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Resumo: O artigo analisa a Lei Eloy Chaves, aprovada em 1923, marco da 
previdência no Brasil. O primeiro objetivo é examinar a tramitação do pro-
jeto no Congresso. O segundo é analisar a progressividade da lei. O terceiro 
é estudar a implantação da Caixa de Aposentadorias e Pensões (CAP) da 
Companhia Paulista de Estradas de Ferro (CPEF). Os principais achados 
são: (i) a lei foi aprovada, apesar das imperfeições; (ii) atendeu aos interesses 
da elite e privilegiou reduzido grupo de trabalhadores; (iii) a existência de 
uma CAP por empresa se assemelha a um plano fechado de previdência; (iv) 
havia destinação compulsória de recursos para a dívida pública; (v) a regra 
de cálculo das aposentadorias não atendia ao objetivo de progressividade; 
(vi) a CPEF amortizou parte de sua dívida externa com recursos do seu 
fundo de pensão; (vii) na CPEF o ônus contributivo foi maior para os pas-
sageiros do que para a empresa.
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The third is to study the implementation of the old-age and survivors fund 
(CAP) of the Companhia Paulista de Estradas de Ferro (CPEF). The main 
findings are: (i) the law was approved despite its imperfections; (ii) it served 
the interests of the elite and a small group of workers; (iii) the existence of 
one CAP per company is similar to a closed pension plan; (iv) there was a 
compulsory allocation of resources to public debt; (v) the old-age calculation 
rule didn’t meet the objective of progressivity; (vi) CPEF amortized part of 
its external debt with resources from its CAP; (vii) in CPEF the contribu-
tory burden was greater for passengers than for the company.

Keywords: Social security. Eloy Chaves Law. Social protection. History of 
social security. Progressivity.

JEL: H55. N30. J32.
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Introdução
No dia 24 de janeiro de 1923 foi sancionado o Decreto nº 4.682, 

que estabeleceu a criação de uma Caixa de Aposentadoria e Pensão (CAP) 
em cada empresa ferroviária privada do país. Mesmo que os segurados da 
Lei Eloy Chaves (como ficou conhecido este decreto, em homenagem ao 
deputado federal responsável por sua proposição) fossem somente os 
ferroviários de um reduzido número de empresas e os seus dependentes, 
esse decreto é considerado por diversos autores (Silva; Costa, 2016; Leite, 
1970; Oliveira; Teixeira, 1989) como o marco inicial da previdência social 
no Brasil. O motivo principal é a institucionalização, pela primeira vez, 
dos direitos previdenciários a trabalhadores do setor privado. Este é um 
evento de grande importância para a estrutura de proteção social do Brasil.

A escolha das características das instituições de previdência social 
não pode ser dissociada do contexto econômico e político. O surgimento 
de uma classe de trabalhadores assalariados nas cidades, principalmente 
os ferroviários, é um elemento importante, porque estes são parte de um 
setor com crescente importância econômica. Ao mesmo tempo, o Estado 
brasileiro tinha no início do século XX uma postura liberal, com reduzi-
da interferência nas atividades produtivas e nas relações de trabalho.

Este trabalho tem três objetivos principais. O primeiro é entender 
como ocorreu a tramitação do projeto no Legislativo, desde a versão origi
nal, em outubro de 1921, até a sua sanção em janeiro de 1924. Isso é fei
to por meio da análise de fontes primárias, como os Diários do Congresso 
e os Anais do Senado. O segundo objetivo é analisar a progressividade da 
regra de cálculo das aposentadorias. O terceiro objetivo é entender como 
se deu a implantação da Caixa de Aposentadorias e Pensões na Companhia 
Paulista de Estradas de Ferro (CPEF).

Entende-se que este trabalho tem dois diferenciais. O primeiro é 
empregar fontes primárias para analisar o nascimento das primeiras insti
tuições de previdência social para trabalhadores do setor privado. O se-
gundo diferencial é a análise dos Relatórios Anuais da diretoria da CPEF, 
que trazem valiosos e, até onde se tem conhecimento, inexplorados dados 
e informações sobre a implantação da CAP nessa empresa.

Este artigo está dividido em cinco seções, incluindo esta introdução. 
Na segunda seção são apresentadas algumas características da economia 
brasileira no início do século XX. Na seção seguinte é apresentada a forma 
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como se deram a proposição, a tramitação e a aprovação da Lei Eloy 
Chaves, bem como os seus aspectos mais relevantes. Na seção 4 são ana-
lisadas informações da Caixa de Aposentadoria e Pensões da Companhia 
Paulista de Estradas de Ferro, uma das principais ferrovias da época. 
Concluindo, apresentam-se os comentários finais.

1.	 A economia brasileira no início do século XX
São apresentadas algumas características da economia brasileira no 

início do século XX. Destacam-se o contexto histórico e as condições em 
que teve origem a proposição da Lei Eloy Chaves. 

1.1	Contexto histórico
Faz-se aqui uma descrição sucinta do contexto econômico de parte 

do regime republicano (1889-1930). O foco é a relação entre a produção 
cafeeira e o desenvolvimento das linhas férreas (Costa, 1976; Matos, 1974; 
Saes, 1981). Esse tema evidencia o encadeamento entre a acumulação de 
capital cafeeiro e a expansão das ferrovias, o que tornou a região Sudeste, 
em especial o estado de São Paulo, o maior polo industrial do país (Fur-
tado, 1975; Grandi, 2010; Prado Júnior, 1980).

