreu em diversos paises no século XIX, especialmente Estados
Unidos e Canada. O estudo de Eichengreen considera também importante os
auxilios estatais para o sucesso das empreitadas®, afirmando, contudo, que garantir

a efetividade da administracdo publica é essencial e que os formuladores de

% Eichengreen afirma, inclusive, que nenhuma linha ferrovidria do Canada seria construida sem
garantias governamentais (GLAZEBROOK, 1964).
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politicas publicas devem encorajar a formacao de instituicdes capazes de superar 0
problema de assimetria informacional, para minimizar a funcéo de prover subsidios a
investimentos.

Nesse ambiente de investimentos ferroviarios, ha quatro fatores principais
que justificam a assimetria informacional entre os investidores e os tomadores de
crédito: a novidade da tecnologia, o relativo longo tempo para haver algum retorno
ao investimento, a incerteza da demanda do local e a auséncia de reputacdo dos
agentes. A assimetria de informacdo é a razdo que interfere na ocorréncia de
investimentos privados em ferrovias no século XIX, advinda dos riscos e custos de
insolvéncia®: os riscos de a empresa falir e ndo pagar seus débitos. Assim sendo,
0s proprietarios de debéntures se recusam a emprestar mais do que o valor de
liquidacdo da firma, havendo, assim, racionamento de crédito (EICHENGREEN,
1995). Esse racionamento crediticio pode se agravar a propor¢do da assimetria
informacional; quanto maior for a falha, mais capital deve ser investido pelo sécio do
investimento, até que se consiga obter empréstimos externos. De acordo com Meza
e Webb (1987), esse nivel de investimento sera abaixo do esperado, e uma das
solu¢Bes para buscar o nivel ideal € o governo prover subsidios dos titulos ou
dividendos minimos das acdes, 0 que atrai capital estrangeiro.

A interferéncia governamental permuta o problema de assimetria de
informacdo por outros. Historicamente, a participacdo do estado gerou diversos
elefantes brancos®?, minando a confianca na eficiéncia desse tipo de programa. Os
novos problemas ocorreram porque a participagcdo estatal desestimulou os
investidores a monitorarem o0 desempenho dos agentes, incentivando-os a
aportarem recursos em atividades nao produtivas que beneficiassem os agentes
empreendedores (JENSEN; MECKLING, 1976) e ndo a companhia. No limite, a
imprudéncia dos gestores poderia levar a companhia a faléncia, o que Akerlof e
Romer (1993) chamam de looting, ou pilhagem. Quando o Estado incentivava essas
atitudes imprudentes, eram 0s contribuintes que assumiam o maior risco. A situacao

se agrava quando (i) esses beneficios sdo garantidos de modo incondicional,(ii)

%1 Os retornos para proprietarios de agbes e debéntures sdo distribuidos de modo assimétrico.
Quando se investe em acdes, o investidor ndo pode perder mais do que investiu, mas pode ganhar
muito mais, caso a empresa seja bem sucedida, de modo que suas perdas séo limitadas. No caso
de proprietarios de debéntures, o investidor ndo ganha mais do que o combinado no titulo, sendo
gue pode ganhar menos ainda em caso de faléncia, sendo seus ganhos, portanto, limitados.

92 Nas estradas de ferro do século XIX e inicio do século XX, os tracados excessivamente alongados
e tecnicamente imperfeitos eram frequentes, prejudicando a eficiéncia do transporte (VILLELA;
SUZIGAN, 1975).
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quando a vigilancia do Estado é frouxa, ou (iii) quando os agentes tomadores ndo se
preocupam em garantir sua reputacdo. Havia também a questdo dos buscadores de
renda (rent-seeking) que se beneficiavam dos subsidios e das garantias dadas pelo
governo (LEWIS; MACKINNON, 1987), intensificando ainda mais 0s riscos.

No extremo, isso encorajou a construcao de ferrovias onde ndo haveria trafico
suficiente que viabilizasse esse transporte. De modo geral, essas garantias deram
aos emissores de titulos incentivos para negociarem determinadas operacdes com
0S construtores, que, por sua vez, redirecionavam parte dos recursos para 0S
emissores. Tais praticas eram de dificil percepgdo, ja que custos, em razdo de
idiossincrasias nos projetos, eram identificados com dificuldade. Além disso, o
grande fluxo de caixa advindo da construcao facilitava o repasse para os corretores
(EICHENGREEN, 1995). Apesar de essa situacao ter sido relatada Eichengreen nos
mercados norte-americanos, contexto semelhante ocorreu no Brasil, como no
periodo do encilhamento.

Esse tipo de fraude corrobora com o modelo de Akerlof-Romer: as garantias
governamentais mitigam o controle realizado pelo racionamento de crédito e nao
realizam o controle e fiscalizacdo necessarios. Currie (1957) afirma que, como o
governo garante os titulos de metade dos custos de uma rodovia, 0s emissores de
titulos sdo tentados a inflar tais custos para obrigar o Estado a assumir mais
responsabilidade por uma parcela e, ao mesmo tempo, para reduzir o valor real dos
bens dados em garantia para o Estado.

Somado a isso, ha os custos relacionados a divida internacional, o que
interfere ainda mais na viabilidade de financiamento externo. Intervencao
governamental, capital estrangeiro e dificuldade de financiamento correlacionam-se
as imperfeicdes do mercado financeiro local (EICHENGREEN, 1995). Regides
afastadas dos centros financeiros, como Estados Unidos no século XIX ou América
Latina, eram exemplos de mercados financeiros com grandes imperfeicbes e, por
conta disso, eram ambientes ideais para aventureiros convencer pessoas e depois
partirem, levando o dinheiro da populacdo. Para mitigar esses riscos, 0s investidores

utilizavam-se de uma rede formada por outros investidores locais®:. O financiamento

9% A maioria das ferrovias de New England foram subscritas por agentes locais, como fazendeiros,
marcadores, banqueiros e pequenos industriais.
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ferroviario tanto em New England qguanto em algumas regides de S&do Paulo®, no
inicio, era baseado em familias, amigos e contatos, ja que a garantia do
cumprimento do contrato era dificil de garantir e as informacfes dificeis de serem
verificadas.

As ferrovias, em todo o mundo, foram os investimentos em infraestrutura que
mais demandaram capital no século XIX. Elas forcaram a unificacdo dos mercados
nacionais, conectando produtores domeésticos a economia internacional em
expansao, permitindo a utilizacdo de técnicas de producdo em massa e incubando
as praticas de governanca modernas. Dependendo da quantidade de capital
demandado, fazia-se necessario o financiamento internacional®® e, além disso,
mercados subdesenvolvidos poderiam impedir a mobilizacdo de capital local.
Ressalta-se que, mesmo com o financiamento externo, o capital local ainda era
necessario para legitimar a inciativa local perante os investidores estrangeiros,
devido a rede de cooperacao das organizacodes.

A teoria classica de eficiéncia e externalidades positivas justifica os subsidios:
um projeto que implique retorno social maior do que retorno privado. A literatura
histérica confirma que as ferrovias eram exemplo de projeto que gerava esse tipo de
retorno (FOGEL, 1960), mas ndo esclarece se 0s empresarios ndo conseguiam
capturar esses retornos. Em muitos casos, o projeto de infraestrutura era
beneficiado com a aquisicdo de terras proximas que se valorizavam com O
empreendimento. Além disso, moinhos e empresas que se beneficiavam da Estrada
de Ferro também eram de propriedade dos sécios das ferrovias. Outro argumento
para a intervencdo governamental era a existéncia de assimetria de informagdes no
mercado de capitais. Mesmo que investidores pudessem capturar 0s ganhos sociais,
as informacdes incompletas que levavam ao racionamento do crédito evitavam que
a fruicdo do retorno ocorresse plenamente.

Assim, dependendo das instituicdes politicas e econdmicas de cada local, a

intervencao estatal se da de modo mais ou menos intenso. Ainda hoje ha efeitos das

% A Companhia Paulista foi financiada por investidores rurais, que iam de porta a porta, usando sua
reputacdo como garantia (GORGA, 2013).

9 Mesmo nos Estados Unidos, a demanda de capital era maior do que a localidade conseguia prover,
entdo era necessario buscar capital estrangeiro.
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principais formas de intervencdo® definidas no periodo, que sdo as garantias

financeiras governamentais e a concesséo de terras.

4.1.1 Garantias Financeiras

O financiamento das ferrovias pode advir do sistema bancario, do mercado de
capitais com a emisséo de debéntures ou de acdes, ou diretamente do Estado. Cada
modalidade de investimento possui seus riscos e beneficios proprios. No século XIX
e inicio do século XX, o mercado bancario, de um modo geral, ndo estava
suficientemente estruturado para prover o capital necessario para as ferrovias, entéo
0 mercado de capitais assumiu grande importancia na internacionalizacdo dos
investimentos em estradas de ferro. O mercado de titulos e acbes ferroviarias foi
negociado em pragas estrangeiras antes de outros negocios, como comeércio e
indUstria. Empresas comerciais tradicionalmente possuem excesso de bens
intangiveis, ao passo que industrias lidam com tecnologias hem sempre conhecidas
no periodo; situacdes que agravam o risco desses empreendimentos. Assim, as
ferrovias foram uma das primeiras companhias a ter acesso ao mercado
internacional em nivel relevante (CASTRO; STEPHAN, 1979; BASKIN, 1988).

A forma de mitigar as assimetrias informacionais foi distinta, de acordo com
as instituicdes econémicas moldadas pelas instituicGes politicas de cada pais®’. As
garantias governamentais eram o0 meio mais comum de financiar obras de
infraestrutura no século XIX%, sendo essenciais para atrair investidores
estrangeiros. Sem essas garantias, esses projetos poderiam ser considerados
impossiveis de serem feitos. A participacdo do governo pode vir de 3 formas
diferentes: garantia de pagamento de debéntures, subsidios e all-in-kind - financiado
por titulos direcionados para isso ou por earmarked revenues (EICHENGREEN,
1995).

9% Optou-se por omitir o monopdlio da exploracdo da atividade por tempo determinado, por haver
discussdes que extrapolariam o presente estudo. Para aprofundar no estudo, sugere-se GoOmez-
Benze (2006), e Charlton; Gibb; Shaw (1997).

97 Acemoglu (2012) descreve a diferenca entre o mercado de financeiro mexicano e norte-americano,
mostrando a influéncia das instituicdes politicas sobre as econdmicas.

%8 Glazebrook (1964) garante que nenhuma linha ferrovidria do Canada seria construida sem
garantias governamentais. Nos Estados Unidos, por sua vez, antes de 1840, quase todos o0s
projetos de infraestrutura Leste-Oeste, como canais e ferrovias, eram financiados por titulos
publicos.
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A titulo de comparacdo, o mercado estadunidense se desenvolveu com o
mercado de debéntures. Para mitigar a assimetria informacional entre o0s
investidores ingleses e os americanos, 0s agentes ingleses confiavam em agentes
locais e também se utilizavam de publicacbes especializadas que tratavam do
assunto. Quanto mais préximos, em termos de acesso a informagfes, maior a
probabilidade de adquirir acbes, que mesmo assim eram poucas, se comparadas a
guantidade de debéntures. Ao longo do tempo, com melhor acesso a informacdes e
com a maturacdo do mercado, a necessidade de intervencdo do Estado foi sendo
minimizada (EICHENGREEN, 1995).

O processo de amadurecimento das instituicoes econdmicas brasileiras teve
um periodo de maturacdo distinto do processo das instituicGes econémicas norte-
americanas. Em razdo da menor liberdade organizacional, para viabilizar as
companhias, o Estado teve que garantir os dividendos minimos. Além disso, 0s
investidores nacionais que se dispuseram a aceitar 0s termos propostos possuiam
intimos lacos com a administracdo publica, atuando inclusive como membros do
parlamento. Com a estrutura institucional formada, essa relacdo com Estado era
necessdria, ja que possibilitava o acesso a ajuda governamental, em caso de
necessidade, e a defesa dos interesses das ferrovias em debates politicos, devido a
definicdo inexata de direitos de propriedade. Cita-se como exemplo de pessoas que
se portaram da forma anteriormente descrita, Irineu Evangelista de Sousa, o Baréo
de Mauda; Francisco de Paula Mark; os irmdos Prado, Antbnio da Silva Prado e
Martinho Prado Junior (SUMMERHILL, 2003).

