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Resumo
O trabalho estimar a formag&o de capital nas Jexsobrasileiras de 1854-1949 com base nos
dados de capital empregado publicado nos relat@statisticos do periodo. As fontes de dados,
meétodos de estimacao e resultados sao reportadsdess periodos distintos, 1854-1904 e 1905-
1949. A primeira secdo faz breves consideracObsesa importancia dos invesmentos em
ferrovias. A segunda, descreve as fontes de dadlaerceira, apresenta a metodologia das
estimativas de investimento. A quarta, discuteegssitados das estimativas comparando-as com as
estimativas de investimento disponiveis para a@uodm brasileira. Por fim, a quinta secdo conclui
destacando, primeiro, a importancia das estimatila$ormacao de capital para a historiografia
brasileira e, em seguida, sugerindo possiveis ariah e extensdes da estimativas dos
investimentos e estoque de capital das ferrovias.

Abstract
The paper estimates capital formation in the Biazitailroads from 1854-1949 bases upon data on
capital employed in railroads available in conterapp reports. Sources of data, methods and
results are reported separately for 185-1905 af%-1949. The first section briefly discusses the
importance of investments in railroads. The secaedcribe sources of data. The third, presents
methodology of estimates of investment. The fosethtion presents the results comparing them
with estimates of investments for other sectors seginents of the Brazilian economy. The fifth
section concludes pointing, first, the importandeestimates of capital formation in Brazilian

history, and second, suggesting improvements aretgions of the analysis.
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1. Introducao

Esse trabalho reporta resultados preliminares depnajeto de pesquisa mais amplo que
pretende propor metodologias e identificar fente dados para estimar séries anuais de
investimento e estoque de capital nas atividadestransporte do Brasil desde meados do Século
XIX. O objetivo do projeto € estimar os estoquies capital e investimentos nos setores
ferroviario, rodoviario e hidroviario, além dasvadades de transporte de curta distancia e urbanas
em particular.

O trabalho restringe-se as ferrovias e o pericestimacdo estende-se de 1854, ano do
inicio da primeira ferrovia no pais, a 1949, aamm qual existem estimativas detalhadas do setor
de transporte ferroviario no Censo Econémico dé19% fontes de dados, métodos de estimacao
e resultados sdo reportados para dois periodiistoés 1854-1904 e 1905-1949.

O trabalho organiza-se da seguinte forma. A priang@céo faz breves consideracdes sobre
a importancia das ferrovias. A segunda sec¢édo desea® fontes de dados para as estimativas do
estoque de capital e investimentos nas atividagleeviarias no Brasil no periodos analisado. A
terceira secdo apresenta a metodologia utilizada esimativas. A quarta secdo discute os
resultados das estimativas procurando compar&lasas estimativas de investimento e estoque de
capital disponiveis para a economia brasileira.fifgra quinta se¢cdo conclui discutindo, primeiro,
a importancia das estimativas de formacao de dqg@ta a historiografia brasileira e, em seguida,
sugerindo possiveis melhorias e extensfes daastan dos investimentos e estoque de capital

das ferrovias.

2. Importancia dos investimentos em ferrovias

As ferrovias introduziram, pela primeira vez natdris. brasileira, 0 uso da roda no
transporte terrestre de longa distancia. De 175878, as tropas de mula dominaram o transporte
de longo curso e, antes disso, 0 ombro de escre@®s e indigenas (Monteiro, Silva, Ellis). As

1 Agradeco a Maria do Carmo Hordacio dos Santos e Gustavo Fernandes de Souza e as varias
geracoes de estagiarios que nos ultimos dez anos compilaram os dados. Agradeco a Carolina
Mendes Machado que gentilmente cedeu os dados para o periodo 1905-50 compilados para
sua monografia de graduagdo no Departamento de Economia da PUC/R] (Machado 2014) e a
sua orientadora, Maria Gabriela de Carvalho. pelo apoio dado na elaboragdo da monografia.
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estimativas da reducéo dos custos de transporegciados pelas ferrovias sédo da ordem de 80%
(Summerhill 1998 e 2003, Ottoni apud El-Kareh: Bxalvdo 1869, Ellis 1951)

A importancia dos investimentos em ferrovias peconomia brasileira de 1850 a 1950
revela-se em varias aspectos. Primeiro, pela idpoid na formacao capital da economia. Na falta
de melhores evidéncias, essa importancia podeasdiada pela participacdo das atividades
ferroviarias no valor do estoque de capital danenva brasileira que, segundo o Censo de 1950,
(excluindo-se o valor dos terrenos) atinge 5.9%a cue se compara com 7,4% para o total dos
Transportes, 15.1% para a Indastria de Transfakmag; 12.6% para a Agropecua@fras
equivalentes para o Censo de 1940 sédo 18% pavitsy 25% para Transporte, 22% para a
IndUstria de Transformacdo e 48% para Agropecuél@ obstante, a possivel subavaliacdo
relativa dos setores de Comercio e Servico em I818ados mostram que a formacéo de capital e
0 estoque de capital nas ferrovias que a imposafasi significativamente maior no passando.
Além da importancia quantitativa, ha que se destapapel desempenhado pelo governo e o
capital estrangeiro na formagéo de capital no sétenhum setor de atividade apresentou “maior
envolvimento do governo ou maiores niveis de invesito externo que as ferrovias” (Summerhill
1998).

Segundo, historicamente os investimentos em J@goapresentam elevadas taxas de
rentabilidade privada e social. Mesmo desconsmierage os subsidios governamentais, as taxas de
rentabilidade privadas foram significativamente oneé que aquelas vigentes para titulos do
governo no Brasil e na Europa. Acrescidas das ec@soexternas decorrentes da reducdo nos
custos de transporte, a taxa de rentabilidade Istagaferrovias excedem de muito a dos demais
paises, excetuando-se talvez México e Espanha (8thitini998).