A economia cafeeira desempenhou papel central na expansão do 
comércio e da infraestrutura de transporte e de exportação, com geração 
de excedentes para a indústria. (Carvalho, 1995). É nesse contexto que 
emergem os setores secundário e terciário no país, com o surgimento de 
uma classe operária urbana. 

A formação da classe trabalhadora em São Paulo gera pressão por 
direitos sociais, que se manifesta em diversas greves realizadas nas duas 
primeiras décadas do século XX, principalmente após a Primeira Guerra 
Mundial (Carvalho, 1995). Com base no levantamento de Simão (1966), 
tem-se a Figura 1, que mostra o número de greves no estado de São Paulo 
nos primeiros anos do século XX. Há dois períodos com mais mobilizações: 
entre 1907 e 1909, e entre 1917 e 1920, ano no qual se atinge o valor 
mais elevado da série, 37 greves.



História Econômica & História de Empresas	 v. 28  |  n. 1  |  p. 42-75  |  jan.-abr.  |  2025

Afonso e Lima	 46

Figura 1 – Número de greves ocorridas por ano: estado de  
São Paulo (1900-1923)
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Fonte: adaptado de Simão (2012).

Há dois períodos de elevação da inflação, quando a taxa anual su-
pera a barreira dos dois dígitos. O primeiro período ocorre a partir de 
1916; o segundo, a partir de 1920, como reportado na Tabela 1. De 
acordo com Oliveira (2015), as greves tiveram repercussão na classe média, 
que também sofria com a elevação dos preços. A crescente urbanização, 
com o aumento do número de operários, é um dos fatores que explica a 
ampliação no número de reivindicações (Oliveira, 2015).

Tabela 1 – Índice de preços anual: Brasil 
(1913-1923)

Ano Taxa (%)

1913 2,0
1914 0,0
1915 0,0
1916 16,7
1917 10,1
1918 12,1
1919 3,4
1920 9,9
1921 3,0
1922 9,3
1923 10,1

Fonte: Abreu (2014, p. 407).
Obs.: não há dados para o período anterior a 1913.
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1.2	A nascente proteção social
O protecionismo tarifário e a manutenção de taxas de câmbio des-

valorizadas, ao mesmo tempo que se configuravam como mecanismos de 
incentivo ao aumento da produção industrial doméstica (Saes, 1989), 
geravam custo de vida mais elevado. Era uma situação que extravasava o 
movimento operário e adentrava no modo em que estavam se desenvol-
vendo as atividades de comércio e indústria. Assim, os debates sobre a 
legislação social tinham dois polos. O primeiro era representado pelas 
demandas do movimento operário. O segundo era ligado aos interesses 
do empresariado, que buscava se proteger da competição externa e reduzir 
os custos da mão de obra (Oliveira, 2015).

Constituiu-se no Brasil até os anos 1920 um modelo norteado pelos 
princípios do liberalismo econômico no mercado de trabalho, que prezava 
pela não intervenção nas relações de trabalho (Carvalho, 1995; Oliveira; 
Teixeira, 1989). A atuação do Estado deveria estabelecer condições para 
a livre concorrência, inclusive no que se refere ao mercado de mão de obra. 
Contrapõem-se forças em sentidos opostos: de um lado, a política de não 
intervenção do Estado nas relações de trabalho; do outro, as reivindicações 
da classe trabalhadora urbana. 

Esse liberalismo no mercado de trabalho implicou a quase inexistên
cia de normas relacionadas às questões trabalhistas até a década de 1910. 
Parlamentares propuseram 22 projetos ou leis sobre este tema, até 1917 
(Oliveira, 2015). Esses projetos envolviam temas como indenização por 
acidentes de trabalho, férias e criação de juntas de conciliação e arbitragem. 
Nem sempre os projetos foram aprovados, mas o número de proposições 
evidencia o aumento da relevância da agenda social (Oliveira; Teixeira, 
1989). As reivindicações por melhores condições laborais repercutiam 
além da temática social, já que as greves afetavam o escoamento do café 
e outros produtos de exportação. 

Em que pese a relevância do tema, a proteção social ainda não estava 
consolidada em uma única área. Um exemplo, apontado por Silva (2019), 
é que a própria Lei Eloy Chaves, na mensagem presidencial enviada ao 
Congresso Nacional em 1923, está citada na seção referente ao Ministério 
da Viação e Obras Públicas. Mas a Lei de Acidentes de Trabalho, publicada 
em 1919, estava enquadrada nos assuntos do Ministério da Agricultura. 

Há na literatura ao menos duas correntes para entender o contexto 
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em que a Lei Eloy Chaves foi analisada. Para Zanirato (2003), esse ato 
legal pode ser compreendido como um instrumento de coerção, pois al-
mejava o esvaziamento de sindicatos mais radicais, dado que os benefícios 
previdenciários só poderiam ser obtidos por aqueles que não estivessem 
em greve. De maneira complementar, Oliveira (2015) entende que houve 
mudança gradual da postura do Estado diante da questão social no perío
do pré-1923, representada pelo aumento da intervenção governamental.

Silva (2019) avalia que a hipótese de coerção dos trabalhadores não 
exclui o movimento de expansão dos direitos sociais, dada pela mudança 
do entendimento sobre a questão social. A constituição das instituições de 
previdência para os ferroviários foi uma forma de a elite política e econô-
mica coagi-los ao fim das greves. Isso teria possibilitado, na visão do autor, 
uma mudança na agenda política na Primeira República, em particular 
no que se refere à previdência.