As formas de financiamento de ferrovias brasileiras eram diversas. A E.F.
Dom Pedro Il teve investidores urbanos, com mais de 90% das acdes, mas depois
foi adquirida pelo Império. A Companhia Paulista e a E.F. Mogyana comecaram com
capital local, derivado de -cafeicultores. Mesmo assim, no periodo inicial das
ferrovias, a poupanca brasileira era inadequada®, por duas razdes: (i) somente os
brasileiros ricos poderiam acumular patriménio e investir, sendo, para esses
agentes, terras e escravos investimentos mais atrativos; e (i) a ineficiéncia do
mercado de capitais brasileiro inviabilizava a organizagcdo de qualquer investimento
de maior volume (SUMMERHILL, 2003).

99 Apesar disso, as economias brasileiras mostraram-se, no final do século XIX e inicio do século XX,
importante fonte de recursos para os investimentos ferroviarios.
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Assim, era necessario atrair capital estrangeiro. Com os dividendos minimos
garantidos, os ingleses optaram por assumir diretamente a propriedade de diversas
ferrovias, como Recife-Sao Francisco e Sdo Paulo Railway (SUMMERHILL, 2003). O
tipico investimento inglés comecava com a aquisicdo de uma ferrovia ndo construida
ou em construcdo por brasileiros!®. Quando era dada garantia de dividendos
minimos pelo governo brasileiro, langava-se o capital na bolsa inglesa. Essas ofertas
iniciais de acbes eram importantes para o mercado inglés, devido a capacidade de
exercer 0 voto sobre o futuro da ferrovia, mesmo distante das atividades rotineiras.

Para mitigar os custos informacionais, 0s acionistas londrinos se mantinham
conectados com seus gestores, que também eram ingleses, na medida do possivel.
Dois tipos de diretores assumiam as ferrovias inglesas no Brasil. O primeiro eram 0s
diretores jovens, sem experiéncia em ferrovias, mas com vivéncia em administracao
de outras empresas. O segundo tipo eram capitalistas experientes com diversas
funcbes em varias ferrovias ao redor do mundo, tendo também profundas conexdes
politicas com o parlamento inglés, ou mesmo tendo exercido algum mandato. Ambos
possuiam parte das acdes das empresas que geriam, para garantir a coincidéncia
de interesses, conforme descrito posteriormente pela teoria do principal/agente.

Na historia brasileira, diferentemente da historia inglesa ou norte-americana, o
mercado de capitais nacional comeca a participar ativamente com a revogacéao da lei
dos entraves, em 1882. Até a ocorréncia do encilhamento, o paradigma existente era
o fornecimento de garantias cada vez maiores, 0 que correspondia a maiores gastos
para a sociedade. O momento de inflexao final ocorre em 1901, com a caducidade
de diversas ferrovias deficitarias!®l. Apdés esse processo, com o crescimento do
mercado de capitais patrio, verificou-se a mitigacdo de gestbes ineficientes,
possibilitando a maior expanséo ferroviaria da histéria brasileira.

Ao arbitrar a concessao e definir os subsidios, a autoridade publica sempre se
manteve no controle dos projetos ferroviarios. Porém, o Estado comecou a assumir
ainda mais influéncia sobre as ferrovias, com a propriedade direta e a gestdo sobre
0s ativos. Essa postura iniciou-se, entre a década de 1870 e 1880, com a assuncao

da ferrovia Dom Pedro II, que foi renomeada como Estrada de Ferro Central do

100 Esse é um exemplo nacional de como o capital interno é importante para nortear os investimentos
estrangeiros.

101 Algumas foram construidas com um tracado excessivamente curvilineo, outras foram produzidas
em locais que a demanda ndo viabilizava sua existéncia, e outras se enenquadravam em ambos
0S €asos.
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Brasil. HA duas razfes para esse comportamento: (i) os gestores das ferrovias
inglesas se recusavam a estender as linhas j& construidas por ndo terem a garantia
de dividendos sobre esses investimentos adicionais; e (i) em regides como o
nordeste, afligidas pela seca, o Estado ndo teve disposicdo para esperar pelo
interesse de investidores. Assim, no final do império, o governo possuia 34% das
ferrovias brasileiras (SUMMERHILL, 2003).

Verifica-se que o periodo de vigéncia da lei dos entraves, editada em 1860,
foi o momento em que o Estado mais teve de intervir na estruturacao financeira da
malha ferroviaria. Pode-se inferir que a necessidade de participacdo do Estado
estava relacionada ao cerceamento do mercado de capitais e financeiro brasileiros.
Tal fato assume fei¢cdes ainda mais claras ao se analisar a situacao, ja que nao era
possivel incentivar os investidores a investir na expansao da malha ferroviaria. Na
hipotese, verifica-se que a opcao do Estado em investir assumia feices do que hoje
se denomina politica publica.

Como explicado no capitulo 2, a Republica comprou diversas ferrovias
deficitarias, em razdo do custo de se manter a politica de garantias'®?, aumentando
assim a quantidade de ferrovias sob a propriedade publica. Mesmo assim, de acordo
com Fendt Jr. (1977), a troca da garantia por dividendos pelos empréstimos
aumentaram 0s custos para o erario, em razdo da forma como tais empréstimos
foram concedidos. Posteriormente, diversas dessas ferrovias foram alugadas para
investidores privados e entdo a politica de debéntures, garantida pelo Tesouro

Nacional, comec¢ou a ser amplamente utilizada, ao invés dos dividendos garantidos.

4.1.2 Qutras Garantias Governamentais

Além de conceder garantias financeiras dadas de modo direito, como
subvencdes de debéntures ou concessao de dividendos minimos, o governo pode
atuar de modo distinto, como a isencdo tributaria para a importacdo de determinados
bens, a exclusividade de exploracdo de determinada area e a concessao de terras.
A isencao tributaria sera tratada na parte de externalidades, em razdo do impacto

gue tal medida teve sobre o mercado nacional. Cabe apenas adiantar que esse

102 Os custos com a garantia de dividendos equivalia a 25% da receita do Estado no periodo (FENDT
Jr, 1977).
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instrumento foi amplamente utilizado no Brasil ao longo do periodo analisado. Ja os
outros serdo explicados abaixo.

A concesséo de terras em garantia foi uma pratica nos Estados Unidos e era
interessante por diversas razdes. Primeiro, as terras eram propriedade
governamental, sendo transferidas de modo simplificado e célere. Segundo, isso
tendia a gerar menos confrontos politicos do que subsidios financeiros, que criavam
distorcbes econbmicas. Argumenta-se que ceder essas terras permitia que as
ferrovias recuperassem parte da externalidades que gerassem. Terceiro, se
comparados com outros titulos, aqueles lastreados por terras tinham o menor custo
de insolvéncia, j& que seria possivel vender as terras, se o projeto falhasse. Os
empréstimos eram garantidos, mitigando o custo moral e a selecdo adversa. Adler
(1970) percebe a importancia disso, ao verificar que as ferrovias que possuiam essa
garantia eram capazes de emitir debéntures tradicionais.

Em principio, as terras concedidas eram consideradas como parte das
garantias dadas pela companhia, porém, as ferrovias que apresentavam dificuldades
recebiam subsidios adicionais. Se comparado com outras modalidades, esse tipo de
garantia facilitava o monitoramento porque os investidores conseguiam acompanhar
0 que era feito com essas propriedades.

Fishlow (1965) estima que os beneficios com terras equivaleriam no méaximo
a 5% do total de investimentos entre 1850 e 1880 nos Estados Unidos, e Mercer
(1969; 1972) conclui que muitas das terras dadas em garantia eram desperdicadas
na construcdo das préprias ferrovias, se considerar a taxa de retorno privada e as
outras alternativas para o capital investido. Em outras palavras, as ferrovias
americanas ainda preferiam obter empréstimos na taxa de mercado em vigor.

No Brasil, de acordo com Summerhill (2003), essa préatica era menos
utilizada, tendo em vista que isso exigia definicdo clara de direitos de propriedade
sobre as terras, 0s quais, por razbes politicas e praticas, eram estabelecidos com
dificuldade'®3. A discussdo e a andlise sobre a definicdo de direitos de propriedade

7

em matéria fundiaria € complexa, controversa e extrapola o presente trabalho04.

103 Este € um exemplo de alocagdo de direitos de propriedade que gerou ineficiéncias (NORTH,
1981).

104 A questéo fundidria e a definicdo dos direitos de propriedade sobre a terra no Brasil € algo extenso
e controverso. Aprofundar a analise de tal aspecto pode desvirtuar este estudo. Dessa forma, ao
leitor, a titulo de curiosidade histérica, para ilustrar a complexidade da questao entre as ferrovias e
a definicdo de direitos de propriedade fundiaria, sugere-se pesquisar sobre a revolta do
contestado (FAUSTO, 1994).
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Assim, utilizou-se no Brasil a isencdo de importacdo de materiais necessarios para a
construgdo e operacgdo. Esse incentivo influenciou diretamente as externalidades
que poderiam advir da construcdo e operacdo da malha ferroviaria, matéria melhor

desenvolvida no préximo topico.

4.2 AS EXTERNALIDADES DECORRENTES DA INSTALACAO DAS FERROVIAS

Mesmo com a influéncia de decisdes politicas, como demonstrado em itens
anteriores, as ferrovias foram positivas para a sociedade brasileira. No tratamento
das externalidades, verificam-se trés elementos que podem ser considerados: (i) o
impulso ao desenvolvimento de base industrial para a construcao das ferrovias, (ii) 0
direcionamento da economia nacional com a entrada das ferrovias e (iii) a reducéo
de custos da sociedade. Assim, dividiu-se as externalidades em duas formas, para
mostrar como as ferrovias aumentaram a renda nacional: a demanda de bens
servicos para a construcdo e operagcdo das ferrovias (backward linkage) e as
economias sociais com a reducéo de custos com transporte ou social saving (foward
linkage).

O backward linkage impacta a montante. E toda a cadeia de producdo que
viabiliza a existéncia das ferrovias, como o fornecimento de trilhos, siderurgicas; de
combustivel, minas; de capital, bancos ou mercado de capitais. Todo conjunto de
empresas fornecedoras, por sua vez, viabiliza outras estruturas econémicas. Aqui €
onde se inclui o direcionamento da economia nacional com a entrada das ferrovias e
a reducéo de custos da sociedade.

O foward linkage impacta a jusante. O transporte ferroviario conecta uma
cadeia produtiva: ndo se locomove um trem por locomover. Utiliza-se do transporte
ferroviario para transportar algo ou alguém de um ponto a outro, de modo que o
servico ferroviario inexiste sem produto ou pessoas para serem transportadas. A
eficiéncia do transporte ferroviario, tanto na reducdo de custos quanto de tempo, em
comparacao com seus possiveis concorrentes, mostra os ganhos decorrentes desse
modo de transporte. Aqui € onde se inclui o direcionamento da economia nacional

com a entrada das ferrovias e a criagdo de mercados relacionados.



85

4.2.1 Backward Linkage

Entre os elementos do Backward Linkage, trés principais mercados podem
ser desenvolvidos com as ferrovias: o capital financeiro; os materiais necessarios
para construcao e operacéao de ferrovias; e trabalhadores capacitados.

O capital financeiro adveio primordialmente de Londres, sendo que na virada
do século ocorreu uma maior diversificagdo das pracas que financiavam as
operacdes, como demonstrado ao longo do capitulo 2. A remuneracdao dos agentes
externos assumiu duas formas: por meio de dividendos, no caso de companhias
estrangeiras, originados de acOes e debéntures, e por meio de juros pagos por
titulos da divida brasileira, no caso de ferrovias estatizadas. Inicialmente, pode-se
pensar que 0s acionistas dessas empresas eram primordialmente estrangeiros, mas
a reorganizacao da Leopoldina Railway, nos anos de 1890, mostrou que parte dos
acionistas eram brasileiros, e isso também se mostrou verdadeiro em outras
ferrovias estrangeiras (SUMMERHILL, 2003).

