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Lancado em 2015, a obra de Summerhill ¢ um raio x de quase um século
de atividade financeira e da formacao do mercado de capitais no Brasil. Au-
tor de Order against progress,' lancado em 2003, Summerhill atua com profundo
conhecimento sobre a histéria do Brasil imperial e grande desenvoltura para
com os aspectos econémicos e financeiros do periodo.

Inglorious revolution possui duas grandes contribuicdes para a historio-
grafia do Brasil imperial e para a prépria histéria financeira do século 19.
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A primeira grande contribuicdo é o tratamento intensivo e extensivo que
Summerhill dispensa para os dados da atividade financeira e bancaria do
Brasil entre 1822 e 1889. Nao se limitando a coletar os dados das fontes ofi-
ciais brasileiras e britanicas, o autor realizou um intenso trabalho de che-
cagem cruzada de dados, no intuito de oferecer um conjunto de dados mais
refinado e menos distorcido. Contando com os extensos trabalhos prévios de
Liberato Carrera? e Maria Barbara Levy,> Summerhill reconstruiu a trajetoria
financeira do Império por meio de um conjunto de dados bem elaborado,
indispensével para o pesquisador da tematica.

A segunda e mais pertinente contribuicao foi a grande pergunta do
trabalho. Por que o Império do Brasil, que possuia uma trajetéria exemplar
no mercado de capitais interno e externo, ndo conseguiu criar um mercado
de capitais privado dindmico, propulsor do desenvolvimento manufatureiro
e industrial, como assistido nas economias industriais do Atlantico norte?

A pergunta de Summerhill tem um ponto de partida claro. Em Constitu-
tions and commitment: the evolution of institutions governing public choice in seventeenth-
century England,* North e Weingast analisam a consolidacdo da divida publica
inglesa apds a revolugdo gloriosa de 1688 e os efeitos da limitacdo constitu-
cional ao poder do soberano na formagdo do mercado de capitais britanico, o
mais importante até inicios do século 20. Partindo desse trabalho, o autor se
propoe a pergunta: Por que o Brasil, que alcancou um estagio similar ao in-
glés, e inico na América Latina, de cometimento com sua divida publica, nao
conseguiu desenvolver um mercado de capitais dindmico no setor privado?

O Brasil foi um caso de sucesso na América Latina tendo em vista a
conducdo de sua divida publica. Para além da boa reputacdo construida em
Londres, onde contratou 19 empréstimos entre 1824 e 1889, o Império con-
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seguiu fazer bom uso de seus credores internos, principalmente a partir da
aboli¢do do trafico de escravos em 1850. Boa parte da divida publica imperial
foi contratada nas pracas comerciais do Rio de Janeiro, onde fazendeiros e
capitalistas encontraram nas apélices e titulos do Tesouro um investimento
rentdvel e seguro. A credibilidade construida ao longo do periodo de vida do
Império rendeu-lhe bons frutos. A partir de meados do século 19, o Império
possuia condicdes de contratar empréstimos competitivos, oferecendo baixo
risco aos investidores nacionais e estrangeiros. Todavia, o setor bancario foi
submetido a um forte controle estatal, e a abertura de empresas de sociedade
anonima encontrou muitas dificuldades em canalizar o capital doméstico,
em um curso natural de alocacdo dos recursos para os setores produtivos.

O livro ¢ dividido em oito capitulos. Nos primeiros quatro capitulos,
o autor dedica-se a analisar a construcao da credibilidade do Império nos
mercados financeiros. Tanto em Lombard street quanto na rua Direita, a po-
litica de cometimento do Império em cumprir os servicos da divida legaram
ao pafs um histérico positivo e condi¢des competitivas para contratar novos
empréstimos. A constituicao de 1824 legou ao Estado imperial mecanismos
de controle sobre a divida publica, uma vez que empréstimos nacionais e
estrangeiros s6 poderiam ser contratados mediante aprovacdo da Camara
dos Deputados. Com o voto censitdrio, os deputados respondiam diretamen-
te aos seus eleitores no tocante aos cuidados para o servico da divida. Esse
eleitorado, composto por fazendeiros e homens de cabedais, era justamente
o detentor das apélices e titulos de curto prazo da divida publica, tornando o
servigo da divida algo necessariamente conectado com a formacao das ins-
tituicdes politicas do Império, em especial no Segundo Reinado. No tocante
a divida externa, nos momentos de necessidade do erdrio imperial, acorrer a
Londres para buscar empréstimos a precos competitivos fornecia mecanis-
mos alternativos para contornar o crénico déficit orcamentario do Império,
evitando aumentos de impostos e, acima de tudo, a emissdo de papel moeda
pelo Banco do Brasil, que poderia resultar em um intenso processo inflacio-
nario, erodindo o retorno dos papéis nacionais pagos em mil reis, armaze-
nados nas escrivaninhas e cofres da elite imperial.