Em contraposição à hipótese coercitiva, Malloy (1977) entende que 
o deputado Eloy Chaves elaborou a lei como uma tentativa de dissipar os 
conflitos sociais, ou seja, uma hipótese de concessão. As agitações sociais 
teriam sido suficientemente fortes para serem compreendidas como uma 
ameaça ao sistema vigente. Dessa forma, as políticas sociais foram inicia-
das a partir da elite, por meio de uma postura paternalista, ao empreender 
esforços para desmobilizar os trabalhadores e proteger o status quo (Mal-
loy, 1977). Esse entendimento coaduna-se com o próprio perfil de Eloy 
de Miranda Chaves. Além de ter sido promotor, deputado federal por 
vários mandatos, secretário estadual de justiça e segurança pública, era 
também fazendeiro e empresário, sendo sócio da Empresa da Força de 
Luz de Jundiaí, cidade que era a sua base eleitoral (Ministério do Trabalho 
e Previdência, 2022).

2.	 A Lei Eloy Chaves: da proposição à aprovação
Nesta seção visa-se entender como se deu a aprovação da Lei Eloy 

Chaves, desde o projeto que lhe deu origem, até a sua sanção, em 24 de 
janeiro de 1923. De maneira geral, deseja-se explorar três aspectos: 

•	 a tramitação do Projeto de Lei nº 446 de 1921, que deu origem 
ao Decreto nº 4.682;
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•	 as principais características da Lei Eloy Chaves;
•	 a possível progressividade inerente à regra de cálculo das aposen

tadorias.

2.1	A tramitação no Congresso Nacional
Nesta seção é apresentada como foi a tramitação do Projeto nº 446, 

que deu origem ao Decreto nº 4.682. O deputado Eloy Chaves apresentou 
o seu projeto em 5 de outubro de 1921 (IN, 1921a). O congressista destaca 
que, atendendo a “necessidades imperiosas da alma humana, creando as 
pensões para as familias dos empregados de estrada de ferro e as aposen-
tadorias para estes”,1 orientou-se pela lei previdenciária argentina, criada 
em 1915. E que “aproveitou, e muito, as ideias e ponderações de dois 
eminentes amigos”: Francisco de Monlevade, inspetor-geral e engenheiro 
da Companhia Paulista de Estrada de Ferro; e Adolpho Pinto, chefe do 
escritório-geral da mesma empresa. E menciona que na parte jurídica 
houve contribuições do deputado federal Prudente de Moraes Filho, um 
dos filhos do ex-presidente da República Prudente José de Morais Barros. 

No texto comemorativo dos 100 anos da previdência no Brasil (Bra-
sil, 2022b), menciona-se que William John Sheidon, engenheiro da São 
Paulo Railway Company, havia trazido da Argentina o texto da lei que 
criava a Caja de Jubilaciones neste país. Em 1921, a lei traduzida havia sido 
publicada no jornal O Estado de S. Paulo. Isso permite supor que havia 
apoio por parte das elites da época para a criação de uma legislação social 
mais adequada.

Chaves menciona que o projeto “está moldado com um largo espírito 
liberal”. O autor aponta que o projeto é de urgência, sendo bastante en-
fático em sua argumentação:

À áspera luta de classes figurada e aconselhada pelos espí-
ritos extremados ou desvairados por estranha e complicadas 
paixões, eu anteponho, confiado no seu êxito final, a cola
boração íntima e pacífica de todos, em benefício da pátria 
comum e dentro da ordem. [...]
Estamos em novos tempos; as classes menos favorecidas 
aspiram mui justamente um maior quinhão de vida e 

1 Foi mantida a grafia original, nesta e em todas as demais citações.
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conforto. Cumpre atendê-las com espírito liberal e amigo 
[...]. (IN, 1921, p. 35)

O “largo espírito liberal” mencionado por Chaves (IN, 1921, p. 36) 
aparece em vários trechos do Projeto 446. Um exemplo imediato é o Ar-
tigo 1º: “Fica creada em cada uma das Emprezas de estradas de ferro de 
concessão federal, sem ônus algum para os cofres públicos” (grifo nosso).

Um ponto a ser destacado é a ausência de embasamento técnico ou 
menção a fundamentos atuariais no projeto. Na apresentação feita por 
Eloy Chaves (IN, 1921a), não há nenhuma alusão a possíveis cálculos que 
tenham sido feitos para subsidiar os parâmetros propostos para as alíquo-
tas de contribuição, idades de aposentadoria ou cálculo do valor dos be-
nefícios.

Em que pese um apelo de Chaves para que a análise do projeto tivesse 
pronto andamento (IN, 1921b), isso não parece ter ocorrido. As eleições 
presidenciais de 2022 desaceleraram a tramitação. O projeto permaneceu 
na Comissão de Legislação Social por mais de um ano, como uma maneira 
de dissociá-lo dos candidatos, particularmente do derrotado Nilo Peçanha, 
cujo programa era mais ligado à área social (Vieira, 1978). Conforme 
aponta Segura (2017), o projeto foi submetido à discussão somente no 
dia 22 de novembro de 1922. Recebeu parecer favorável do relator Mau-
ricio de Medeiros. Entretanto, este apontou restrições ao aumento das 
tarifas dos usuários de ferrovias e à transferência do ônus dos acidentes 
de trabalho para as Caixas (IN, 1922c). Como será mostrado posterior-
mente, as restrições do deputado mostraram-se fundamentadas.