Terceiro, destaca-se 0 carater pioneiro e exdégaam®s investimentos ferroviarios assumem
nos processos de desenvolvimento da cafeiculterdorihacdo dos mercados consumidores e de
industrializacdo, embomado seja facil identificar temporalidade e o sentia causalidade nesses
processogMilliet 1938, Matos 1974, Graham 1972, Benevol®39Vasconcellos 1928pD take-
off da industrializacéo brasileira a partir do pdd republicano foi em grande parte impulsionado
pela expansdo dos mercados consumidores cujo roesgc dependia da extensdo da rede

ferroviaria (Rostow, Graham 1972).

2 Segundo Galvao (1869:141), na Estrada de Ferro Pedro I, a tarifa maxima para géneros era
de 20 réis/arroba-légua para exportacdo, 15 para alimentos de 30 para importa¢do. Na média
20 réis/arroba-légua que se comparava com 120 reis/arroba-légua no transporte de mulas.
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Quarto, destaca-se a contribuicdo dos investirsefd@oviarios a emergéncia de novas
formas de organizagdo empresarial e a formacaaldases empresarial, gerencial e técnica no
Brasil. Em meados do século XIX no Brasil, “um pego mas cada vez mais importante grupo de
modernizadores — que incluia muitos estrangeirdsrasileiros intimamente ligados a estrangeiros
— concentrou sua atencao na criagéo de estradmeoeids” (Graham 1972, Saes 1981, Aldrighi e
Saes 2005, Matoon 1977 Duncan 1973).

Por dltimo, destaca-se a contribuicdo das ferromiastroducdo de novos instrumentos e
tecnologias financeiras. “Quase que todas as lii@asas servindo a regido cafeeira paulista
estabeleceram conex8es com o mercado financetémioo em algum momento”, além de muitas
outras ferrovias em Minas Gerais e Rio de Janeouates estados do pais que também o fizeram
(Aldrighi e Saes 2005, Souza 1978, Faria 1933) &ws 1890s, bancos ingleses, muitas vezes ja
estabelecidos na Argentina, se viram para o Brasilndo filiais no pais e lidando com exportacéo

de café, importacdo de bens de capitais e finamritorde empresas ferroviarias (Graham 1972).

3. Fontes de dados

3.1. Periodo 1854-1906

As fontes principais sdo os relatérios ministermiss anuarios estatisticos das ferrovias
(Brasil. Ministério da Agricultura 1860-1908, M&tério da Industria Viacdo e Obras Publicas
1892-1907, Brazil. Ministério de Viacdo e Obras IR@s. Directoria Geral de Obras e Viacao
1898-1950, Ministério Viacdo e Obras Publicas. @oga Geral de Obras e Viacdo 1908-1920),
os estudos contemporaneos ou historicos (Galvas, Hirada de Ferro D. Pedro Il 1880, Picanco
1884, Pessba Junior 1886, Picanco 1891, Silva @wwtil898, Rodrigues 1902, Cunha 1909,
Figueira 1909, Cunha, Calmon et al. 1910, BapfiS#2, Pinto 1949, Brito 1961, Saes 1981, IBGE
1986, Summerhill 1997) disponiveis e os relatédas empresas (Sorocabana and Funilense 1907,
Companhia Paulista de Estradas de Ferro 1919).

A publicagcdo (IBGE 1986) constituiu a fonte ongi de dados para a elaboracdo das
estimativas dos investimentos em ferrovias. Neloeinam-se listadas 88 empresas de estrada de
ferro criadas no periodo 1954-1906, discriminandocapcada uma delas os principais trechos
ferroviarios construidos distinguidos pelos nomdes suas estagfes inicial e final (ou dos
municipios ou localidades onde elas se encontrax@spgectivamente),  extensao quilométrica ,

datas de inicio e conclusdo; e o custo aproximdeloconstrucdo; bem como por suas
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caracteristicas técnicas como bitola, altitudedivdéade, raio minimo de curvas, além de esparsas
informacgdes sobre outros aspectos técnicos (&steng de tracdo e aderéncia, etc.

Os dados de (IBGE 1986) foram checados e complaaesnt com dados provenientes das
demais fontes, buscando sobretudo desagregaramaygfoes sobre extensao, duracao e custos de
construcdo dos trechos ferroviarios. Nesse sertielstacam-se (Brasil. Ministério da Agricultura
1860-1908), para a todo o periodo (Brasil. Méris da Agricultura 1860-1908, Galvao 1869)
(Galvado 1869) para 1867-68, (Estrada de Ferroddrd?ll 1880, Picanco 1884) para 1879, o
primeiro abrangendo exclusivamente as ferroviaM@ RJ e SP; (Pessba Junior 1886):487-500
para 1885, (Baptista 1942, Brito 1961) para 1888ya 1904) para 1901, (Silva Coutinho 1898)
para as ferrovias do Nordeste c. 1995; (Figuei@®@)l9ara a Central do Brasil em 1896 e 1899,
(Cunha 1909, Cunha, Calmon et al. 1910, IBGE 19&GR 1906 e (Companhia Paulista de
Estradas de Ferro 1919, Saes 1981) para as fesrPaialista, Sorocabana e Mogiana desde suas
respectivas fundacoes.

3.2. Segundo periodo, 1906-1950.

Nesse periodo, as atividades ferroviarias enaorse relativamente bem documentados
nos relatérios ministeriais e anuarios estatistdass ferrovias, nas estatisticas do setor pubkco d
FGV e nos Censos Econdmicos publicados a pa&tli9d0 pelo IBGE. (Machado 2014)

Como fonte basica séo utilizados as Estatistica kddsadas de Ferro da Unido e das
Fiscalizadas pela Unido publicados anualmente patatoria Geral de Obras e Viacdo do
Ministério da Industria, Viacdo e Obras Publicapaatir de 1905 (ano de referencia 1903). Os
dados de capital empregado foram publicados atéooda 1932 (MVOP 1890-1970). Nessa
publicacdo encontram-se informacdes detalhada® ssbferrovias e suas especificacbes técnicas
(extensdo em trafego, em construcdo e com estymogaalos; extensdo em alinhamentos retos e
curvos; extensao e grau das curvas de raio mireRtensao em nivel e declive, extensao e taxa de
declividade maxima; extensdo em diferentes bitelasm superposicao de diferentes bitolas; data
de inauguracao, posicdo quilométrica e altitudeedtecdes; nimero e extensdo de pontes e tuneis,
etc.; as estacOes ferroviarias (distinguindo ttésses, aléem das paradas); e o material rodante
(nimero e especificacbes das locomotivas, carvag@es de diversas classes).