Os materiais necessarios para construcdo e operacao das ferrovias foram
essencialmente importados e com isenc¢dao tributaria. Com o tempo, alguns insumos
mais periféricos comegcaram a ser produzidos no Brasil, como material rodante
remodelado, embora 0s insumos mais relevantes continuassem sendo importados
(CASTRO; STEPHAN, 1979). Entre os materiais necessarios para operar as
ferrovias, ressalta-se o carvao. Apesar da concessao de areas adjacentes, o carvao
utilizado era de natureza mineral e importado, porquanto as minas da regiao sul do
Brasil ndo produziam carvdo compativel com as locomotivas do periodo
(SUMMERHILL, 2003). Ndo é possivel inferir com precisdo o impacto dos
trabalhadores capacitados, pois ndo ha dados suficientes sobre seus salarios e
consumo. Além disso, a informacado é contraditéria na doutrina, pois ha autores que
afirmam que eles sé&o primordialmente estrangeiros (SUMMERHILL, 2003), ao passo
que outros autores ressaltam o papel dos trabalhadores nacionais (CASTRO;
STEPHAN, 1979).

Considerando os materiais, a renda e os dividendos, de acordo com a analise
da Summerhill (2003), estima-se que 70.4% da receita das ferrovias retornavam ao
exterior, em 1913. Para que houvesse um estancamento do vazamento desses

ganhos, eram necessarias duas medidas que medidas que ndo foram tomadas: o
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controle de comérciol®®, com a restricdo a importacdo de insumos ferroviarios e
subsidios para producéo'®® de ferro e aco, e modelagem institucional que permitisse
o desenvolvimento do mercado de capitais (SUMMERHILL, 2003).

Diferentemente do Brasil, 0 impulso ao desenvolvimento da base industrial foi
essencial em paises como a Alemanha e os Estados Unidos, onde a operacao
ferroviaria comecou com a importacdo de elementos ingleses, mas, apés
determinado tempo, passaram a desenvolver sua industria local. Nesses paises, a
prépria industria pesada e o modelo de financiamento geravam capital e incentivos
suficientes para a expansdo da malha. No Brasil, em razdo da rigidez das
instituicées, que visavam proteger a concentracao de capital na producao cafeeira,
nao havia extravasamento de capital no século XIX para investir em nenhuma
siderargica ao redor das ferrovias. Além disso, todos 0s insumos eram importados
por com isencdo tributaria, o que, decorrente dos ganhos de eficiéncia dos
produtores ingleses, tornava inviavel a producdo desses produtos no Brasil.

Caso as instituicbes assumissem outra postura, seria possivel maior
desenvolvimento do mercado de capitais, 0 que geraria um crescimento industrial,
com o desenvolvimento de minas, de siderdrgicas, em um periodo anterior. A
modelagem institucional vigente até a reforma de 1882 inibia o desenvolvimento de
organizaces financeiras ou industriais que demandassem capital para exercicio de
suas atividades. Assim, verifica-se uma opcédo do legislador péatrio por uma intensa
ordem e estabilidade, em detrimento do progresso nacional. Essa deciséo tinha o
objetivo de proteger determinados interesses, mas possivelmente as consequéncias,
0S impactos e 0s custos ndo eram mensuraveis para 0s agentes decisores.

E essencial ressaltar que n&do foram as ferrovias que viabilizaram
primordialmente a existéncia de industrias pesadas, pois as industrias pesadas €
gue possibilitaram o grande ganho no backward linkage. A auséncia de inddstrias no
periodo anterior as ferrovias impediu a entrada antecipada do Brasil na revolucéo
industrial porque, com o surgimento das ferrovias em outros paises, tais setores
foram extremamente impulsionados. Verifica-se aqui mais um exemplo de path

dependence: instituicdes informais e formais que néo sao diretamente ligadas entre

105 Essas medidas coadunam com o argumento da protecdo a industria nascente (LIS; COLWELL,
1856).

106 £ importante ressaltar, contudo, que o periodo analisado era outro, de modo que as anélises aqui
expressas nao coadunam com o conceito de campedes nacionais adotado pelo Brasil depois dos
anos 2000. Para maiores informacBes sobre os campedes nacionais, sugere-se CARVALHO;
CASTRO, 2012.
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si, mas se conectam no presente e impactam diretamente o futuro. Foram essas
opgOes institucionais que comprometeram a capacidade do Brasil de desenvolver
industrias pesadas (SUMMERHILL, 2003). Considerando o espectro temporal
analisado, é possivel considerar o desperdicio de oportunidades em dois claros
momentos: a edicdo do decreto de 1849 e a edi¢céo da lei dos entraves, em 1860.

Como desenvolvido no capitulo 1, a auséncia de sistemas politicos mostrou-
se pior do que a existéncia de um sistema extrativista (ACEMOGLU; ROBINSON,
2012). Até o ano de 1840, a instabilidade institucional politica brasileira inviabilizara
qualquer espécie de desenvolvimento do mercado de capitais, bem como o
desenvolvimento de setores industriais (SUMMERHILL, 2003). Com a estabilizacao
politica, o desenvolvimento de um mercado de capitais tornou-se impraticavel por
uma decisdo politica. O Estado, influenciado por uma ideologia que temia
pulverizacdo dos elementos necessarios para a producdo, criou arcabouco
normativo rigido, com a competéncia do Conselho de Estado para interferir nos
estatutos sociais e com a negativa da existéncia das sociedades de comandita por
acOes. Posteriormente, verifica-se uma continuacdo desse raciocinio, agravando
ainda mais o caminho com a edicao da Lei dos entraves.

O mercado de capitais, financeiro e de infraestrutura exigem definicdes de
direitos claros e a existéncia de um Estado capaz de garantir o cumprimento de
contratos. No caso do setor industrial, demanda-se, adicionalmente, a existéncia de
um mercado consumidor, o qual era diminuto a época do sistema escravocrata.
Mesmo assim, considerando a auséncia desses ganhos, quando comparado com o0s
ganhos posteriores, essas perdas de oportunidade de crescimento ainda podem ser

consideradas pequenas (SUMMERHILL, 2003), ao comparar com 0s ganhos sociais.

4.2.2 Foward Linkage

O ganho advindo do foward linkage foi maior do que o originado do backward
linkage. Os beneficios podem ser considerados tanto para as cargas quanto para as
pessoas. Consideraram-se duas perspectivas na definicdo das externalidades das
ferrovias: (i) as novas industrias que se desenvolveram e (i) a remodelagem
econdbmica, em uma reacdo ciclica. O transporte barato por meio das ferrovias

estimulou a criacdo de novas fabricas, decorrente do capital excedente.
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Esses ganhos econdmicos ultrapassam os valores advindos exclusivamente
da economia de escala do transporte de produtos manufaturados (SUMMERHILL,
2003). Esse capital excedente pode ser mensurado pela diferenca entre o custo de
mandar uma carga de trem e 0 custo de fazer o mesmo trajeto por outro meio de
transporte. Tais recursos economizados geram mais renda, que podem ser alocados
em outra atividade. Foi o ganho advindo do aumento da eficiéncia do transporte que
possibilitou a expansdo de atividades em areas mais distantes, como o0 interior
paulista.

Um transporte barato economiza recursos por melhorar a integracdo entre
trabalhador e mercado de trabalho e por promover a especializagdo regional. As
areas afetadas ganham com a especializacdo e com o comércio. Por exemplo, no
caso da agricultura, os fazendeiros podem se especializar em cultivar somente um
tipo de produto, ja que os outros bens poderdo ser comprados de um fornecedor
mais distante a um preco acessivel. No caso do mercado de trabalho, as ferrovias
viabilizam a mobilidade da forca de trabalho. Mesmo em ambientes com trabalho
escravo, situacdo que existia no Brasil até 1888, havia beneficio, porquanto era
possivel alugar os escravos disponiveis para colheitas em outras regides. Além
disso, com a abolicéo, o trem foi um dos meios de transporte mais utilizados pelos
imigrantes para se locomoverem pelo territorio.

Essas utilidades se perpetuam no tempo e no espaco, em razao dos ganhos
de escala. As ferrovias também se tornam mais eficientes com o passar do tempo,
conseguindo operar maiores capacidades, embora ndo tenha sido possivel tal
evolucdo de modo preciso, em razdo da auséncia de dados. De acordo com as
estimativas realizadas!®’, o ganho de eficiéncia no transporte de cargas com as
ferrovias no Brasil foi maior do que nos Estados Unidos, Inglaterra, Franca, Bélgica,
e Holanda, os quais j& contavam com um sistema de transporte viavel, antes das
ferrovias: o sistema aquaviario. Mesmo a Russia e a Tailandia, paises que também
nao conseguiram desenvolver uma industria interna, ndo tiveram tantos ganhos
guanto o Brasil, pois o sistema de transporte aquaviario desses paises supria
parcialmente a auséncia de transporte ferroviario.

O transporte ferroviario interferiu também na modelagem da economia

nacional. No Brasil, diferentemente de outras economias da América Latina, a

107 para maiores detalhes metodoldgicos, consultar SUMMERHILL, 1997.
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expansao ferroviaria foi acompanhada pelo declinio da participacdo das exportacdes
no PIB (SUMMERHILL, 1997). As ferrovias foram projetadas inicialmente para
aumentar as exportacbes, mas elas incentivaram também o mercado interno
brasileiro. Os produtos manufaturados conseguiam alcancar o interior do Brasil,
intensificando o comércio inter-regional. Assim, os produtores reduziram o risco de
escassez de alimentos, o que permitiu assumir maiores risco com a produgao.

A ferrovia possibilitou transportar mais, mais barato e mais rapido. Por
exemplo, o setor téxtil, essencial no comeco do século XX, foi diretamente
beneficiado pelo aumento da producédo do algod&o, em conjunto com a reducgéo de
seu preco (HABER, 1996). Diferentemente de algumas teorias que falam sobre o
aumento da dependéncia internacional do Brasil com as ferrovias, na verdade, elas
foram capazes de impulsionar o mercado interno (SUMMERHILL, 1997).

Além disso, vinculado ao ponto anterior, 0 senso comum entende que o
modelo ferroviario da América Latina foi destinado para prover a exportacdo de
produtos primarios, sem grandes estimulos ao crescimento das industrias nacionais.
Contudo, o caso brasileiro se distingue dos outros paises da América Latina.
Inicialmente, as exportacbes de café induziram o aumento da quantidade de
ferrovias na regido sudeste, mas, com o passar do tempo, o uso das ferrovias para
consumo interno ganhou mais relevancia, em razao da producdo de manufaturas e

de agricultura para consumo nacional (SUMMERHILL, 2003).

4.3 A CONEXAO DA DIGRESSAO HISTORICA COM O MOMENTO PRESENTE

Ao longo deste capitulo, foram expostos 0s instrumentos criados para
desenvolver as ferrovias brasileiras, bem como analisados os impactos desses
instrumentos sobre o ambiente econémico, a jusante e a montante. Agora, esta
parte do trabalho tem como objetivo verificar a relacdo entre a evolucdo das
ferrovias e do mercado de capitais e trazer os possiveis aprendizados sobre a
modelagem do periodo estudado para o presente. Esta etapa do trabalho é
estruturada com base em bibliografia estrangeira, que trata de situagdo semelhante
em outros paises, em analise de dados, e andlise critica das informacgdes geradas.

Ha estudos internacionais sobre a importancia do mercado de capitais e 0
desenvolvimento da infraestrutura (BROADBRIDGE, 2005). Esse tipo de relacéo foi

encontrado em alguns paises como Inglaterra, Franca, Estados Unidos e Japéao.



90

Porém, néo foi encontrado nenhum estudo semelhante sobre a histéria das ferrovias
brasileiras e sua relagdo com o mercado de capitais nacional.