No dia 4 de dezembro de 1922, após algum debate, o agora Projeto 
362 foi aprovado em segunda discussão. Eloy Chaves solicitou e conseguiu 
a dispensa do interstício regimental. Dessa forma, o projeto foi levado à 
terceira discussão já no dia seguinte (IN, 1922a).

No dia 5 de dezembro, o texto, já com algumas modificações, foi 
alvo de alguns questionamentos. Críticas foram apresentadas por um único 
deputado. Alvaro Baptista incialmente indagou sobre a ausência de estudos 
que embasassem o projeto (IN, 1922b): “Era necessario saber, primeiro, 
qual o numero de ferroviários, quantos morrem por anno [...] é necessario 
saber quanto podem dar as fontes de renda a que S. Ex. Recorre....”. Eloy 
Chaves responde de maneira pouco convincente: “Tenho dados a respeito 
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[...] Estou prompto a trazer á Camara amplas explicações [...] Attenderei 
a V. Ex., em ocasião opportuna”. Posteriormente, Baptista reflete “Para 
S. Ex. Só existem proletarios ferro-viários. S. Ex. podendo estender a sua 
bandeira de protecção aso milhões de proletarios que existem no Brasil, 
S. Ex. se deteve, apenas, junto daqueles que, provavelmente, vê todos os 
dias passar em S. Paulo”; e indaga: “serão menos dignos aquelles que tra-
balham em nossas costas, na navegação, nos nossos mares?” E, finalmente, 
clama pelo “proletariado agrícola, para o qual, aliás, ninguém olha.” (IN, 
1922b, p. 6499).

A celeridade solicitada no ano anterior por Eloy Chaves finalmente 
parece ter produzido resultados. No dia 26 de dezembro de 1922, o agora 
denominado Projeto 362 B (substitutivo do projeto 362) é aprovado na 
Câmara, sendo enviado ao Senado (Brasil, 1922a).

Já no dia 27 de dezembro, o Expediente do Senado registra a Propo
sição 189, que traz o texto aprovado na Câmara (IN, 1925a). A presteza 
na tramitação na Câmara encontra paralelo no Senado, muito embora 
pareça haver um tradeoff entre a presteza dos senadores e o rigor na análise 
do texto. No dia 28, “Dadas a urgencia do projecto e a angustia de tem-
po”, a Comissão de Legislação e Justiça dessa casa recomenda a aprovação 
da Proposição 189 (IN, 1925b, p. 339).

O relator Irineu Machado também recomenda que “a medida deve 
ser estendida ao pessoal “das emprezas de construcção ou exploracão de 
portos, de tramways electricos e de illuminação publica”. Entretanto, de 
forma algo incongruente, não inclui essa recomendação na proposição, 
mencionando que “Offerecerá por isso, em tempo opportuno, e no orça-
mento da Fazenda, emenda tornando extensivos os favores e direitos de 
que trata a presente proposição, ao pessoal das empresas de portos.” (IN, 
1925b, p. 339). Ou seja, alude a diversos grupos adicionais de trabalha-
dores, mas menciona a intenção de agregar somente os portuários. Cabe 
destacar a expressão “favores e direitos” empregada pelo deputado. Essa é 
uma evidência que fortalece os argumentos de Malloy (1977) sobre a 
hipótese de concessão no que se refere à proposição desse projeto.

No dia 29 de dezembro, o Senador Paulo Frontin clama ao Presi-
dente do Senado e aos seus pares urgência para votar e aprovar o projeto. 
Faz esse apelo, “embora muitos o julguem com defeitos”. Diz que é pre-
ferível aprová-lo “deixando-se para resolução ulterior, que poderá ser 
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apresentada no decorrer da próxima sessão legislativa, as modificações que 
a pratica aconselhar, uma vez posto em execução o projecto” (IN, 1925b, 
p. 367). É apoiado enfaticamente pelo relator Irineu de Carvalho, que 
diz atender ao apelo dos ferroviários. Este menciona que a Comissão de 
Legislação e Justiça solicita que o projeto seja aprovado sem alterações. O 
relator afirma que apesar de ter um compromisso com os portuários, 
estes serão incluídos somente em medida posterior, dada a “escassez de 
tempo” (IN, 1925b, p. 369).

As iniciativas desses senadores foram bem-sucedidas. No dia 29 de 
dezembro, os Annaes do Congresso Nacional registram a aprovação do pro
jeto (IN, 1925b). Em 24 de janeiro de 1924, foi sancionado o Decreto 
nº 4682, a Lei Eloy Chaves. Silva (2019) nota que a tramitação foi mais 
rápida do que a dos projetos que dariam origem, respectivamente, à Lei 
de Acidentes de Trabalho e ao Código Trabalhista. O primeiro foi proposto 
em 1915; o segundo, em 1917. Ambos, após a incorporação de diversas 
emendas, foram aprovados somente em 1919.

2.2	O Decreto nº 4.682: a Lei Eloy Chaves 
Uma vez apresentada a tramitação do projeto do deputado Eloy 

Chaves, faz-se aqui a apresentação dos principais trechos do Decreto nº 
4.682. Procura-se, sempre que possível, fazer a ligação com os elementos 
da literatura de cunho atuarial que trata do desenho de sistemas previ-
denciários. 