Contrastando com a abundéancia de informacgdes golargidade e qualidade dos estoques,
os dados sobre os valores desses estoques sao ergooscarios restringindo-se ao capital
empregado por empresa por ferrovia (ou trecho) exgnsdo da ferrovia (ou trecho)

correspondente que se encontram no Quadro N. 19@& a 1921, no Quadro n. 3, em 1922 e,
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posteriormente, como Quadro N. 29 até 1932 quarddescontinua a publicacdo dos dados de
capital empregado. Embora ndo explicitado nasigagiles, os dados de capital empregado
representam os valores histéricos dos custo déatapis empresas (ou trecho) ferroviarios ao final
do ano de referencia. Tratam-se, portanto, de astias do valor bruto em contos de réis a precos
correntes Inicialmente, os dados foram compilagas os anos de 1904, 1909, 1914, 1919, 1924,
1928 e 1933, planejando-se para o futuro proximmptetar as series para 0os demais anos
disponiveis.

Finalmente, para anos posteriores, as Unicas iafgdes disponiveis sdo os Censos
Econbmicos — Transportes e Comunicacdes -- reaizaelo IBGE em 1940 (ndo publicado) e
1950 (IBGE 1958) que compilaram junto aos inforreardados agregados de capital empregado e
extensao ferroviaria para as datas de referénci® de setembro de 1940 e 1° de janeiro de 1950,
respectivamente. Esses dados foram utilizados mertee com os demais para se obter as

estimativas de investimentos ferroviarios pargesiodos 1932-41 e 1941-1949.

2. Metodologia

O estoque de capital nas atividades ferroviarisgaglega-se em construcdes civis, ou seja,
ferrovias, estacdes, oficinas e depdsitos ferrmgapontes, tuneis e outras obras de arte, e em
maquinas e equipamentos que incluem material tedintracdo e carregamento de carga, e outras
maquinas.

Para ambos os periodos analisados nesse estudprasacdes sobre o estoque de capital
aplicado ou empregado nas ferrovias sdo precarigdigentes referindo-se, nas mais da vezes, a
valores historicos cumulativos a precos corremtescapital total empregado ou aplicado nas
empresas ferroviarias desde sua inauguracdo ouremhot ferroviarios especificos desde sua
inauguracdo. Nao se publica qualquer desagregagamlor por categoria de bens de capital
(como vias férreas, material rodantes, edificagbebras de arte, maquinas e equipamentos, etc.)
nem qualquer informagao sobre inflacdo de precasmdial, taxas de depreciagdo, ou mudanca de
gualidade dos investimentos realizados. Devidgsa, ina primeira fase do estudo, a estimativa do
capital desse estudo ¢ feita a custos historredsrindo-se aos estoque de capital investimentos
brutos em termos correntes.

Para anos e ferrovias especificas, contudo, podétse informacdes desagregadas sobre o
valor do estoque de capital empregado. Assim, eres@€ de 1950, o valor do estoque de capital

para todas as ferrovias encontra-se desagregadmtegjorias de bens de capital distinguidas na



Brasilei
iy - ofeiu 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitéria/ES
de Historia Economica

= ASSOCIA( by
Conferencia Internacional BRASIERADE 'J’;.
. 7 . EMH'SJ RIA rtamento de Economia
de Historia de Empresas ECONGHMICA 700 0 CIENCIAS JRIDICAS  ECONOMICAS

Tabela 1 mostrando que, aproximadamente, 40% dwjestde capital era representado pelo
material rodante, 30% por vias férreas e obrasrige d6% por terrenos, estacdes e depositos e
14% por maquinas e equipamentos.

Analogamente, a Tabela 2 apresenta informacaoe sobomposi¢céo do estoque de capital
da Estrada de Ferro Pedro Il, posteriormente deremai Estrada de Ferro Central do Brasil
(EEFCB), em anos selecionados do periodo 1867-FX¥as foram as unicas informacfes desse
tipo obtidas para periodos histéricos anteriofes.cifras mostram, aproximadamente, que as

ferrovias representavam mais de 70%, o matesiahte menos de 20%, e os demais itens algo

como 15% .
Tabela 1
Valor (em contos de réis a precos correntes) datatagmpregado nas atividades
ferroviarias em 1950 segundo categoria dos becapuital
Categoria Valores % do Total
Edificios e Dependéncias 1,747,000 10.2%
Terrenos 1,027,386 6.0%
Obras de Arte 947,257 5.5%
Dormentes, Trilhos e Acessorios 4,267,318 24.9%
Equipamentos das Oficinas 391,571 2.3%
Material Rodante Ferroviario 6,604,756 38.5%
Linhas Telegréficas e Telefénicas 131,532 0.8%
Méveis e Utensilios 623,455 3.6%
Outros néo especificados 1,422,220 8.1%
Total 17,162,495 100%

Fonte: IBGE. Censo de 1950 — Servigos de Transpwr@omunicacbes. Rio de
Janeiro, 1958, p. 3

Tabela 2

Valor (em contos de réis a precos corrrentes) dtoale capital na

Estrada de Ferro Central do Brasil em anos seladms) 1867-1906
Categorias 1867 1879 1896 1906
Ferrovias 81% 83% 75% 72%
Material rodante 4% 10% 17% 15%
Estacoes 6% 6% 4% 8%
Outros (exc. ferrovias, material rolante e
estacoes) 9% 4% 4% 4%
Oficinas e outros prédios 4% 3% 4% 3%
Mdéveis e utensilios, inclusive maquinas 5% 0% 1% 1%
Depoésito 0% 0% 0% 1%
Total 100% 100% 100% 100%

Fontes: Galvao 1869:42-44, Passos 1880:11-12aHRedsoa 1902:3@89, Figueirg
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| 1909:693-695. \

As discrepancias na composi¢do do capital do sestemoviario brasileiro em 1949 e da
EFCB nos anos selecionados sdo notaveis. Denfpesas$veis explicacbes encontram-se, por um
lado, as condicdes mais montanhosas (em pantidelido as Serras do Mar e Mantiqueira) do
trajeto da EFCB e, por outro, a fase inicial da sxpanséo ferroviaria que, naturalmente, implica
em custos das ferrovias propriamente dito predamlimaobre os demais, seja pela estratégia de
crescimento adotada pela empresa ou pelas inovéggieddgicas ocorridas na construgéo civil e
no transporte ferroviario nos periodos histéricassmecentes (escavadeiras, eletrificacéo, etc.)