Na Inglaterra, a existéncia das estradas de ferro sé foi possivel antes da
primeira guerra mundial, gracas a existéncia de um mercado de capitais, ja que o
sistema bancéario ndo era capaz de prover o capital necessario, por conta do tempo
demandado (POITRAS, 2012). Em raz&o de um movimento especulativo intenso na
Inglaterra, as sociedades andnimas ferroviarias ndo so utilizaram o mercado bursatil,
como também o desenvolveram. Esse repasse financeiro ocorreu mesmo com a
concorréncia do Estado por esses capitais, para financiar guerras ou a construgao
das proprias estradas de ferro (POITRAS, 2012).

No século XIX, havia divisdo entre as espécies de bolsas de valores. De um
lado, o modelo europeu continental e latino-americano, no qual havia grande
interferéncia do Estado com a intencéo de evitar ataques especulativos. Todavia, 0
resultado era a limitacdo das possiveis operac¢des que participariam da bolsa, o que
obrigava os empresarios a procurar bancos ou agentes estrangeiros, ou mesmo a
deixar de realizar a atividade. Do outro lado, esta o conceito inglés, repetido nos
EUA e em parte de suas col6nias, no qual havia maior liberdade dos agentes em
atuar no mercado (POITRAS, 2012). H& excec¢des para ambos os lados, como é o
caso da bolsas belga e holandesa, as quais possuiam grande liberdade, se
comparadas com outros paises. Mesmo o Brasil, depois das reformas introduzidas
depois 1882, assumiu uma postura mais liberal (MUSACCHIO, 2009). Como
exemplo de bolsa liberal que se tornou mais restritiva, pode-se citar o sistema
japonés, que, depois da crise de 1893, experimentou um Estado mais controlador
(POITRAS, 2012). Até 1914, o mercado de capitais assumiu grande importancia
tanto em paises desenvolvidos quanto em paises em desenvolvimento. Esse
sistema ndo foi universalizado, mas, mesmo assim, assumiu grande nivel de
penetracdo entre os investidores mais qualificados. Era por meio desse mecanismo
negocial que os agentes movimentavam valores em nivel global, bem como
investiam os excedentes disponiveis em outras atividades, o que possibilitou a
expanséao de infraestrutura e industria pesadas (POITRAS, 2012, p. 47).

O Brasil do inicio do século XX foi capaz de expandir consideravelmente seu
parque industrial e sua malha ferroviaria, embora esse movimento tenha sido posterior
ao dos paises citados acima. Isso ocorreu em razdo de mudanca institucional das

influéncias politicas instrumentalizadas, ocorrida entre a segunda metade do Século XIX
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e 0 inicio do Século XX. Os grupos de interesse assumiram nova feicdo e ocorreu
diminui¢éo de influéncia do Estado sobre o mercado de capitais e sobre outros setores.
Um dos elementos centrais da hipotese aqui apresentada foi que, no Brasil, a maior
pujanca do mercado de capitais brasileiro aconteceu em periodo préximo ao da maior
expansdo ferroviaria. Assim, este trabalho visa compreender a relacdo entre a
diminuicdo da interferéncia estatal na definicdo societaria das empresas, em conjunto
com a diminuicdo da influéncia do Estado, por meio de seu capital para financiamento
direto'®® de Infraestrutura, e a maturacdo da matriz econémica brasileira no final do

século XIX e inicio do século XX.

4.3.1 A Correlacao entre a Expansao das Estradas de Ferro e sua Importéancia

para o Mercado de Capitais

Neste topico final, busca-se mostrar a relacdo entre um mercado de capitais
desenvolvido, a expansdo do setor ferroviario e o crescimento da economia
brasileira. Opta-se por analisar os dados no periodo entre 1881 e 1942109
englobando dois momentos bem distintos economicamente: o primeiro com perfil
mais liberal e o segundo mais intervencionista. O primeiro periodo se inicia um ano
antes da revogacado da lei dos entraves e encerra seu auge com a Primeira Guerra
Mundial, ao passo que o segundo periodo!'® se inicia durante a Primeira Guerra e
vai até o ano de 1942, periodo em que a Segunda Guerra Mundial se expande. Para
fazer essa andlise, foram utilizadas trés variaveis, a quantidade de trilhos
construidos por ano em quildmetros; a relacdo entre Debéntures e o PIB, e 0
percentual de crescimento do PIB. Mesmo correlacionando os dados somente no
periodo acima, serdo expostos os dados da quilometragem de trilhos construida e
do PIB a partir de 1854, ano em que foi entregue a primeira ferrovia.

Utilizou-se, como evidéncia, a expansdo da malha ferroviaria, descrita na
série historica do IBGE (1990), para fornecer os elementos de infraestrutura.
Ressalta-se que ndo ocorreu uma analise da qualidade e quantidade de cargas e

108 Considerou-se o financiamento direto a garantia de dividendos minimos; e como financiamento
subsidiario as garantias na emissdo de debéntures.

109 Qutro motivo que influenciou na definicdo do tempo de andlise foi a quantidade de informacgéo
disponivel. Ndo foi encontrado durante a pesquisa uma base de dados confidvel para o periodo
entre 1852 e 1881. Além disso, a inanicdo do mercado de capitais desincentivou essa busca.

110 O periodo ap6s 1913 ndo é objeto central do estudo, portanto é utilizado apenas como contraponto
ao periodo de 1881 a 1913.
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passageiros no periodo. Para utilizar como demonstracdo de um mercado de
capitais desenvolvido, optou-se pela relacdo percentual entre o PIB brasileiro e os
valores negociados nas bolsas de valores na forma de debéntures do periodo. A
metodologia utilizada para definir esses valores foi obtida no Appendix 2a do
trabalho de Musacchio (2009). Por fim, para a expansao do PIB do periodo, elegeu-
se o trabalho de Tombolo e Sampaio (2013), j& que ndo h& compilacdo de dados
oficiais sobre o periodo analisado. Em razdo do momento de instabilidade
econdmica do inicio do século XX, escolheu-se utilizar o PIB real, apés a deducao
do fator inflacionario. Aplicou-se essa variavel para analisar se haveria algum
impacto com relacdo a expansdo da malha, nesse segundo periodo de expanséo,
com a integracdo da malha e o crescimento da economia como um todo.

A distincdo entre causalidade e correlacdo € um conceito pouco explorado no
universo juridico, mas com grande relevancia para outras areas do saber.
Causalidade ocorre quando h& dois eventos em que se estabelece um como causa
de outro, embora ndo possa ser medida a relacdo de eventos, mas apenas observa-
la. A correlacdo, por sua vez, é conceituada como a medida da relacdo entre duas
variaveis, que podem ou ndo possuir relacdo de causalidade, ou seja, quando uma
delas esta, de alguma forma, relacionada a outra varidvel. A relacdo nédo é
necessariamente uma forma de causalidade, podendo ser outro resultado comum da
mesma causa'l! (CASELLA; BERGER, 2002).

Diferentemente da causalidade que ndo pode ser medida, € possivel medir a
correlacdo entre as variaveis, utilizando o coeficiente de correlagdo linear de Pearson
(BARBETTA, 2008). Esse coeficiente ndo esta relacionado com as medidas utilizadas
nas variaveis. Eles podem estar correlacionados de modo positivo ou negativo, com o
mesmo sinal ou com sinais trocados, respectivamente. A correlacdo (valor de r) sera tdo
mais forte quanto proximo de 1 (ou -1). Quando ndo houver correlacdo nos dados, r
acusara um valor préximo de 0 (zero). Utilizando os conceitos de Cohen'!? (1977),
valores entre 0,10 e 0,29 podem ser considerados pequenos, numeros entre 0,30 e
0,49 podem ser considerados como médios e valores entre 0,50 e 1 podem ser
interpretados como grandes (FIGUEIREDO FILHO; SILVA JUNIOR, 2010).

111 pode-se citar como exemplo o estudo que relaciona o consumo de chocolate pela populacdo com
0 numero de prémios Nobel (MESSERLI, 2012). Nao é ldgico deduzir que o consumo de
chocolate influencia diretamente a obtengdo desses prémios, mas € possivel inferir que paises
mais desenvolvidos invistam mais em conhecimento cientifico e que as pessoas desses paises
consumam mais chocolate.

112 Ressalta-se que ha autores que interpretam de outras formas como Dancey e Reidy (2013).



93

Assim sendo, o presente trabalho visa averiguar se ha alguma correlacéo
entre variaveis e elucubrar, com base em elementos historicos, o possivel motivo
dessa correlacdo. Sdo passiveis de grandes discussdes e criticas, as inferéncias
aqgui apresentadas. Ressalta-se, contudo, que elas corroboram as conclusées
apresentadas pelos autores citados ao longo do texto. Passa-se agora a
apresentacao descritiva dos dados aqui relacionados.

Inicialmente, é interessante explorar a malha ferroviaria e sua expansao. A
expansao relativa ocorreu na segunda metade do século XIX, ao passo que a maior
expansdo absoluta ocorreu no inicio do século XX (SUMMERHILL, 2003), como €&
possivel verificar abaixo no grafico que mostra entre 1854 e 1942:

Grafico 1 - Extensao total da malha ferroviaria em quildometros (1854 — 1942)
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Fonte: Ibge (1990).

Grafico 2 - Variacdo da construcdo anualizada da malha ferroviaria em quildmetros
(1854-1942)
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Fonte: Ibge (1990).

Antes de encampacao em 1901, o Estado arcava com o0s custos por meio de
garantias de dividendos, apesar de algumas Estradas de Ferro recusarem o
beneficio; A partir de 1901, no segundo momento, a relagdo do Estado com as
ferrovias se alterou profundamente, o Estado entrava de modo subsidiario, no caso
de descumprimento de obrigacbes. Mesmo assim, com obrigacBes maiores, as
ferrovias conseguem realizar a maior expansao absoluta da malha, decorrente, entre
outros fatores, da mudanca na estrutura normativa.

Com a expansao da malha ferroviaria e com a mudancga nos marcos legais, o
mercado de capitais se expandiu em uma relacdo de retroalimentacdo que sera
exposta logo abaixo. Como explicado anteriormente, o mercado de capitais é
formado por acbes, debéntures e outros titulos, mas, nesta analise, optou-se por
uma parcela dele, o mercado de debéntures. Isso ocorreu por terem sido os dados
encontrados de modo anualizado e por ser uma das parcelas mais expressivas em
volume financeiro, historicamente. Para mostrar o ganho de importancia do setor,
relaciona-se as debentures emitidas em propor¢cdo ao PIB do respectivo periodo

periodo, verificando assim uma grande expanséo, o0 que sera exposto abaixo.

Gréfico 3 - Variacdo quantidade de debéntures sobre o Produto Interno do Bruto do
periodo (1881- 1942)
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Fonte: Musacchio (2009).
Por fim, apresenta-se a correlagdo entre o0s elementos descritos

anteriormente. Estabelece-se uma correlacdo dois a dois.

Primeiramente,

a

qguantidade de trilhos e a emissédo de debéntures. A seguir, a correlacdo entre o 0s

trilhos e o PIB, e, por fim, a emissdo de debéntures e o PIB. Aplica-se uma

defasagem de anos para mais e para menos na relacdo da primeira e da segunda

variavel, comecando pela primeira. O item -10 considera que a primeira variavel dez

anos antes da segunda, ao passo que o item 10 representa a segunda variavel a

mais que a primeira. O ano zero € o periodo em que as duas variaveis estdo no

mesmo ano.