A Lei Eloy Chaves criou um sistema de seguro social de caráter bis-
marckiano, no qual a condição de exigibilidade dos benefícios de aposen-
tadoria é condicionada à existência de vínculo empregatício e à realização 
de contribuições sobre a folha de salários (Pagés; Rigolini; Robalino, 
2013). Conforme já destacado anteriormente, há pulverização da estru-
tura de proteção, pela criação de 24 Caixas, com reduzido número de 
segurados em cada uma. Essa é uma primeira evidência de que o nascen-
te arranjo previdenciário não era o mais adequado para o gerenciamento 
de riscos ligados à geração de renda, dado que não se beneficiou das 
economias de escala inerentes aos seguros e aos mecanismos de proteção 
social (Barr, 2012; Bikker, 2017; Feldstein; Liebman, 2002).
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Art. 1º Fica creada em cada uma das emprezas de estradas 
de ferro existentes no paiz uma caixa de aposentadoria e 
pensões para os respectivos empregados. (IN, 1923)

Diferentemente do modelo bismarckiano, optou-se por múltiplas 
fontes de financiamento. Não obstante, apenas as três primeiras fossem, 
de fato, relevantes, conforme mostram algumas evidências apresentadas 
na seção 4: 

a) uma contribuição mensal dos empregados, correspon-
dente a 3% dos respectivos vencimentos;

b) uma contribuição annual da empresa, correspondente 
a 1% de sua renda bruta;
c) a somma que produzir um augmento de 1,5% sobre as 
tarifas da estrada de ferro [no mínimo igual às contribuições 
dos trabalhadores];
d) as importancias das joias pagas pelos empregados na 
data da creação da caixa e pelos admitidos posteriormente, 
equivalentes a em mez de vencimentos e pagas em 24 
prestações mensaes;
e) as importancias pagas pelos empregados corresponden-
tes à diferença no primeiro mez de vencimentos, quando 
promovidos ou aumentados de vencimentos, pagas tam-
bem em 24 prestações mensaes;
f ) o importe das sommas pagas a maior e não reclamadas 
pelo público dentro do prazo de um anno;
g) as multas que attinjam o público ou o pessoal;
h) as verbas sob rubrica de venda de papel velho e varre-
duras;
i) os donativos e legados feitos à Caixa;
j) os juros dos fundos accumulados. (IN, 1923)

O rol de benefícios para os empregados ferroviários, contribuintes 
às Caixas, está definido no Artigo 9º. Com base em Afonso (2003) e 
Oliveira e Teixeira (1989), parece correto apontar que o sistema criado, 
além de ser limitado por ofertar benefícios somente para ferroviários, era 
não focado, por ofertar serviços médicos e benefícios de risco, e generoso, 
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por repor uma parcela elevada da renda com idades baixas de aposenta-
doria, e prover medicamentos a preços especiais.

1. socorros médicos em casos de doença em sua pessoa ou 
pessoa de sua família, que habite sob o mesmo tecto e sob 
a mesma economia;
2. medicamentos obtidos por preço especial determinado 
pelo Conselho de Administração;
3. aposentadoria [ordinária ou por invalidez];
4. pensão para seus herdeiros em caso de morte. (IN, 1923)

Esses argumentos são reforçados por meio de uma sucinta compa-
ração com o Social Security Act (1935), o marco inicial da previdência 
social nos Estados Unidos. Como apontam Martin e Weaver (2005), já 
com as modificações feitas na legislação em 1939, a pensão para a viúva 
de um trabalhador falecido equivalia a somente 50% do seu benefício de 
aposentadoria. E a viúva ainda deveria ter pelo menos 65 anos.

É interessante notar que o Artigo 12 definia as condições que foram 
posteriormente conceituadas na literatura como Normal retirement age 
(item a), Early retirement age (item b) e uma aposentadoria algo similar a 
um Partial retirement (item c) (Tracy, 1979). A idade mínima apresentada 
no item “a” é bastante inferior aos 65 anos definidos no Social Security Act 
(Martin; Weaver, 2005).

a) completa, ao empregado ou operario que tenha presta-
do, pelo menos, 30 annos de serviço e tenha 50 annos de 
idade;
b) com 25% de reducção, ao empregado ou operario que, 
tendo prestado 30 annos de serviço, tenha menos de 50 
annos de idade;
c) com tantos trinta avos quanto forem os annos de servi-
ço até o máximo de 30, ao empregado ou operario que, 
tendo 60 ou mais annos de idade, tenha prestado 25 ou 
mais, até 30 annos de serviço. (IN, 1923)

A lei também definia a forma de cálculo do benefício de aposenta-
doria. Essa característica costuma ser pouco destacada na literatura sobre 
história da previdência do Brasil, que dá mais destaque à definição da 
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idade mínima. Dois aspectos merecem ser destacados. O primeiro é que 
o valor do benefício é uma função do histórico de rendimentos, e não do 
histórico contributivo. Isso caracteriza um regime do tipo benefício defi-
nido. O segundo é o fato de a reposição de renda ser decrescente com a 
renda, conforme descrito no Artigo 11º. Isso caracteriza, a princípio, o 
desenho escolhido como progressivo (Leimer, 1995), atendendo a um dos 
objetivos dos sistemas previdenciários, que é a redistribuição de renda 
(Barr; Diamond, 2006).