O estudo de Feinstein e Pollard (1988) sobre fofimae capital na Inglaterra no periodo de
1750 a 1920, utilizando metodologias diversas peniopgo e atividade, serve como referéncia
metodologica para o presente estudo. Interessaetsdbr o capitulo 15, onde discute-se a
metodologia aplicada a estradas de ferro Feingtddollard (1988) utilizam indices especificos
para custos de construcao das ferrovias o quetresite apresentar a evolucdo da formacao bruta
de capital fixo de ferrovias em termos reais.

Como em Feinstein e Pollard (1988) a estimacdesioque de capital nas atividades
ferroviarias no presente trabalho é feita pelo oh@tdireto que “consiste em agregar informacdes
microecondmicas sobre o valor do estoque de caphléibo junto as empresas e unidades
familiares” (Morandi e Reis, 2003). Os dados pompersa, para ambos os periodos analisados,
foram obtidos em tabelas de estatisticas secun@nao em documentos microecondmicos como,
por exemplo, relatérios contabeis das propriasresags. A analise desses documentos permitiria
a construcdo de uma base de dados mais rigorasdiével, mas exigiria projeto de maior folego.

2.1. Periodo 1854-1906
As principais caréncias ou dificuldades enfrentadassm como as hipoteses adotadas na
elaboracao da estimativas sdo descritas a seguir:
 Em muitos casos, as cifras referem-se a custtdribss ou primitivos sem precisar se
trata-se do capital aplicado, fixo ou circulami@pital realizado ou do capital com taxa de
retorno garantido pelo governo central ou provin¢iaderal ou estadual no periodo
republicano). Nas estimativas supde-se que 3 sija ela o capital realizado ou garantido,

é idéntica aquela aplicada na construcao do trischaviario em caso.

* Adicionalmente, supbe-se que as cifras refemnsesnpre aos investimentos totais,

incluindo construgdes civis, material rodante aguinas mas excluindo os investimentos
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em estoques de matérias primas e combustiveisodutos (material rodante, por exemplo)
em processamento. Somente para a EF Central dsil Boi possivel obter dados
sistematicos de aplicacOes de capital desagreganiastacdes, material rodante, ferrovias
e outras classes de despesas.

Para grande parte das estradas de ferro, sO setemealados de custos de construgcédo para
a extensao total de ferrovias que, em muitos casmgealizou em periodo de tempo
relativamente longo, portanto dificultando a digticdo dos investimentos no tempo e o
deflacionamento adequado dos valores correntes.

A estimativa dos investimentos é feita a custogéhos, referindo-se portanto aos
investimentos brutos (se excluir a depreciacaonoluir gastos de reposicdo melhorais da
ferrovias ja existentes) em termos correntes. Ngsegunda etapa, pretende-se estimar
séries do investimentos liquidos em termos red&tsra tanto, sera necessario construir
indices deflatores para dos custos de construcadedevias, bem como taxa de
depreciacdo e vida util conforme metodologias pstgwo (Deakin and Seward 1969,
Feinstein and Pollard 1988, Oum, Il et al. 1999¢loEstache et al. 2003) aplicada aos
dados disponiveis para estradas de ferro no Beasiparticular da EF Central do Brasil.
Nem sempre esta claro se as cifras de custos mef®@eao0 ano de conclusdo do trecho
ferroviario ou a data de compilagdo dos dados, (éral de 1906 no caso dos dados
apresentados em IBGE 1986) sem distinguir investiose novos e de reposi¢cdo ou
manutencao, além de agravar os problemas de idefacento. Por fim, algumas vezes
faltam referéncias precisas a data de inauguragéoonclusdo do trecho especifico. Na
auséncia de datas iniciais ou finais, as estimativiéizam a data final do trecho anterior ou
data inicial do trecho posterior. Em se tratand@uimeiro trecho supde-se o inicio em ano
posterior a concessao da estrada de ferro ou dantgade juros. Para a data final, na falta
de informacgdes, convencionou-se utilizar o anoatepilacao, 1906.

As variagfes anuais da extensdo quilométrica @udtn de construcdo foram obtidos por
interpolacao uniforme e linear no periodo de qogéb definido como estendendo-se do
segundo semestre do ano inicial até o primeiro semeo ano final. Essa hip6teses é
adotada tanto para o fluxo de investimentos coram p a extensdo quilométrica
construida. Nos raros casos em que o periodorgragdo € menor que 12 méses, supde-

se que esse seja um ano para fins da estimativas.
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» Para os casos em que foi possivel obter dadoslalecba contabeis para o valor historico
do capital empregado - a saber, Central do Brd&lulista e Sorocabana - a variagéo no
valor do capital empregado e a variacdo quilongtdbservada nesse mesmo periodo
foram distribuido de forma uniforme (por interp@eadinear) no periodo que medeia 0s
balancos disponiveis. Para periodos iniciais datoogéio da EF Central do Brasil as
variagdes anuais de custos e extensdo quiloméfdram suavizadas utilizando médias
guinguenais.

* Nos dados de balanco, evitou-se, quando possivelupda contagem no valor dos
investimentos e na extensdo quilométrica que [Bdmorrer devido as operagbes de
aquisicdo ou incorporacdo de estradas de ferranjaogeracdo. Trés ocorréncias foram
identificadas: a incorporacéo da EF Rio Claro, €382] pela EF Paulista; e das EF Sé&o
Paulo e Rio de Janeiro, em 1890, e da Empresattrauwe Melhoramentos do Brasil, em
1903, pela EF Central do Brasil.