Tabela 2 - Correlacéo entre o PIB, a quantidade de trilhos e a emisséo de

debéntures.
Defasagem Debgntures/PIB_ ea PIB Ngcional e Debentures/PIB e
temporal guantidade de trilhos qugntldade de PIB Nacional
(anos) (KM) trilhos (KM)
-10 0,022 -0,018 0,128
-9 0,033 0,100 0,122
-8 0,046 -0,075 0,102
-7 -0,012 0,007 0,114
-6 0,007 -0,174 0,121
-5 0,047 -0,105 0,133
-4 0,114 0,029 0,075
-3 0,101 0,059 0,005
-2 0,209 0,010 -0,008
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-1 0,326 -0,056 -0,148
0 0,401 -0,116 -0,210
1 0,471 0,085 -0,084
2 0,574 -0,089 -0,041
3 0,566 -0,053 -0,112
4 0,590 -0,172 -0,215
5 0,419 -0,121 -0,150
6 0,389 0,002 -0,148
7 0,317 0,050 -0,213
8 0,213 -0,072 -0,059
9 0,042 0,144 0,002
10 -0,045 0,121 0,013

Fonte: autoria propria.

Inicialmente, a presente andlise pretendia encontrar uma relacdo entre a
expansdo do mercado de capitais nacional e a melhora da malha ferroviéria.
Contudo, essa hipdtese ndo se sustenta com base nos resultados apresentados na
analise. Infere-se, na verdade, uma relacéo inversa: ha primeiro aumento da malha
ferroviaria primeiro, e depois ha um volume maior de financiamentos no mercado de
capitais brasileiro. Isso vai se intensificando até que h& o auge da correlagéo entre o
aumento da malha ferroviaria e, depois de quatro anos, a expansao do mercado de
capitais. Ao analisar as informacdes apresentadas e os fatos histéricos,
compreende-se que a ideia de que o mercado de capitais brasileiro influencia as
estradas de ferros é ingénua.

A demanda de infraestrutura, materializada em externalidades no Backward
Linkage, foi suprida externamente, ou seja, para encontrar essa relacéo, dever-se-ia
buscar os dados de empresas e bolsas de valores estrangeiras. Nesse caso,
entretanto, o impacto da malha ferroviaria brasileira sobre os mercados de capitais
estrangeiros seria possivelmente imperceptivel.

O impacto das estradas de ferro sobre o mercado de capitais corrobora com
0s argumentos apresentados por Summerhill (1997; 1998; 2003) e Musacchio
(2009). O primeiro argumenta que a expansdo da malha ferroviaria inicialmente
serviu aos interesses exportadores, ao passo que posteriormente voltou-se para o
mercado interno. O segundo autor menciona que a expansdo do mercado de
capitais auxiliou o desenvolvimento do mercado interno. Os dados apresentados

acima mostram que é que possivel concluir que a malha ferroviaria auxiliou a
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expansao da industria brasileira, a qual se financiava, por permissao da modelagem
mercadologica, no mercado de capitais.

Com a construgcdo dos grandes troncos nacionais, a segunda grande
expansao da malha visava interiorizar esses troncos logisticos. Os agentes que mais
se beneficiaram dessa expansdo foram os proprios brasileiros, com acesso a um
transporte mais eficiente. Além disso, com o fim da méo de obra escrava, houve
liberacdo do capital e, a0 mesmo tempo, surgiu um novo mercado consumidor de
bens e servicos inexistente anteriormente. Tudo isso foi somado a outros incentivos
para a expansao da producgéo voltada para o mercado consumidor interno.

Tabela 3 - Produtos Transportados pelo modo ferroviario 1887 e 1913

Produtos 1887 1913
Cargas para exportacao Toneladas % Toneladas %
Café 302.748 | 19,56% |1.084.276 | 11,72%
Acucar 177.624 | 11,48% | 380.937 | 4,12%
Algodéo 24.026 1,55% | 100.002 1,08%
Couro 10.309 0,67% 36.853 0,40%
Tabaco 34.285 2,22% 34.073 0,37%
Mate - - 55.519 0,60%
Borracha - - 717 0,01%
Total para exportagdes 548.992 | 35,47% | 1.692.377 | 18,30%
Cargas para consumo interno
Cereais 42.243 2,73% | 362.370 3,92%
Sal 91.143 5,89% | 209.868 2,27%
Aguardente - - 47.946 0,52%
Tecido - - 41.348 0,45%
Charque - - 143.707 1,55%
Madeira - - 154.039 1,67%
Diversos 865.340 | 55,91% | 6.596.861 | 71,33%
Total do consumo interno 998.726 | 64,53% | 7.556.139 | 81,70%
Total 1.547.718 | 100,00% | 9.248.516 | 100,00%

Fonte: Summerhill (2003).

Apesar de ndo poder se concluir que o mercado de capitais influenciou

diretamente na malha ferroviaria, ndo € possivel dizer que tal relacdo ndo exista.
Verifica-se que o modelo estatal mais participativo ndo se mostrou sustentavel ao
longo do tempo. Assim, cita-se, a titulo de exemplo, a retomada das ferrovias em
1901, em razédo do profundo impacto delas sobre as financas publicas3. Verifica-se

empiricamente que a participagao intensa do Estado agrava alguns riscos, apesar de

113 Seria possivel citar momentos mais proximos da modernidade, porém ha o risco de uma andlise
rasa.
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dispersar seus efeitos sobre a sociedade. Mesmo assim, a insisténcia em tal modelo
aprofunda seus impactos, até o ponto de torna-los insustentaveis, demandado nova
mudanca de paradigma.

No momento em que a sociedade opta por determinada matriz institucional,
h& técita renuncia a modelos concorrentes. Essa escolha é agravada com a
passagem do tempo, em razdo do path dependence, que aprofunda o modelo
escolhido. No caso deste estudo, ndo seria coerente exigir que a primeira mudanca
institucional, com a lei de 1882, pudesse gerar na sociedade os mesmos efeitos de
matrizes estrangeiras, como a inglesa ou americana, que foram maturadas ao longo
de diversos anos. Como exposto anteriormente, 0 modelo brasileiro de garantia de
debéntures que se desenvolveu apos 1901, j4 estava em uso na Inglaterra e nos
Estados Unidos, desde a primeira metade do século XIX. Caso nao tivessem
ocorrido fatores exdgenos relevantes, como a primeira guerra mundial, essa relagédo
poderia ter se mostrado mais clara.

Olhando para o presente, apesar desse periodo de maior protagonismo do
capital privado, as opc¢des legislativas feitas ao longo do século XX direcionaram a
economia brasileira para um ambiente com maior participacdo estatal. Até a década
de 1990, os grandes aportes eram intimamente ligados ao aparato publico,
mantendo-se, o mercado de capitais, em um plano secundario. Ndo é recomendado
nem € interessante ignorar essas caracteristicas nacionais, ja que essas opcodes
foram se sedimentando ao longo do tempo, transformando-se em ideologias. Com
mais de setenta anos de uma cultura politica e econdmica, € possivel inferir que
tanto o empresariado como o Poder Publico tenham dificuldade de conceber
diferentes cenarios e possibilidades.

A partir de algumas alteracdes institucionais, reiniciaram-se, de modo mais
intenso, no Brasil, os estudos de conceitos essenciais para o desenvolvimento do
mercado de capitais, como liberdade econdmica, definicdo clara de direitos dos
investidores e dos gestores; Tag Along; transparéncia dos balancos e de outros
instrumentos. Trabalhos como de Gorga (2013) mostram a importancia dessas
garantias para o0 desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e,
consequentemente, da economia nacional, sendo que outros estudos mostram o
impacto da infraestrutura sobre o desenvolvimento nacional. Todavia, a cultura
estabelecida ao longo dos anos ainda permeia a sociedade brasileira, como a

predominéncia de grupos empresariais familiares ou publicos. Assim como essas
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caracteristicas demoraram a ser moldadas, sera preciso tempo para que elas se
alterem no futuro, possibilitando que o mercado de capitais forneca a maior parcela
do capital necessario para infraestrutura e garantido os ganhos descritos no conceito

de backward linkage.

4.3.2 Aplicagéo Atual da Matriz Institucional Brasileira no Setor Ferroviério

Neste topico sera analisada a aplicacdo deste trabalho na atualidade. Apesar
de o periodo analisado ter ocorrido ha mais de cem anos, diversos elementos ainda
sao aplicaveis, ja que o setor ferroviario continua essencial para o transporte de
mercadorias, existem um parlamento e um poder executivo e ainda h& necessidade
de financiamento. Por essas e outras razdes, este trabalho, apesar de olhar para o
passado, tende a trazer grandes licbes para o presente e, na medida do possivel,
busca contribuir para um futuro melhor. Ressalta-se que serdo apresentados
diversos pontos polémicos atuais, 0s quais nédo serdo aprofundados no momento,
sob o risco de tornar essas andlises imprecisas e este trabalho excessivamente
longo. Inicialmente, sera apresentada a modelagem das instituicdes politicas, para, a
seguir, serem analisadas as instituicbes econémicas, e, por fim, as formas de
financiamento.

As instituicBes politicas, mantendo o marco inicial proposto entre os anos de
1850 e 1913, foram marcadas pela preponderancia de parlamentares vinculados aos
interesses agrarios, sendo que, mesmo aqueles com caracteristicas mais
burocréaticas, como Joaquim Nabuco!!4, advinham de familias vinculadas a producéo
agropecuéaria. Esse perfil foi majoritario, porém, nédo foi absoluto. Em contraste com
0s interesses agricolas, despontaram outros politicos, como Irineu Evangelista de
Souzal!®, no periodo imperial. Esses agentes buscaram instalar a revolucéo
industrial em territério patrio ndo s6 com maquinarios, mas também por meio de
diversas inovacdes juridicas, situacdo que foi constantemente rechacada, em razéo

dos interesses imediatos.

114 pPara melhor conhecimento sobre a histéria desse parlamentar, sugere-se a leitura de sua
autobiografia: (NABUCO, 2015).

115 A histéria das ferrovias brasileiras, em seu inicio, se confunde com a histéria deste empresario e
parlamentar. Para aprofundamento em sua historia, sugere-se a leitura de sua biografia
(CALDEIRA; ALMEIDA, 1995).
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Pelos motivos descritos no capitulo 2 e analisados no capitulo 3, a
preponderancia desses interesses criavam os ruidos politicos que interferiam na
definicdo de parametros técnicos do setor ferroviario. Inicialmente, a interferéncia
induzia o Estado a intervir no tracado e nos elementos tarifarios. Depois, o Estado
comeca a se tornar agente operador, por meio da encampacéao de ferrovias. Essas
ferrovias eram absorvidas devido a problemas financeiros ou em razdo de recusas
para expansao das Estradas de Ferro. Nao ha informacfes suficientes para definir
com exatidao as razbes dessas dificuldades financeiras, mas € possivel inferir que a
modelagem econdmica proposta inicialmente esteja entre essas razoes.

Como caracteristica intrinseca, a ferrovia possui um custo fixo alto, com a
exigéncia de aplicacdo de grande monta de capital logo no inicio, € um custo
marginal decrescente ao longo da operagdo. O preco do transporte deve refletir
esses dois custos, sob o risco de inviabilizar o negocio. Qualquer alteragdo no
tracado pode impactar sobremaneira o custo da construgédo e do funcionamento da
ferrovia, em razdo de questbes ambientais, como a topografia ou a distancia, sendo
também vital considerar a demanda que justifique a existéncia da tal operacdo. Os
custos da construcdo de desvios em uma ferrovia repercutem em toda a sua
matriz''® e a instalacdo de uma Estrada de Ferro em um local que ndo tenha
demanda suficiente concentra os custos de operacdo nos usuarios restantes. Essas
opcOes politicas impactam diretamente no valor da tarifa cobrada aos usuarios.

O conhecimento dessa matriz de custos ndo era desconhecida no passado.
Os agentes publicos sabiam dessas informacdes quando definiam os tracados e as
tarifas, mas, de acordo com a public choice, os legisladores que definiam esses
elementos ndo se pautavam por interesses estritamente econdmicos, considerando
também os interesses politicos. Fazendeiros, os principais eleitores com o sufragio
censitario, buscavam garantir que a ferrovia passasse 0 mais proximo possivel de
suas terras e, ao mesmo tempo, que houvesse mocidade tarifaria, o que, na maioria
das vezes, representava hipoteses antagodnicas. A reclamacdo dos valores dos
fretes era comum em todos o0s paises, ao passo que, no Brasil, os fazendeiros
tinham influéncia suficiente para fazer o Estado intervir nos valores definidos desde
0 primeiro momento (SUMMERHILL, 1998).