Art. 11. A importância da aposentadoria ordinária se cal-
culará pela média dos salarios percebidos durante os últi-
mos cinco annos de serviço, e será regulada do seguinte 
modo:

1. até 100$000 de salario, 90/100;
2. salario entre 100$000 e 300$000, 90$000 mais 75/100 
da differença entre 101 e 300$000;
3. salario de mais de 300$000 até 1:000$000, 250$000 e 
mais 70/100 da differença entre 301$000 e a importância 
de 1:000$000;
4. salario de mais de 1:000$000 até 2:000$000, 250$000 
e mais 65/100 da differença entre 301$000 e a importân-
cia de 2:000$000;
5. salario de mais de 2:000$000, 250$000 e mais 60/100 
da differença entre 301$000 e a importância do salario. 
(IN, 1923)

Um ponto relevante, apesar de virtualmente ignorado na historio-
grafia (Malloy, 1977; Oliveira; Teixeira, 1989; Segura, 2017; Silva, 2019) 
e mesmo em documentos oficiais (Brasil, 2022), refere-se a um elemento 
fulcral do desenho do sistema, ou seja, a combinação entre as formas de 
financiamento e de cálculo do benefício. Embora não haja menção explí-
cita ao termo capitalização, os termos apresentados na lei remetem a essa 
forma de financiamento. Isso pode ser notado nos Artigos 3º (“Formarão 
os fundos da Caixa...”), 6º (“Os fundos e as rendas que se obtenham por 
meio desta lei serão de exclusiva propriedade da Caixa....”) e 7º (“Todos 
os fundos da Caixa ficarão depositados em conta especial do Banco esco-
lhido....”). Esse mesmo artigo já apresentava, inclusive o direcionamento 
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dos recursos: “[...] serão aplicados [...] na acquisição de títulos de renda 
nacional ou estadoal, que tenham a garantia da Nação ou dos Estados”. 
Entretanto, apesar dessas evidências, há que se ter cautela nessa linha de 
raciocínio, por dois motivos: (i) a lei é pouco explícita em relação à forma 
de financiamento; (ii) é natural que um regime em estágio inicial apre-
sente receitas maiores do que despesas, com a geração de recursos que 
deverão ser investidos.

Como o Artigo 12º apresentava tipicamente um arranjo do tipo 
benefício definido, o desenho apresentava uma pouco usual combinação 
de financiamento com elementos de capitalização e cálculo do valor por 
benefício definido. É bastante questionável se esse arranjo teria sido o 
mais adequado naquele contexto. Um regime de capitalização implica 
acumulação de recursos. Para isso, é necessário um mercado de capitais 
bem desenvolvido e com regulação adequada, que permita a alocação 
adequada de recursos. Isso é feito com base na adequada combinação de 
rentabilidade e risco, bem como a provisão de proteção contra riscos como 
inflação e aplicações inadequadas. Parece pouco provável que o sistema 
financeiro brasileiro do início dos anos 1920 tivesse essas características. 
Como aponta Prado Júnior (1980, p. 263): “Não se chegara a formar no 
Brasil nada que se parecesse com um mercado de capitais semelhante ao 
de todos os outros países industriais da atualidade”.

Há outro ponto correlato, não tratado pela historiografia: o direcio-
namento das receitas, para o financiamento do setor público. O Artigo 
7º, apresentado previamente, fazia o direcionamento dos recursos para os 
entes públicos. Essa compulsoriedade não fornece os incentivos ao desen-
volvimento do mercado de capitais. Novamente, nas palavras de Prado 
Júnior (1980, p. 264), “O Estado, sempre grandemente necessitado de 
recursos, e oferecendo uma aplicação de capital muito mais certa e segu-
ra do que as indústrias, absorverá todas as disponibilidades das modestas 
poupanças acumuladas”.

Falta ainda um arcabouço regulatório adequado, dado que a legis-
lação concedeu bastante liberdade administrativa às CAPs. Somente em 
dezembro de 1923 foi criado o Conselho Nacional do Trabalho, respon-
sável justamente pela tarefa fiscalizatória. E, adicionalmente, a pulverização 
das Caixas e a escassez de mão de obra qualificada limitavam sobrema-
neira a expertise dos responsáveis pelo gerenciamento dos recursos.
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A apresentação das principais características da Lei Eloy Chaves dá 
origem a um novo questionamento, até mesmo tendo como base a au-
sência de fundamentação técnica e atuarial. Até que ponto o desenho das 
Caixas era compatível com a estrutura de remuneração vigente na época? 
Em particular, o foco está nas faixas de valores de reposição das aposenta
dorias ordinárias (Artigo 11º da lei). Esse é o ponto que se deseja explorar 
na seção seguinte. Para isso, é necessário um breve olhar para a mão de 
obra da época.

2.3	A força de trabalho no início do século XX

2.3.1 Características da mão de obra

O objetivo desta seção é tentar analisar, da forma possível, se as 
faixas de valores de reposição das aposentadorias, apresentadas do Artigo 
11º da Lei Eloy Chaves, são adequadas, tendo-se em vista a estrutura de 
remuneração vigente na época. Para isso, foram utilizadas as Estatísticas 
Históricas do IBGE e do Ministério da Agricultura, Indústria e Comércio. 
Inicialmente, serão apresentadas algumas informações de cunho geral. Na 
sequência serão apresentados dados mais específicos sobre remuneração.