* Por fim, as ocorréncias de valores negativos nag&os capital reportado pela EF Paulista
foram descartadas pela interpolagéo linear doseslmara periodos mais amplos.

2.2. Periodo 1905 a 1949

Para esse periodo, a as cifras sdo agregadasanasnéo havia obrigatoriedade de reportar os
dados, algumas companhias simplesmente ndo disgyatnm para trechos ou anos especificos,
guando nao de todo. Permanecem também os probtentpsalidade dos dados tendo em vista que
as cifras de capital empregado eram contabilizagaormas diversas, ndo necessariamente se
referindo rigorosamente aos custos de capital aggonente definidos. Em diversos casos, €
explicitamente notado na coluna de observacOetatlalas estudadas que “o capital empregado em
toda a rede € apenas aproximado.” Todos esseemaxd forma ignoradas na construcdo da base
de dados desse estudo.

A vantagem dos dados dos relatérios publicados9®3-32 € a disponibilidade de dados
anuais. Inicialmente, contudo, devido as dificueeéncontradas na compatibilizagdo dos nomes
de empresas e trechos ferroviarios nos diversos, aptou-se por compilar os dados para periodos
guinquenais, a saber, 1905-09, 1910-14, 1915-10;2821925-29, 1929-32, complementados para
0s periodos 1932-41 e 1941-1950 com base nos daddSensos Econdémicos do IBGE.

A estimativa de investimento bruto a precos coegeim cada periodo é obtida pela diferenca
do valor capital empregado a precos correntes entriio e o fim do periodo. De forma analoga,

foi obtida a variacdo da extensdo das ferroviadrafego para as quais se dispde de dados sobre
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capital empregado. O quociente entre as estimati#asvestimento e de variacdo dessas ferrovias
nos da o custo unitario (em contos de réis/kmratestrucdo das ferrovias no periodo em caso que,
por sua vez, multiplicado pela variacdo da extemstodas as ferrovias em trafego no pais nos
fornece a estimativas dos investimento ferrovibrigo a precos correntes.

Um problema metodolégico adicional é que os dadddigados pelos Censos diferem
substancialmente daqueles publicados na Estatésti€strada de Ferro. Primeiro, pela abrangéncia
supostamente universal das estradas de ferro egdré&egundo pela conceituacdo mais rigorosa e
detalhada do capital aplicado que, explicitamemeui “os valores correspondentes aos bens
proprios, utilizados pelos servigos, tais comoetaos, edificios, material rodante, embarcacoes,
equipamentos das oficinas linhas telegraficasedtieicas, redes de transmissao de energia elétrica,
etc.” e exclui “os valores representados por t&utwbiliarios e quaisquer outras inversdes nao
ligada diretamente a atividade recenseada. Tamlaxardm de ser computados os estoque de
materiais combustiveis e lubrificantes.”

Os dados publicados néo estao, contudo, isentggrdbemas de inconsisténcias sobretudo
tendo-se em conta que o “ficou a cargo dos propmdsrmantes o preenchimento dos
questionarios.” (p. xvii). E impossivel, portangaber se os valores reportados se referem ascusto
histéricos, precos de mercado tendo em conta aecdi@géio do equipamento, ou valores de
mercado. A hipétese ad hoc adotada é que comoneaisidados da série os valores dizem respeito
a custos historicos acumulados a precos correlBtesetapas posteriores do trabalho pretende-se,

na medida do possivel, testar a sensibilidadesldtados a essa hipoétese.

3 . Estimativas e resultados

3.1. No periodo 1854-1904

Com base nas 88 empresas reportadas em IBGE (198b6)ossivel identificar 402
trechos ferroviarios ou periodos contabeis (nossada EF Central do Brasil, EF Paulista e EF
Mogiana). Para 342 desses trechos ou periodas fobservados ou estimados (por interpolacdo
linear) dados para a extenséo quilométrica; paPaf@4am obtidos dados de ano inicial e final do
periodo de construcédo; e para 226 dados soboeistes historicos de construcao.

O conjunto intercessdo dos trechos ou periodaggados de forma consistente para as
trés dimensdes (extensdo, custo e periodo) co2tEBn observacdes. A soma da extensdo
guilométrica total desses trechos para o perio@64-1906 é 17.473 km que é praticamente igual

aos 17.242 km reportado nas estatisticas “oficfi86<5E 2003). A maior cifra na amostra explica-
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se talvez por alguma dupla contagem na compilagdadddos ou por diferencas de mensuragao
dos estoques de capital entre os balanco e de (B®3b). A diferenca, contudo, é negligenciavel -
- proxima de 1% -- e, portanto, reconfortandeapas estimativas dos investimentos anuais
baseada nos dados da amostra.

A extensdo média dos 218 trechos amostrados 86 #m, a mediana de 4 km e o valor maximo
de 375 km (Cacequy -Taquari no RS). A duracdo méeiaconstrucdo desses trechos € de,
aproximadamente, 3 anos, e a maxima de 36 anasifidd-se a investimentos de manutencao e
melhoria deduzidos distribuidos ao longo de todpedodo para trecho em que os custos de
construgdo aumentaram apesar da extensao permac@tetante; em alguns poucos casos,
contudo, a duracéo de construcdo é efetivamentglpou seja, 20 anos ou mais). Analogamente,
a média dos custos historicos de construcéo deeet®s foi de 5.000 contos de réis, a mediana
de 2.700 na média, e o valor modal de 4.90@saute réis.

Com base nessa amostra e nas hipoteses expliciteid@s obteve-se variacdo anual da extensao e
dos custos de investimento no periodo 1854-1906

O Grafico 1 compara a variacdo anual da extensémnugtricas nas estimativas “oficiais”
reportadas em MVOP-1822 e aquelas obtidas pelgooltedes anuais nos trechos amostrados.
Nota-se que as estimativas obtidas da amostrassé@vizadas” aproximando-se da média mével
(polinomial de 6° grau) das estimativas reportahasVOP-1822.