Esse entrelacamento de interesses entre o servico das dividas interna e
externa por meio do arranjo politico da monarquia constitucional brasileira
dotou o Império de uma trajetéria impar no continente quanto a credibili-
dade e a forca de um mercado de capitais internos voltados para alimentar
o voraz erario imperial.

A segunda parte do livro aborda os motivos pelos quais essa mesma
solidez institucional que transformou o Brasil em um dos melhores pagado-
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res do século 19 falhou em fomentar um mercado de capitais apto ao desen-
volvimento de um setor privado pujante e competitivo como nas economias
industriais do Atlantico norte.

Summerhill coloca como central a dificuldade em se criarem empresas
de capital aberto para canalizar recursos em prol de atividades produtivas,
a luta eterna do empreendedor Irineu Evangelista de Souza, o visconde de
Maud. Apesar do novo cédigo comercial de 1850 ja prever a formagao de em-
presas em sociedade anonima e sociedade comandita com acoes, os entraves
para a abertura dessas empresas tornavam a tarefa um tortuoso caminho.
O codigo de 1850 fora reformado em 1860 com a exigéncia de aprovacdo na
Cdmara, no Senado e no Conselho de Estado para abertura de empresas de
sociedade anonima. Essas exigéncias tornaram a abertura dessas empresas
uma tarefa muito mais politica de lobby parlamentar do que uma simples
acdo administrativa, como na Gra Bretanha apds a aprovacao do Joint Stock
Act e do Limited Liability Act de 1854 e 1855.

Com esse intenso sufoco burocratico, os bancos também sofreram gran-
des limitacdes para operar no Brasil. Conhecidos como agentes catalisadores
do desenvolvimento industrial no Atlantico norte por sua capacidade de
canalizar recursos e oferecer investimentos atrativos, os bancos no Brasil
ficaram a sombra do gigantismo do Banco do Brasil, considerado uma ferra-
menta de estabilizacdo monetaria as maos do ministro da Fazenda.

Aqui reside a resposta a pergunta inicial do livro. Summerhill aponta
dois grandes motivos para o gargalo burocratico imposto a iniciativa priva-
da do Império ante tao favoravel quadro das financas publicas. O primeiro
deles era justamente o desenvolvimento adequado do mercado de capitais
internos. Essa disponibilidade de capitais no pais, em especial apés o fim do
tréfico de escravos, foi canalizada com maestria pelo Estado imperial para
suas apolices e titulos de curto prazo. De fato, durante o Império, boa parte
da divida publica era composta por empréstimos nacionais, capital este que
deveria ser redimensionado para os cofres publicos em detrimento do setor
privado. As dificuldades impostas na abertura de empresas em sociedade
anonima e novos bancos tornavam as respeitaveis apolices do Tesouro im-
perial um investimento muito mais atrativo e seguro para o fazendeiro e o
rentista. O segundo motivo seria uma necessidade do Império em controlar
quais areas e quais empresas deveriam receber novos investimentos com
permissoes de funcionamento. Assim, o establishment imperial poderia dar
prioridade a projetos de maior interesse politico das classes atreladas ao ga-
binete, como ferrovias especificas e mesmo o todo poderoso Banco do Brasil.
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A obra de Summerhill oferece respostas de peso para perguntas funda-
mentais na histdria e no presente economico no Brasil. Por que o pais falhou
em gerar uma classe empreendedora e nao conseguiu canalizar os vastos re-
cursos presentes no pais para projetos produtivos? A forca analitica em Inglo-
rious revolution, todavia, quando exposta em carne viva, pode afastar os leito-
res menos acostumados as profundezas da andlise estatistica. O livro encerra
com dois apéndices com dados estatisticos trabalhados a exaustdo, dificeis de
serem depreendidos por leitores menos experientes. As andlises de credit-risk
e de retorno esperado e efetuado dos empréstimos (ex ante e ex post) também
demandam maior entendimento de andlise estatistica por parte do leitor.

Apesar de certas partes de duro entendimento, os pontos fundamentais
de Inglorious revolution sao claros e assertivos. Summerhill conseguiu trazer
um estudo profundo sobre questdes primordiais na histéria econémica do
Brasil, utilizando seu passado imperial como caso, captando as contradigoes
entre a grande obra das finangas do Império e a sua maior falha.
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