116 Esses desvios impactam na construgdo, com 0s custos fixos; na operacdo, com 0S custos
variaveis; e na manutenc¢do dos trilhos.
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Os investidores e empresarios também estavam cientes dessa modelagem
politica da matriz institucional brasileira e, mesmo assim, assumiam essas Estradas
de Ferro, em uma logica econbmica confusa. As ineficiéncias politicas eram
balanceadas com um sistema de beneficios cada vez maior, como isencdes
tributarias, dividendos garantidos, concessdes administrativas e redugéo do preco do
aco. Essas politicas repassaram o0s custos desses incentivos para a sociedade, ndo
s6 na forma de tributos, mas também com o atrofiamento de diversos mercados que
poderiam se desenvolver, como descrito no tépico de Backward Linkage. E
interessante observar que a maior expansao das ferrovias também ocorreu com a
mudanca da matriz, de um modelo exportador para o transporte de produtos no
mercado interno.

Nos dias atuais, vive-se cenario semelhante ao primeiro momento das
ferrovias, com uma matriz para o transporte de commodities. Mesmo com a
mudanca do sistema eleitoral censitario para o universal, os grupos organizados
conseguem ressaltar politicamente seus interesses especificos, em detrimento de
interesses coletivos. Os avancos tecnologicos sdo capazes de mapear com maior
precisdo os futuros custos de uma ferrovia, mas a interferéncia politica se mantém
sobressalente, influenciando diretamente o sucesso de qualquer sistema logistico.
Atualmente, de acordo com Giambiagi (2007), h4 um esvaziamento do Parlamento,
gue migra de um ambiente que discute temas de relevancia e impacto nacionais
para ser um local de negociacdes de interesses no varejo. Isso acontece, por
exemplo, quando se desvia um corredor logistico, para agradar o eleitorado de um
vilarejo que legitima determinado parlamentar, gerando atrasados e maiores custos;
ou quando se prioriza um eixo em prol de uma localidade especifica. Ha poucos
temas em que essa logica de ver a arvore e ndo a floresta pode ser tdo danosa
quanto nas politicas de transporte.

Deve-se compreender que a definicdo de corredores de transporte, com a
l6gica da multimodalidade, exige tecnicidade, ja que, apesar dos impactos sociais e
econdmicos, 0s custos de alteracdo desses projetos podem simplesmente fazer com
qgue a obra ndo se concretize!!’. Por isso, é importante considerar a demanda de
determinado trecho, jA que n&o se transporta nada apenas por transportar, tanto

que, atualmente, apenas uma parcela da malha ferroviaria existente é trafegavel e

117 H4 matéria no jornal do Senado Federal sobre o alto indice de inexecucdo de obras de
infraestrutura. (BRASIL, 2016).
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rentavel. Essas decisfes politicas foram criando e mantendo um sistema ferroviario
desconexo, que passa por areas com baixa demanda, j& que a localizacdo das
ferrovias brasileiras cumpria e ainda cumpre funcdo econémica e politica, baseada
em satisfazer interesses locais, 0s quais sao reiteradamente envoltos sob a
expressao “interesse publico”.

Outro topico que foi verificado no passado e se mantém atual nas instituicdes
politicas é a influéncia multiforme das organizacbes que, conforme a natureza do
proprietario da Estrada de Ferro, pode ser divida em trés niveis: brasileira privada,
estrangeira e estatal. Essas relacdes, que se moldaram ao longo do tempo em uma
matriz institucional, podem ser percebidas ainda hoje. No periodo analisado, as
ferrovias de propriedade de brasileiros eram as menos suscetiveis a influéncia do
poder publico em suas tabelas tarifarias. Os brasileiros proprietarios de ferrovias
foram bem sucedidos para contrabalancar a interferéncia dos agricultores, ainda
menor em ferrovias com perfis mais comerciais, como as do Estado de Sao Paulo,
por abdicarem da garantia de dividendos (SUMMERHILL, 1998).

Apds as concessOes realizadas na década de 1990, o modelo ferroviario
brasileiro possibilitou a seus concessionarios capacidade de se organizarem e
influenciarem na definicdo de politicas publicas, por intermédio de associacbes como
a Associacdo Nacional dos Transportadores Ferroviarios (ANTF). A representacao
de seus interesses foi algo legitimo e importante para o desenvolvimento do setor;
embora seja importante analisar a formatacdo que assumiram 0S Qrupos
econdmicos que controlam a operacdo das ferrovias brasileiras''® e que
tradicionalmente demandaram o transporte ferroviario: mineradores, siderurgicas e,
recentemente, produtores sucroalcooleiros.

Nessa configuracdo, as ferrovias ndo eram tratadas como empresa
autdbnoma, e sim como um braco logistico do grupo controlador, ou seja, buscava-se
primordialmente garantir o transporte da prépria carga e minimizar os custos de
operacdo!!®. Os gestores ndo assumiam a funcdo de atrair usuarios para o

transporte, aumentando e especializando determinados vagdes, ou expandido a

118 Esses grupos foram gradualmente adquirindo as ferrovias por possuirem a demanda necessaria
para viabilizar o funcionamento das estradas de ferro. Essa estrutura verticalizada surgiu, entre
outros fatores, da eficiéncia desses agentes em face do desenho institucional posto.

119 Esse assunto possui diversas nuances econdmicas e administrativas, portanto ndo €
recomendavel desenvolvé-lo sob o risco de desvirtuar o trabalho.
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malha ferroviaria, porquanto o conceito desses agentes é a minimizacao dos custos
de producéo do produto principal do grupo controlador.

Com relacdo aos investimentos estrangeiros, essas ferrovias ndo possuiam o
mesmo apelo politico, de modo que os parlamentares ndo sofriam tanto impacto
negativo ao interferirem nessas concessoes. Os interesses dos produtores nacionais
conseguiam assumir maior preponderancia, influenciando de modo direto no
desenho dos tracados e no valor do frete. Como qualquer outra atividade
empresarial, as companhias estrangeiras visavam aumentar a lucratividade de suas
atividades, buscando incrementar a renda mesmo com a garantia de dividendos
minimos (SUMMERHILL, 2003). Elas ndo se apropriavam das externalidades
positivas geradas por suas atividades no Brasil e sua grande caracteristica de
eficiéncia advinha da capacidade de captar recursos a um custo menor, se
comparadas as empresas nacionais. Os investidores estrangeiros continuaram a
entrar no mercado brasileiro, ja que ganhariam pelo menos o valor garantido dos
dividendos. Enquanto isso, a definicdo de tarifas garantia que os ganhos de
eficiéncia fossem pulverizados no mercado interno (SUMMERHILL, 1998). Assim, os
investidores estrangeiros aumentavam sua margem pela reducéo de custos, tendo
em vista que o aumento de receitas era limitado'2°,

De acordo com Lazzarini (2011), é possivel verificar que o tratamento
discriminatorio persiste ainda nos dias atuais. O autor utiliza como exemplo o setor
de telefonia durante a década de 1990, mas demonstra que essa postura ndo é
exclusividade daquele setor. Outra forma de verificar esse preconceito sdo 0s
constantes impedimentos legais para que o0s investidores estrangeiros aumentem a
participacdo de seu capital em empresas nacionais, como no transporte aéreo'?!; ou
a contumaz objecdo do Estado brasileiro em aderir ao Acordo de Compras
Governamentais proposto pela Organizacdo Mundial do Comércio.

Com relacdo as ferrovias de propriedade direta do Estado, essas empresas
foram as que mais sofriam pressdes para a reducéo do custo do frete. Por serem de

propriedade estatal, tais servicos de propriedade e gestdo publicos eram utilizados

120 Como descrito anteriormente, um dos motivos para o Estado assumir a gestdo de determinada
estrada de ferro era a negativa dos investidores em investir em sua expanséo.

121 Revela-se meritéria a proposicao de elevacdo da participacdo potencial de capital estrangeiro com
direito a voto nas empresas aéreas, proposta na Medida Provisdria objeto de conversdo, dos
atuais 20% para os 49% ali previstos. Entretanto, a eliminacdo dos dispositivos que instituem um
limite, conforme consta do atual Projeto de Lei de Conversdo, ndo se mostra inteiramente
adequada aos propositos almejados, recomendando assim seu veto por interesse publico.
Mensagem n° 421, de 25 de julho de 2016. (BRASIL, 2016).
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como moeda de troca em relacdes eleitoreiras. No Brasil, foram as relacdes politicas
predatérias que mantiveram os rendimentos para as ferrovias estrangeiras e
governamentais baixos, e ndo os precos predatérios praticados por esses agentes
(SUMMERHILL, 1998). A intervencdo do Estado na propriedade e gestdo de
ferrovias se iniciou com a Estrada de Ferro Dom Pedro II; passou pelo século XX,
com a RFFSA'?; e se mantém nos dias atuais com a VALEC!?® - Engenharia,
Construcdes e Ferrovias S.A. e outras empresas estaduais. Esse modelo mostrou-se
insustentavel, ao ponto de levar o sistema ferroviario ao colapso, em meados de
1990. Os dados fornecidos pelo IBGE (1990) mostram que a malha estagnou e até
regrediu quando esteve sob propriedade, gestdo e operacdo do Estado. Mesmo
assim, o capital politico advindo da propriedade dessas ferrovias pode justificar a
insisténcia do Estado em possuir e gerenciar tais ativos, ao considerar a logica do
capitalismo de lacgos existente no Brasil (LAZZARINI, 2011).

Ademais, € interessante aprofundar o caso especifico da VALE S/A. Essa
empresa comecou suas atividades em junho de 1942, com capital estatal para
impulsionar a exploracdo das riquezas minerais do subsolo brasileiro, principalmente
o ferro. Ao longo do tempo, seu patrimonio e suas func¢des foram se expandindo, e,
hoje, entre seus ativos estdo algumas das principais ferrovias brasileiras. Apés o
processo desestatizagcdo, sua gestao foi aparentemente transferida para a iniciativa
privada. Contudo, como exaustivamente exposto por Lazzarini (2011), a influéncia
governamental ndo foi mitigada. Essa situacdo remete ao modelo da primeira
Sociedade Andnima brasileira existente, o Banco do Brasil, como descrito no
capitulo 2. Assim, essa constante participacdo do Estado ao longo do tempo é
suficiente para considerar que o Estado ter propriedade direta de ferrovias e de
outros ativos, de acordo a teoria do Path Dependence (ROE, 1996), é uma matriz
institucional forte.

Passando agora a analise das formas de financiamento: o mercado de
capitais, o sistema financeiro e o capital estrangeiro, considerando também o papel
do Estado. E importante afirmar que n&o foram encontrados elementos suficientes

para afirmar que a ideologia dominante no século XIX, o metalismo, tinha objetivo

122 A Lei de criagdo foi a Lei n° 3.115, de 16 de marco de 1957; a lei de extingao foi a Lei n® 11.483,
de 2007.

123 A VALEC Engenharia, Construcdes e Ferrovias S.A. € uma empresa publica, sob a forma de
sociedade por acdes, vinculada ao Ministério dos Transportes, nos termos previstos na Lei n°
11.772, de 17 de setembro de 2008. (BRASIL, 2008).
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claro e declarado de inviabilizar a expansao da industrializagdo e do mercado de
capitais. A motivacdo dos agentes era garantir a estabilidade, mas, com a
inconsciéncia das consequéncias de seus atos, a castracdo do mercado de capitais
e do setor financeiro atrasou o desenvolvimento nacional. Seguindo a ideia de que a
intervencdo do Estado no funcionamento da economia € uma matriz institucional,
pode-se considerar a década de 1870 como auge desse modelo interventor e a
alteracdo legal impressa pela Lei de 1882, como um conflito entre instituicbes
informais pretéritas e nova instituicdo formal conceitualmente distinta.