O Grafico 2 apresenta a série de variacdo angaindestimentos (custos de construcao) a
custos histéricos obtida dos dados da amostra, @@ngo-a com a série de variacdo anual da
quilometragem estimada. Naturalmente, as duassssdie altamente correlacionadds %r 0.83)
mas em alguns periodos ocorrem discrepanciafisgmias nas flutuagbes. Essas discrepancias
refletem sobretudo diferencas nos custos unitéieosonstrucao de ferrovias nos diferentes trechos
ou periodos, além de eventuais defasagens entigistro contabil do valores dos investimentos
realizados e a extensao quilométrica registradapamnstruida no periodo.

No que se refere as defasagens, 0s registrosbemmtauitas vezes referem-se a valores de
capital realizado ou com garantia de retorno cujona@grama naturalmente difere daquele
observado para os dispéndios na construcédo dasitesr Estes, por sua vez, podem também diferir
do cronograma de construcdo. Ademais, o regireariagdes quilométricas também é feito de
forma descontinua, dependendo da distancia ertatizacbes geograficas distintivas (como sedes

de municipios, entroncamentos, etc.). Nota-se,udmtque grande parte das defasagens foram
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minimizadas ou suavizadas pela interpolagéo linaarestimativas de variagdes anuais dos valores
de investimentos e extensao quilométrica.

O Gréfico 3 apresenta estimativas da evolucao aeshplos custos unitarios (réis/km) de
construcdo no periodo 1854-1906. Trés medidamatteas do custo unitario sdo apresentadas: a
média ponderada, ou seja, a relagdo entre os tdeiavestimento e quilometragem estimados em
cada ano; a média simples dos custos unitarionadtis em cada ano; e, por fim, a mediana dos
custos unitarios estimados em cada ano.

N&o obstante a maior susceptibilidade da médialesnpos valores extremos, as trés
medidas apresentam um comportamento analogo. Aanséaiiples da igual peso para os custos
unitarios de cada trecho construido ou contabilizad periodo e, portanto, é distorcida pelos
valores extremos que podem da dificuldade de uraogrextrecho (caso da ferrovia do Corcovado)
ou por um problema de erro medida. A média pondelah em conta a quilometragem de cada
trecho sendo, portanto, a media mais intuitivanddia simples é afetada pelos valores extremos e
a mediana aproxima-se da media ponderada. A pattifa para a média ponderada é, sem duvida,
a mais intuitiva. O uso da média ponderada e madsanjustificam pela tentativa de minimizar
possiveis distor¢des devidas a trechos com custosodstrucdo excessivamente elevados por
condicdes fisicas do trajeto ou financeiras dogbogjentre outras razdes.

O Grafico 4 apresenta apresentas essas estimativasnente com o numero de trechos
observado para cada ano e permite ver que asrijiEyesdo amis reduzidas para amostras mais
representativas.

3.1. No periodo 1905-1949

Para o periodo 1905-1949, os dados de extensdemlavias em trafego e capital empregado
dos relatorios de Estatistica das Estradas de Barronido e das Fiscalizadas pela Unido néo
representam o universo das ferrovias existentgmis

A hipotese basica para as estimativas €, portgo®0s custos unitarios das ferrovias para as
guais se dispbe de dados de capital empregadaisgjaamostra confiavel das demais ferrovias,
propiciando portanto um estimador confiavel pacaisto unitario demais ferrovias.

A extensao das ferrovias em trafego publicaddpeadata €, supostamente, a estimativa mais
abrangente da rede ferroviaria brasileira. O @oa$i compara a extensdo das ferrovias para as
quais se dispbes de dados de capital empregadelagia a série do Ipeadata, mostrando quea
representatividade é da ordem de 50% em 1908cemmdo monotonicamente nos anos posteriores

até atingir 90% nos anos 1920 e, praticamente%lffis anos censitarios.
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O Gréfico 6 compara o valor do estoque de capitgregado para as ferrovias da amostra para
as quais se dispde dos dados de capital empregexiaag estimativas do total das ferrovias. E
notavel o aumento do estoque de capital duradtecada de 1940, levantando a suspeita de que
possa haver algum problema de inconsisténcia dsureggéo entre os Censos de 1940 e 1950, ja
gue a amostragem é praticamente universal em ambos.

O Gréfico apresenta a estimativa do valor dos tiwmesitos brutos a pre¢os correntes para 0s
periodos analisados entre 1905 e 1949. Destagassamente, o grande aumento do valor dos
investimentos entre 1941 e 1949 — um aumento deyinomo, 8 vezes os valores anteriores. Essa
discrepancia sugere algum problema de consistéosi@onceitos. E de se notar, contudo, que em
ambos 0s casos tratam-se de dados censitariosamfpamantendo uma consisténcia minima e que
em ambos os casos 0s dados referem-se praticaatentéverso de empresas.

O Gréfico 9 apresenta a evolucdo do custo unidw® investimentos em ferrovia, ou seja a
relacdo entre o valor dos investimentos brutos ¢entos de réis a precos correntes) e a variacao
da extensao das ferrovias (em km) no mesmo pepadm os anos entre 1854 e 1949. Para o
periodo 1905-1949, os dados foram anualizados rpéltia anual do periodo e, portanto podem
introduzir distor¢des ainda maiores na analise.

O Grafico mostra que no periodo 1854-1904 houve tendéncia declinantes nos custos
unitarios da ferrovias com oscila¢des que se exydim basicamente pelas dificuldades naturais de
se ultrapassar a Serra do Mar na década de 1860189 quando foram duplicadas as ferrovias
nesse trecho. Para os anos posteriores a 190@itadnehte um tendéncia ascendente dos custos
unitarios que poderia ser explicada inflacdo @wet no periodo ou a fatores relacionados a
dificuldades técnicas ou mesmo a ineficiéncia emsc na administracdo dos investimentos
realizados nesse periodo. Ocorrem oscilacdesasciortes no periodo da | Guerra Mundial, que
poderia ser explicada pelas dificuldades de impadalo periodo que, provavelmente, encarecia
0s investimentos concentrando-0s na construca@sléenrovias. As oscilacdes da década de 1930
sdo mais bem explicadas pela instabilidade irftsnia do periodo. E notéavel, nesse sentido, o
significativo aumento dos custos unitarios na déaci1940.