Em 1920, o Brasil possuía 30.636.000 habitantes, sendo que 
21.447.000 eram maiores de 10 anos de idade. Para esse mesmo ano, 
verifica-se que as pessoas trabalhando na indústria representam apenas 
4% do total de indivíduos maiores de 10 anos, sendo que para a agricul-
tura esse valor é de 30%. É válido notar que entre 1900 e 1920 o número 
de trabalhadores no setor industrial aumentou 146%. Essa é uma evidência 
do rápido processo de industrialização por que passava o país. Verifica-se, 
nesses 20 anos, um crescimento anual médio de 4,6% da população em-
pregada nesse setor, frente a um crescimento de 1,15% ao ano para o 
setor agrícola.

Em 1920, a população do estado de São Paulo era de 4.592.188 pes
soas, ante 2.282.279 indivíduos no início do século XX. Houve, em um 
intervalo de 20 anos, uma variação de 101%, o que configura um cresci-
mento anual médio de 3,56%. A Figura 2 mostra a evolução da população 
no estado de São Paulo nos anos de Censo Demográfico. 

Analisando a classe dos trabalhadores das ferrovias no Brasil, nota-se 
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que em 1910 existiam 45.869 pessoas empregadas nas estradas de ferro 
do país, seja de administração pública ou privada. Seis anos depois veri-
fica-se que esse número cresceu para 57.907 trabalhadores, o que confi-
gura um crescimento superior a 26%. A partir de 1916 existem dados 
anuais, sendo possível apresentar na Figura 3 os valores, até 1923.

Entre 1916 e 1923 há um crescimento de 46% no número de fer-
roviários, caracterizado por um crescimento contínuo até 1922, quando 
são contabilizados quase 94 mil trabalhadores em todas as ferrovias do 
país. No ano de 1920, com base nos dados do Censo, verifica-se que a 
porcentagem de trabalhadores das estradas de ferro em relação ao número 
de pessoas que trabalhavam no setor industrial é de 10,07%. Essa relação 
fornece uma evidência sobre a relevância das ferrovias para a economia. 
Esse modal tinha grande importância no escoamento da produção cafeeira, 
cujos interesses estavam intimamente ligados ao desenvolvimento das 
ferrovias (Saes, 1981). 

Figura 2 – População do estado de São Paulo (1872-1920)
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Figura 3 – Número de ferroviários: Brasil (1916-1923)
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Entre 1916 e 1923, há crescimento de 46% no número de ferro
viários, caracterizado por elevação contínua até 1922, quando são conta-
bilizados quase 94 mil trabalhadores em todas as ferrovias do país. Em 
1920, com base nos dados do Censo, verifica-se que a porcentagem de 
trabalhadores das estradas de ferro em relação ao número de pessoas que 
trabalhavam no setor industrial é de 10,07%. Esse modal tinha grande 
importância no escoamento da produção cafeeira, cujos interesses estavam 
ligados ao desenvolvimento das ferrovias (Saes, 1981). 

2.3.2	A regra de cálculo do benefício é progressiva? Uma 
exploração inicial

Conforme aponta Lanna (2016), o acesso aos registros dos salários 
dos empregados das empresas ferroviárias não é algo trivial. A autora re-
lata que as fontes primárias a que conseguiu ter acesso estavam espalhadas 
em arquivos das empresas ferroviárias ou nas fés-de-ofício. Ou então só 
puderam ser obtidas nos relatórios anuais. A responsabilidade pelo geren-
ciamento das cadernetas de vencimentos era de responsabilidade de cada 
empresa privada. Muitas informações se perderam no tempo, o que difi-
culta a reconstrução da estrutura de remuneração dos ferroviários. Por 
esse motivo, nesta seção serão realizadas algumas aproximações. 

A Figura 4 mostra o número de operários, divididos por oito faixas 
salariais e por sexo, no eixo vertical esquerdo (barras azuis e vermelhas). 
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No eixo direito, são reportadas as proporções que cada grupo representa 
em relação ao total (linha verde). À exceção da primeira faixa, o número 
de homens é sempre superior ao de mulheres. Nas três faixas de renda 
mais elevada há apenas homens. Há forte concentração nas quatro pri-
meiras faixas de renda, que concentram mais de 87% do contingente de 
trabalhadores.

Figura 4 – Número e proporção de operários da indústria  
por faixa salarial diária (1920)
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Fonte: Brasil (1928, p. 4-5).

Uma vez tendo-se os valores de remuneração diária, o próximo pas-
so é tentar obter uma proxy dos rendimentos mensais, da maneira possível 
com as informações disponíveis. Com esse intento, foi feita a suposição 
de uma jornada de trabalho de seis dias por semana, sendo cada mês 
composto por quatro semanas. A partir dessas premissas, obteve-se uma 
medida da remuneração mensal desse conjunto de trabalhadores, apre-
sentada na Tabela 2. Para cada faixa de renda é apresentado o número de 
trabalhadores e a sua proporção em relação ao total. Como há uma des-
continuidade nos valores das faixas de renda originais, obtidos de Brasil 
(1928), foi feita uma pequena correção nos valores dos limites inferiores 
da Tabela 2, sem que isso afete o exercício feito a seguir.
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Tabela 2 – Remuneração mensal e proporção de trabalhadores, por 
faixa (Brasil, 1920)

Remuneração mensal 
(mil réis) Número de trabalhadores Proporção (%)

até 72$000 43.272 21,69
72$000 até 96$000 30.897 15,48
96$000 a 144$000 61.625 30,88
144$000 a 192$000 38.386 19,24
192$000 a 240$000 15.072 7,55
240$000 a 288$000 6.165 3,09
288$000 a 336$000 2.810 1,41
336$000 ou mais 1.309 0,66

Fonte: elaboração própria, a partir dos dados de Brasil (1928, p. 4-5).