O modelo bancério brasileiro no periodo ndo pode ser comparado ao modelo
de desenvolvimento prussiano (BEBCHUK; ROE, 1999), tendo em vista que o
sistema bancario patrio foi, no maximo, coadjuvante do desenvolvimento da
industria. Com excecdo de alguns bancos, como o da Bahia, a prioridade era
assumir operacfes de crédito de curto prazo. Mostrando mais uma vez a
continuidade da matriz, apesar do desenvolvimento tecnoldgico atual, os bancos
privados nacionais atuam em estrutura semelhante, sem assumir grandes projetos
de infraestrutura. Além disso, ao possuir alguns dos grandes bancos nacionais, a
intervencdo do Estado nesse setor € clara, podendo influenciar diretamente as
decisbes dos agentes.

Com relacdo ao mercado de capitais, sua evolugédo foi estudada por duas
autoras brasileiras, Erica Gorga (2013) e Mariana Pargendler (2013), as quais foram
constantemente citadas ao longo do trabalho!?4. Entre os principais pontos a serem
considerados € que o mercado existente no inicio do século XX mostrava-se mais
robusto e desenvolvido do que o mercado existente hoje, tanto na quantidade
relativa de capital negociado quanto na relacao de direitos e garantias estabelecidos
(MUSACCHIO, 2009). Apos o periodo de 1913, houve uma reducéo de direitos dos
agentes (PARGENDLER, 2013), sendo que, atualmente, ha aparente mudanca de
perfil. Com a existéncia do mercado novo gerenciado pela BVM&FBOVESPA, o
mercado de capitais comecou a amadurecer, garantindo maiores direitos e
protecBes para os investidores minoritarios. Essa mudanca de perfil ocorre, entre
outros motivos, porque ha interesse da Bolsa de Valores de Séao Paulo, que hoje &
uma sociedade anodnima, em desenvolver e expandir o mercado de captais

brasileiro.

124 Sugere-se a leitura dessas autoras para debate sobre o mercado de capitais brasileiro na
atualidade.
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O mercado financeiro internacional continua a atuar regularmente. Contudo,
sua influéncia foi mitigada, ao longo do tempo, pela expansao do Estado brasileiro e
de sua capacidade de financiar grandes estruturas. Diferentemente do século XIX,
ha politicas setoriais e um banco de desenvolvimento dirigido para o financiamento
de infraestrutura no Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES). Sua atuacdo tem sido intensamente debatida na academia
(GIAMBIAGI, 2007; LAZZARINI et al.,, 2011; SCHAPIRO, 2012), tendo como
consenso relativo sua capacidade de influenciar o mercado. Desenvolver esse
debate exige um trabalho especifico, limitando-se, este estudo, a questionar duas
situagdes: (ii) até quando esse modelo de financiamento estatal por meio de bancos
publicos sera sustentavel; e (i) se o atual funcionamento do BNDES ndo esta
atrofiando o modelo de financiamento privado, que poderia ser mais eficiente.

Fundamenta-se o primeiro questionamento no trabalho de Eichengreen
(1995). Os custos de monitoramento ndo séo eliminados com a entrada do Estado
no financiamento de infraestrutura. Eles sdo apenas pulverizados para a sociedade,
podendo ser, inclusive, agravados, no caso de os 6rgdos publicos nédo realizarem
esse controle. Assim, o modelo de financiamento estatal entraria em colapso quando
0os desvios de eficiéncia fossem tdo grandes ao ponto em que 0s contribuintes
pudessem  suporta-los individualmente. Para encontrar esse  ponto
matematicamente, é necessario o desenvolvimento de modelo econométrico, mas a
realidade apresenta algumas indicacdes. Atualmente, o BNDES foi obrigado a rever
sua politica crediticia e nao estd mais fornecendo crédito nos mesmos moldes que o
fazia durante os primeiros anos do século XXl, sob a alegacdo de que houve
diminuicao de seu estoque de capital disponivel.

O segundo questionamento serd fundamentado na teoria do path
dependence. Quando se pretende realizar uma obra de infraestrutura em que o
financiamento é necessario, surgem cinco cendrios possiveis: (i) financiamento
estatal'?®, (ii) financiamento bancério, (iii) financiamento pelo mercado de capitais,
(iv) uma combinagéo dos trés anteriores, ou (v) a obra ndo é realizada. Quando um
s6 dos trés primeiros cenarios € utilizado de modo exaustivo, cria-se um sistema
binario: ou esse modelo é utilizado ou ndo se realiza a obra. No caso brasileiro, ao

longo do tempo, ocorreu um agigantamento do financiamento estatal. Logo, os

125 Inclui-se aqui o financiamento advindo de bancos geridos pelo poder publico, como o BNDES,
Banco do Brasil e Caixa Econ6mica Federal.
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outros modelos ndo possuem conhecimento agregado suficiente para lidar com a
mudanca de ambiente, ja que isso exige tempo de maturacdo. Dessa forma, é
possivel inferir que a participacdo intensa do Estado inibiu o desenvolvimento das
outras formas de prover o capital para essas iniciativas.

Por fim, a atividade de transporte e suas formas financiamento ndo fogem aos
conceitos de destruicdo criativa e de inovagdo tecnoldgica (ACEMOGLU,;
ROBINSON, 2012). A constante participacdo estatal ao longo do estudo mostra que,
em determinados momentos, a matriz busca evitar desgastes e faléncias, afastando
assim a destruicdo criativa (SCHUMPETER, 2013), e em outros momentos visa
limitar os ganhos dos agentes, inibindo diretamente os incentivos que geram a
inovacgdo tecnoldgical?®. Isso é perceptivel com as leis que estabelecem dividendos
minimos, com o cbédigo comercial, e com a Lei dos entraves. Esse cenario também
pode ser verificado na modernidade, com a intensa participacdo do Estado no
transporte e nas formas de financiamento. O momento em que essa matriz
institucional foi minimamente afastada coincide primeiramente com a implosdo de
varias companhias e posteriormente com a maior expansao da malha ferroviaria da
historia brasileira e com o maior desenvolvimento de mercado de capitais. Assim,
este estudo leva a inferir que as instituicbes analisadas carregam tracos de

instituicbes extrativistas.

126 Ocorre a inovacao tecnolégica quando os agentes podem incorporar esses ganhos (ACEMOGLU;
ROBINSON, 2012).
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5 CONCLUSAO

A Nova Economia Institucional considera a histéria em sua andlise, afirmando
gue os fatos que ocorreram no passado influenciam diretamente o desenvolvimento
das instituicbes: o Path Dependence. A metéfora utilizada pelo professor Mark Roe,
acerca da construcdo de uma estrada, para explicar esse conceito, pode, nesta
dissertacdo, ser utilizada tanto de modo metafoérico quanto de modo real. A
construcdo das ferrovias durante o século XIX e no inicio do XX foi algo
completamente novo, porquanto as ferrovias mudaram a forma de transportar.

Para o Brasil, os Unicos parametros juridicos disponiveis eram os aplicados
em outros paises. Construir ferrovias, moldando seus tracados, em territorio pétrio,
exigiu desenhar caminhos estruturais, com projetos tanto econémicos, com
financiamentos, quanto juridicos, com as sociedades anbnimas e a legislacéo
setorial. Na auséncia de quaisquer desses elementos, o transporte ferroviario seria
inviabilizado. Assim, a construcédo dessas estradas de ferro foi uma tarefa hercllea
gue exigiu homens com conhecimento em diversas areas do saber, como 0s
exemplos citados ao longo do trabalho.

Este trabalho se iniciou apresentando os conceitos relacionados a Nova
Economia Institucional. Tais definicbes, pouco conhecidas em ambito juridico patrio,
foram basilares para organizar o texto. Entre 0os conceitos estruturantes dessa
metodologia estdo os custos transacionais e os direitos de propriedade. A partir
disso, foi exposta a ideia de instituicdes, aprofundando-se o estudo das instituicdes
formais, como as normas publicadas, as quais sao facilmente reconheciveis e
possuem transicdes mais marcantes.

Além disso, dissertou-se sobre as organizacdes e o papel do Estado, que se
torna tanto objeto de transformacdo pelas organizacbes quanto agente
transformador da sociedade. Para expor esse contato entre os interesses privados e
os do Estado, os conceitos juridicos de interesse publico ndo sdo capazes de
demonstrar a sutil variagdo tonal dessas relacées, de modo que o trabalho se
abrigou na teoria do Public Choice. Assim, foi possivel relacionar a evolugdo das
matrizes institucionais e a eficiéncia delas para entdo mostrar a distincdo entre
instituicdes extrativistas e instituicdes inclusivas, bem como a interacao entre elas.

Por fim, o primeiro capitulo expds os contornos basicos das instituices nacionais e
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as conceituou como extrativistas, uma estrutura econdmico-juridica que foi moldada
no império e vem se perpetuando ao longo do tempo.

ApOs expor 0s conceitos estruturantes, o capitulo 2 explorou a evolucao
historico-institucional das ferrovias. Para realizar o trabalho a contento, foi
necessario expandir a pesquisa e englobar também as instituicbes formais que
influenciaram ou foram influenciadas pelas estradas de ferro. Assim, quatro eixos de
analise surgiram: (i) as sociedades anb6nimas e a bolsa de valores, (ii) 0 mercado
financeiro nacional, (iii) o capital estrangeiro e (iv) a histéria das proprias ferrovias.

A histéria das sociedades anénimas e do mercado de capitais, em conjunto
com o mercado financeiro, buscou explicar o papel do capital nacional no
financiamento das ferrovias. Isso expd6s 0s grupos de interesses que visavam
garantir os pleitos de seus financiadores, a custa da coletividade e mostrou que o
capital nacional foi um elemento essencial para viabilizar o inicio das ferrovias. Os
direitos e liberdades que foram apresentados neste topico influenciaram diretamente
a evolucdo do mercado, principalmente no segundo momento de expansdo das
ferrovias.

O mercado financeiro mostrou que esse arcabouc¢o nao foi utilizado para o
financiamento de infraestrutura por impeditivos legais. O debate ideoldgico vigente
no periodo foi um dos marcos deste estudo, j& que a lei dos entraves foi capaz de
influenciar negativamente a criacdo de Sociedades Andnimas de modo intenso.
Além disso, a assuncao da ideologia papelista induziu ao encilhamento, que gerou
tanto consequéncias negativas no curto prazo, como a inflagdo, quanto efeitos
positivos, como a expansao do crédito.

O capital estrangeiro apresentou-se como a origem do capital necessario para
capitalizar as maiores estradas de ferro, elucidando o tratamento recebido pelos
investidores alienigenas. Em raz&@o da indissociabilidade entre os elementos, optou-
se por integrar a histéria do capital alienigena com a formacao das ferrovias. Esse
trecho pretendeu mostrar que néo havia relacao preferencial, apenas aplicacdo de
vantagens que advinham da propria origem do capital. Esta etapa expds também os
dois momentos distintos que existiram no modelo ferroviario no periodo.

Com a apresentacdo dos conceitos e a digressao historica, passou-se a
avaliacao dos resultados das normas que possibilitaram a instalagcado das ferrovias,
bem como das estradas de ferro em si. As normas estabelecidas influenciaram

diretamente no funcionamento desse mercado, em razao da intima relacao entre a
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prestacdo do servico e a participacdo do Estado, seja como regulador, como
investidor ou como ambos. Assim, esse capitulo considerou a matriz institucional do
periodo, analisando como 0s agentes se relacionavam e quais eram 0sS impactos
das normas nos contratos, assim como as externalidades, a montante e a jusante.
Como encerramento, realizou-se exame da correlagdo entre a malha ferroviaria, a
expansdo do mercado de capitais e o PIB do periodo, e verificou-se a aplicagdo do
aprendizado no momento presente com analise critica.