O Grafico 10 (em escala logaritmica) compara osstimentos nas ferrovias, com o0s
investimentos governamentais em ferrovias compsigaida FGV (Lia ...) e com as importagoes de
maquinas industriais compiladas por (Suzigan 198Bgve ser notado que para a inddstria, 0s
valores restringem-se a aquisicdes de maquinasriagas, ignorando portanto os investimentos

em construcdes e instalacbes, além dos equipanteEntorigem doméstica. Os investimentos
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ferroviarios, incluem tudo, e como mostram as Tabk e 2 as maquinas maquinas e
equipamentos, mesmo incluindo o material rolamerasentam uma parcela relativamente pequena
dos investimentos, sobretudo n primeiro periodacialise. Deve ser lembrado também que os
investimentos industriais nessa época estariameotraclos em estruturas e construgdes civis que
ndo estao refletidos nos dados ja que o processameriransformacdo das matérias primas eram
ainda elementares requerendo, portanto, baixostinventos em maquinas e equipamentos. As
matérias primas constituiam quase a totalidadéngasrtacdes industriais do periodo.

Apesar de todos esses problemas de comparaca@fiooGt0 mostra, até a década de 1880,
importancia quantitativa dos investimentos ferrdeg na formacao bruta de capital da economia.
As importa¢gfes de maquinas e equipamentos pamUatiia brasileira foram pouco significativas.
Seus valores se situavam em um ter¢co ou um quastangestimentos ferroviarios. Esses valores
s6 aumentam de forma significativa, durante o suetcnvestimentos industriais no anos iniciais da
Republica, em grande parte resultado do procespeculativo do Encilhamento gerado pela
expansdo da liquidez monetaria. Nos anso da | @uslas se tornam totalmente despreziveis
devido a contracdo do comércio internacional. Nob@tudo, que o0 mesmo néo deve ter ocorrido
com o investimento industrial em outras categat@abens de capital.

A comparacdo dos investimento ferroviarios do gewecom o total dos investimentos
ferroviarios mostra, surpreendentemente, que ergovteve participagdo relativa modesta, ou seja,
uma meédia anual de 32% no periodo 1890-45. Emnalgoos excepcionais como na | Guerra, em
meados dos anos 1920 e no inicio dos anos 19p@ytiaipacéo atinge valores préximos e mesmo
maiores que 100%. A explicacdo para esses vabkiieardos podem estar nos problema de
anualizagdo de nossa série de investimentos féariosiou no métodos de contabilizagcdo dos
investimento ferroviarios do governo. Mesmo igmolo-se as observacdes excepcionais, fica sem

resposta a questado da participacéo relativamemjeepa do governo.

5. Conclusbes, melhorias e extensdes

A conclusédo bésica do trabalho é demonstrar abilsdade de estimar os investimento
ferroviarios e, em carater preliminar, mostrar apamncia quantitativa dos investimentos
ferroviarios para a economia brasileira . A impj&a basica da analise € a necessidade se melhorar
essas estimativas e, sobretudo, incorpora-las stamativas da formacédo da capital da economia
brasileira. Mais amplamente, o trabalho pretendemgkificar que, apesar da precariedade dos

dados, € possivel se obter estimativas de investineeestoque de capital para atividades e setores
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da economia que sao praticamente ignorados nasisemahistéricas do processo de
desenvolvimento da economia brasileira. Para s&wtores da infraestrutura da economia como,
entre outros, caminhos de mulas e estradas dgewdgortos e navegacao, transportes urbanos,
infraestrutura sanitaria € possivel obter dadosesolstos de capital para anos selecionados.

Nesse sentido, cabe lembrar que as estimativasrdea¢do de capital e estoque para a
economia brasileira baseiam-se exclusivamenteonsuto de cimento e de maquinas importadas
para a industria (Suzigan 1986, Vilela Suzigan 19%&reu e Verner 1997, Reis et al. 2004) .
Tratam-se de setores que, historicamente, repegsenina parcela pequena das atividades de
producdo e consumo da economia brasileira.

Mais grave ainda, como ambos componentes — congiemoimento e importacdo de
maquinas industriais - estao estreitamente reladioma processos de inovacdes nas tecnologias de
producdo que substituem atividades artesanaisxiptergtes, suas taxas de crescimento na
producéo e nos investimentos s&o excepcionalméntadas quando comparadas com o restante da
economia, superestimando portanto as taxas deiroedo de crescimento das estimativa de
formacdo de capital e crescimento da economia auebaseiam  exclusivamente nesses
componentes. Naturalmente, os investimentosvi@mos na medida em que substituem antigos
caminhos de mula também incorrem nesses problemas.

O importante a se frisar, contudo, é que nado s$e tfte uma questdo meramente historica,
pois percepcdo equivocada de nosso crescimemémgi@ no longo prazo tem consequéncias
dramaticas para a concepcao e elaboracdo das@®légcondmicas do presente. N&ao obstante a
importancia das questdes acima, no restante degéa, nos limitamos a sugestdo de melhorias e
extensdes das estimativas apresentadas no trabaAhwimeira melhoria 6bvia é completar as
series anuais de custos de capital para obtes fligvestimento mais confiaveis. Para tanto faz
se necessario compilar os dados disponiveis ndatidica das Estradas de Ferro da Unido para
todos os anos do periodo 1905-1932 e pesquisassibpmade de se obter informagfes sobre
formacado de capital nos demais anos recorrendedaiternativas como os relatérios ministeriais
(ver Tabela A.2).