A meta primordial foi explicar a evolucdo do modelo ferroviario no periodo de
1852 a 1914 e o impactos dessas relacbes no presente, por meio da regulacao
juridica do mercado de capitais e do setor bancario. A partir desse questionamento
central, buscou-se obter respostas para 0s objetivos secundarios, expondo: o
modelo institucional brasileiro; a estrutura do financiamento ferroviario; os impactos
de decisdes politicas sobre o mercado de capitais; o papel do sistema bancario para
o desenvolvimento do setor ferroviario; e a relacao entre as ferrovias e o mercado de
capitais brasileiro. Ao longo do trabalho, diversas conclusdes foram alcancadas,
algumas coadunando com o conhecimento comum, ao passo que outras foram em
sentido contrério. As principais conclusfes do estudo seguem abaixo.

As instituicdes brasileiras moldadas no periodo possuem o carater extrativista.
Essas instituicdes centralizam as receitas e pulverizam as despesas, garantindo
estabilidade aos interesses dos agentes com maior influéncia no ambiente publico.
Assim, a interferéncia dos interesses dos agentes publicos sobre a atividade era
majorada ou mitigada, conforme os riscos politicos e a participacdo do capital
publico. As alteracfes contratuais beneficiavam determinados grupos, ao passo que
0s custos disso eram repassados para a sociedade, devido aos incentivos minimos
arcados pela Unido. Mesmo com os custos adicionais, as externalidades positivas
para a sociedade, com a instalacdo das ferrovias, foram positivas. Os ganhos a
montante foram minorados, em razdo da modelagem descrita ao longo do trabalho,
ao passo que os ganhos a jusante foram grandes, porquanto havia caréncia de
transporte. Houve intensa mudanca no perfil institucional com a decaida da
producdo de café do Rio de Janeiro para a regidao do interior de Sao Paulo, com a
abolicdo da escravatura, o que liberou grande quantidade de capital ocioso, e com
fim do império. Esses fatores induziram a evolugdo, mesmo que retardada, de
induUstrias em territério patrio, tendo também um amadurecimento institucional sobre

a politica monetaria.
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A estrutura do financiamento do setor ferroviario ndo deve ser vista como um
modelo homogéneo, e pode ser dividida em pelo menos trés, de acordo com as
espécies de ferrovias existentes no Brasil, as quais sofreram influéncia do ambiente
em que foram instaladas. Isso explica a diferenca, por exemplo, entre as ferrovias do
nordeste e as ferrovias do sudeste brasileiro. Onde havia viabilidade economica, o
capital nacional conseguia operar, como foi o caso do sudeste. Nos ambientes em
gue os subsidios governamentais se mostraram necessarios, a participacdo do
capital estrangeiro foi mais intenso, como nas regides nordeste e sul. O capital
estrangeiro ndo comecgou a desenvolver as ferrovias brasileiras, mas foi ele que
impulsionou e sustentou o processo. Apesar de a histéria registrar constantemente o
vinculo entre o capital estrangeiro e o desenvolvimento das ferrovias, verificou-se
gue a maioria delas era iniciada por agentes nacionais e, no momento em que 0
capital seria mais demandado, o investidor internacional assumia a atividade. 1sso
era derivado da imaturidade do mercado de capitais e financeiro nacionais, e ndo em
razdo de elementos estrangeiros.

O impacto das decis@es politicas pode ser visto na politica de subsidio. Essa
politica viabilizou a construcéo das estradas de ferro, mas a modelagem adotada foi
incapaz de viabilizar uma operacgdo sustentavel, o que foi se agravando ao longo do
tempo. Como forma de reduzir os custos transacionais brasileiros e tornar mais
atraente a economia, a politica de subsidio foi eficiente e justificavel até determinado
ponto. Afinal, os custos altos iniciais do empreendimento tornavam proibitiva a
atividade. Verificou-se que, ap6s 1973, com o fim dos grandes corredores, 0s
incentivos publicos para atrair investidores tiveram de ser majorados, repassando
ainda mais gastos a sociedade. A devida medida deveria ter sido alterar os
incentivos até entdo estabelecidos, o que s6 ocorreu, como exposto no capitulo 2,
com a alteracao de varios instrumentos bursateis, financeiros e juridicos.

A estrutura do sistema financeiro do periodo foi diretamente influenciada pelo
embate tedrico entre os papelistas e os defensores do padrdo ouro. Isso interferiu na
canalizacdo da poupanca nacional para atividades mais eficientes, concentrando,
atée o desenvolvimento do mercado de capitais, a economia nacional no setor
agrario, mesmo que ndo fosse o mais eficiente. Esse entrave econdmico de
contencdo dos bancos foi complementado com as imposi¢cdées que inviabilizavam a
constituicdo de sociedades de economia mista. Esses impeditivos legais eram

justificados com base em um argumento comum: evitar a postura especulativa dos



112

agentes. A cultura institucional, manifestada nos normativos apresentados, de
aversao ao risco de especuladores foi mais negativa no longo prazo do que a pratica
temida. A politica estatal escolhida para evitar os especuladores, o intervencionismo
direto, atrofiou o mercado de capitais e financeiro, de modo a impedir o
florescimento espontdneo de empresas. Além disso, a contencdo pressionou a
sociedade, de modo a criar um ambiente de euforia excessiva apés a queda das
normas proibitivas, gerando o encilhamento. Até essa ruptura, 0S custos
transacionais eram cada vez maiores para a coletividade, mas eles ndo eram
grandes o suficiente para justificar ainda a mudanga do caminho ou paradigma
escolhido.

O modelo ferroviario se relaciona com os mercados de capitais, tanto nacional
guanto alienigena, de modo intenso. Os mercados de capitais estrangeiros foram
essenciais para viabilizar a construcdo das Estradas de Ferro no Brasil, em uma
relacdo de soma positiva. Com relacdo ao mercado de capitais brasileiro, a relagéao
das Estradas de Ferro ocorre de modo inverso, ja que foi essa infraestrutura,
somada a outras mudancas institucionais relevantes, que possibilitou e incentivou a
expansdo do mercado interno. As industrias nacionais dirigiram-se ao mercado de
capitais em estruturacdo para conseguir financiamento de suas atividades, tendo em
vista que ndo havia outro modelo de financiamento concorrente. Assim sendo, é
possivel concluir com clareza que as ferrovias estéo relacionadas com os mercados
de capitais. Porém, essa relacao varia conforme a praca analisada.

Além dessas respostas acima, perceberam-se outras informacdes. Ha
aparente contradicdo entre a justificativa académica tradicional para o
desenvolvimento mais lento da economia brasileira, em relacdo ao de outros paises.
O argumento estruturante da deterioracdo dos termos de troca (DTT), desenvolvido
por Celso Furtado, baseado em Raul Prebisch, ndo se mantém na analise atual. Em
contrapartida, a alegacao que coaduna com este trabalho advém de outros autores,
como Stephen Haber e Herbert Klein, que releem o periodo e afirmam que a lenta
expansao do transporte interferiu no crescimento nacional, ao tentar mostrar que o
desenvolvimento do setor de transportes brasileiros sofreu mais impacto das opcdes
legislativas estritamente nacionais do que em razao de fatores exdgenos.

Outro topico controverso foi que o capital estrangeiro possuia um tratamento
diferenciado, mas nao preferencial. O sucesso de financiamento advinha mais da

capacidade de captacéo de capital a um preco menor e da auséncia de interferéncia
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do Estado na modelagem da companhia do que em razéo de beneficios diretos, os
quais apenas mitigavam as ineficiéncias locais. A maturidade do mercado financeiro
e de capitais londrinos possuia grande eficiéncia transacional, o que resultava em
um capital mais atrativo, se comparado com economias mais rudimentares nesse
aspecto. Os ganhos a montante (backward linkage) poderiam ter sido maiores, caso
o capital nacional estivesse mais desenvolvido.

Como foi demonstrada ao longo do texto, a participacdo do Estado inibiu o
desenvolvimento das industrias e dos mercados necessarios para absorver 0s
ganhos a montante nas ferrovias. Em razao disso, esses ganhos foram repassados
para outros paises, na industria de base e no mercado de capitais. Apesar da perda
de ganhos a montante, os ganhos a jusante (foward linkage) foram intensos e
internalizados no Brasil, o que foi extremamente positivo para a sociedade brasileira,
apesar dos custos de implementacdo das ferrovias, agravados pelos custos politicos
Impostos.

Como concluséo final deste trabalho, entendeu-se que as instituicdes politicas
foram as responsaveis por incentivar a instalacdo das primeiras ferrovias, mas
também foram responsaveis por limitar seu ritmo de evolugdo. A definicdo desse
ritmo influenciou diretamente no desenvolvimento da economia brasileira no periodo
analisado neste trabalho. Apesar de ter tido custos agravados, a instalacdo das
ferrovias, se comparada com a realidade de outras sociedades, gerou ganhos ainda
maiores para a coletividade, em razdo da auséncia de outros modos de transporte.

Ao optar pelo presente tema, inferiu-se que haveria vasta literatura e que se
produziria apenas uma nova abordagem juridica. Verificou-se, contudo, que a
producdo nacional, apesar de ser de qualidade, €& pequena e produzida
primordialmente no século XX. A auséncia de livros e estudos nacionais que
tratassem sobre assunto foi contrabalancada com a surpresa positiva de autores
estrangeiros que abordaram com tanta pericia e profundidade esse tema,
primordialmente nacional. As informacfes necessarias para a producdo textual
foram obtidas com pesquisa bibliografica e com os dados disponiveis em bancos de
dados privados e publicos.

Este trabalho se encerra com mais perguntas do que respostas. A resposta
principal foi alcancada, contudo, surgiram diversas questbes colaterais, que se
referem tanto a temas do passado quanto a temas do presente. No passado, por

exemplo, qual a formacao societaria das ferrovias existentes no periodo? Quem era



114

o investidor médio durante o segundo império e a primeira republica? No presente,
as guestbes descritas exigem a producdo de artigos especificos para respondé-las,
como o impacto do BNDES sobre o mercado de infraestrutura? Como € possivel
alterar a estrutura verticalizada das ferrovias e seus grandes usuarios? Como é
possivel mitigar a influéncia de interesses locais sobre os projetos de infraestrutura
nacionais? Como mitigar a ingeréncia do Estado sobre decisbes de investidores
privados? Como tornar o Brasil um ambiente atraente para grandes investimentos
em infraestrutura?

A metodologia adotada mostrou-se apropriada ao integrar os valores da
época que perpassaram diversos mercados no periodo. Além disso, foram expostos,
de modo mais claro, os interesses que definiam, mesmo que de modo
inconsequente, os rumos do pais. Por isso, entende-se que 0 objeto desta pesquisa
foi atingido a contento.

Este trabalho teve a intengdo de demonstrar como as instituicdes brasileiras
do final do século XIX e inicio do século XX influenciaram a modelagem do setor
ferroviario, o tratamento do capital estrangeiro, bem como foram responsaveis pela
configuragdo dos mercados de capitais e financeiro. Buscou-se apresentar o
mercado de capitais patrio como um incentivo a expansdo da malha ferroviéria,
embora os dados tenham mostrado outra realidade. Uma realidade complexa, em
uma rede de relacBes que simples conjecturas ndo foram capazes de conceber.
Porém, de modo algum este trabalho foi perdido por essa hipétese inicial néo
satisfeita.

A misséo do pesquisador ndo é curvar a realidade a sua vontade inicial, mas
reverenciar a grandiosidade humana empiricamente. Entre os grandes aprendizados
desta pesquisa, cita-se a obliteracdo de diversos conceitos preconcebidos
equivocadamente, como o oportunismo do capital estrangeiro, e a conviccao de que
a sociedade é diretamente responsavel pelo crescimento de economia nacional ou
pela auséncia dele.

As licbes aqui materializadas podem auxiliar na formulagdo de normas
legislativas e técnicas sobre o setor ferroviario e de capitais. Pretendeu-se mitigar o
temor do brasileiro aos investidores estrangeiros e incentivar uma relagdo mais
amistosa com esses agentes. Além disso, almejou-se conscientizar o leitor de que a

norma ndo é uma regra desconectada do ambiente e do tempo em que foi criada. O
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académico do Direito deve verificar a aderéncia de sua hipdtese com a realidade,
porque qualquer trabalho que nao refletir os fatos ndo passa de uma opiniao escrita.
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