A segunda melhoria é construir indices de preaoa a formacao de capital ferroviario no
Brasil. A primeira tarefa nesse sentido é obtéimadivas da composi¢cdo do custo do capital
ferroviario em anos-base. A outra tarefa é cairsgérie de precos para: (a) mado de obra e

maquinas e equipamentos utilizados na construg8ofafrovias; bem como (b) das estacdes
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ferroviarias padrbées; e por fim (c) indices degpsepara o material rodante (ferrovias e vagodes)
adquirido (ver Tabela A.1).

O terceiro aprofundamento seria estimar investbm e estoque de capital brutos a partir
das estimativas de custo de capital devidameritacdmadas. Com base em hipéteses sobre a
taxa de depreciacdo do componentes do estoqueitiél o possivel estimar séries de investimento
e estoque de capital liquido.

A quarta extensao é estimar funcdes de precomlvedda partir das séries de tempo das
estimativas de formacdo de capital e estoque diéatéiguidos com as informacdes detalhadas
sobre as ferrovias e suas especificacdes téecrarncao em trafego, em construgdo e com estudos
aprovados; extensdo em alinhamentos retos e cuextenséo e grau das curvas de raio minimo;
extensdo em nivel e declive, extensao e taxa didade maxima; extensdao em diferentes bitolas
e com superposicdo de diferentes bitolas; datamaleguracdo, posicdo quilométrica e altitude das
estacfes; numero e extensdo de pontes e tluneisagtestacdes ferroviarias (distinguindo trés
classes, além das paradas); e o0 material rodaimeefo e especificacbes das locomotivas, carros
e vagoes de diversas classes) disponiveis nassistadas Estradas de Ferro da Unido.

A gquinta extensao seria utilizar as series hish@rite estoque de capital, emprego e nivel de
atividade das estradas de ferro no Brasil parmastuncdes de producdo e funcdes de produgéo
estocasticas e , com base nisso, analisar asdgaed¢ eficiéncia e progresso técnico no setor
ferroviario brasileiro.

Por fim, uma extensdo de maio folego seria dedeewaessas mesmas analises de
fronteiras de producdo estocastica, eficiénciaogrpsso com base no painel de empresas ou
trechos ferroviarios que foi utilizado para fazerestimativas agregadas de estoque de capital e
formacéao de capital (Coelli et al. 2004, Hender2003, Henderson et al. 2005).
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Valores anuais do investimento a custos histéricos (contos de réis) e da
variacdo da extensdo (km) dos trechos ferrovidrios amostrados, 1854-1906

=g nyestimento bruto . = Eyxtencio

45000
40000

35000

T BOD

I 700

[ oo

“':E

300




rencia Int, rnaciona
Historia de Empresas

Grafico 3

Custo unitdrio (contos de réis/km) da expansdo das ferrovias no trechos e
periodos contabeis amostrados, 1854-1906
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Grafico 4
Numero de observacbes e custo histérico dos investimentos (contos de
réis) em trechos ferrovidrios no Brasil, 1854-1907
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Brasil: Extensdo (1000 km) da ferrovias em trifego segundo Ipeadata e
das ferrovias com dados de capital empregado segundo MVOP,
anos selecionados de 1905 a 1949
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Brasil: Estimativas do estoque de capital bruto (em mil contos de réis a
pregos correntes), 1904-1949
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Gréfico
Média anual dos investmentos estimados pelo custo unitdrio dos investimentos das
empresas com dados de capital empregado aplicado a variacdo da extensdo total das
ferrovias em trafego segundo Ipeadata (contos de réis a precos correntes), periodos
selecio
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Brasil: Variac3o da extensdo (km) das ferrovias e estimativas do valor dos
investimentos brutos (contos de réis a precos correntes) em ferrovias,
1854-1949 (escala logaritmica)
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Grafico 9
Brasil Custo unitario dos investimentos em ferrovias - relagdo entre valor do
investimentos brutos por variacdo da extens3do das ferrovias
(contos de réis a precos correntes/km) , 1854-1949
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Grafico 10
Brasil: Valores (em contos de réis a precos correntes) dos investimentos do
governo e total em ferroiva e em maquinas industriais, 1854-1949 (logritmo)
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Brasil: Valores (em contos de réis a precgos correntes) dos investimentos do
governo e total em ferroiva e em magquinas industriais, 1854-1949 (logritmo)
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EFCB: Distribuicdo percentual do estoque de capital por categoria de bens de
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Tabela A.1. Fontes de dados para elaboracéo deeidéi custos da construgdo das ferrovias no

Brasil, 1854-1904.
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Fonte Ferrovia Data Abrangéncia | Observacoes
Madeira-
Pessoa Junior (1886:77-79) Mamoré c. 1885 Acre Orgcamento
Galvao (1869:401-403, 477)
Silva Coutinho 1898: 76-77,
103,123-124, 129-130, Todas c. 1885 Nordeste
Passos 1880:11-12 Todas c. 1879 Brasil
Séo Luiz| c. 1906 /
Cunha 1909:20 Itaqui 1907 Maranh&o Orcamento
Custos de
RM-Agromop 1883 p. 350-51 EFCB construcao

Tabela A. 2. Fontes de dados sobre custos de uogastr(capital empregado) das ferrovias no

Brasil, 1854-1904.

Fonte Ferrovia Data | Abrangéncia | Observacoes
Galvao(1869:42-44, 474) Todas c. | Brasil Capital

1868
Passos 1880: 24 Todas c. | Brasil Capital

1879
Cunha 1909 Todas C. Brasil Custo

1906 /

1907
Brito 1961:176 Todas 1889 | Brasil Custo
Paula Pessoa 1902: 306-309, 338 EFCB 1896 | Central do

e Brasill

1899
Figueira 1909:652, 750-751, 693-695 | EFCB 1906 | Central doCapital

brasil
Baptista 1942 Todas 1889 Brasil
RM-Agromop 1883 p.338 EFCB 1883 Capital
RM=AGRCOMOP 1861 p. 11 apendice EFCB 1861 Brasil api@l
http://brazil.crl.edu/bsd/bsd/u1998/00022&FCB 1908 | n.e. Capital custo
.html de vagdes ¢
locomotivas

IBGE 1958 Todas 1940| Brasil Capital

e

1950
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