Nesse exercício (de caráter bastante exploratório e preliminar), o 
objetivo é tentar analisar a adequação da regra de cálculo das aposentado-
rias ordinárias, comparativamente à estrutura de remuneração vigente na 
época. Em outras palavras, deseja-se verificar se a regra de cálculo, com 
taxa de reposição decrescente por faixa de renda, é progressiva, na prática. 
Para isso, será necessário adotar algumas premissas simplificadoras e fazer 
algumas suposições. Deve ser ressaltado que esses dados se referem à mas-
sa de empregados na indústria, e não ao grupo de ferroviários, o que reduz 
a força de eventuais evidências encontradas.

Vamos analisar somente dois casos. No primeiro, suponha-se um 
indivíduo que tenha a renda de 121$343, que é o valor da renda média 
dos operários. Essa média é calculada com base nos dados da Tabela 2. 
Para tal, foi feita a suposição de que, em cada faixa, a renda dos indivíduos 
é igual à média dos valores extremos. Valendo a regra descrita no Artigo 
11º da Lei Eloy Chaves, seu benefício será de 116$007. Isso configura 
uma elevada taxa de reposição de quase 96%. Já o segundo caso é de um 
indivíduo com renda de 192$000, o que corresponde ao valor máximo 
da quarta categoria. Mais de 87% dos trabalhadores têm renda inferior a 
esse valor. Ou seja, trata-se de alguém que está nos decis superiores da 
distribuição de renda. Para essa pessoa, a taxa de reposição será de 88%, 
o que também é um valor muito elevado, bem acima dos 51,25% repor-
tados por Martin e Weaver (2005) para o caso análogo dos Estados Unidos. 
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Embora não seja possível calcular a taxa interna de retorno associada aos 
benefícios das CAPs, os resultados aqui reportados geram evidências sobre 
um windfall para as primeiras gerações de aposentados, nos moldes relata
dos para os Estados Unidos (Hurd; Shoven, 1985).

Embora tenham sido feitas muitas simplificações para a realização 
desses cálculos (incluindo o não tratamento da evolução da renda ao longo 
do ciclo de vida), os resultados lançam algumas luzes sobre a regra de cálculo 
do benefício. Aparentemente, as porcentagens de reposição, e os valores 
das faixas de renda, definidos no Artigo 11º, são muito elevados, tendo-se 
em vista a distribuição de renda da mão de obra industrial. O resultado é 
que a regra acaba gerando, possivelmente, taxas de reposição muito elevadas 
para a maior parte dos trabalhadores, e não somente para aqueles de renda 
mais baixa. Dessa forma, os objetivos redistributivos, inerentes aos valores 
do Artigo 11º, podem não se concretizar. Pode-se então inferir que o dese
nho original das CAPs não seja de todo adequado. Se essa conclusão se 
sustentar, então o recém-criado sistema de previdência pode ser considerado 
como generoso, o que vai ao encontro dos argumentos apresentados ini-
cialmente na seção 3.2.

3.	 Alguns insights sobre as primeiras CAPs: o caso da 
Companhia Paulista de Estradas de Ferro
Nesta seção, nossa atenção volta-se para a CAP criada em uma das 

empresas, para as quais existe informação de boa qualidade: a Companhia 
Paulista de Estradas de Ferro (CPEF). Os relatórios anuais da diretoria 
permitem construir o panorama de início da operação desta CAP.

A CPEF foi fundada em 1868, sendo a primeira grande empresa sem 
capital estrangeiro no país (Grandi, 2010). Inicialmente, unia Campinas 
e Jundiaí (esta última, a base eleitoral de Eloy Chaves). Em 1923, transpor
tou quase 3,5 milhões de passageiros e 1,75 milhão de toneladas de merca
dorias, das quais 400 mil toneladas eram de café (Grandi, 2010). Era uma 
das nove ferrovias de 1ª Categoria (com receita superior a 20 mil contos 
de réis). Desse grupo, sua malha de 1.271 quilômetros em 1923 represen-
tava quase 26% do total do estado de São Paulo e mais de 7% do total do 
país (Brasil, 1923). Era, portanto, uma ferrovia bastante importante.

A CPEF já dispunha desde 1909 de um Fundo de Pensões para seus 
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funcionários, nos moldes de um típico occupational plan (entidade fecha-
da de previdência complementar, ou fundo de pensão, na forma usual-
mente apresentada) (Yermo, 2002). Com a Lei Eloy Chaves, a empresa, 
que anteriormente já “havia tomado a iniciativa de estabelecer em favor 
do pessoal que trabalha em suas linhas todas as regalias agora decretadas 
pelo poder publico”, entende que o seu “fundo especialmente destinado 
á assistência do pessoal” havia se tornado dispensável. Por esse motivo, 
resolve, de forma pouco usual, “transferir a sua dotação, na importância 
de 2.200:000$000 de réis, para o fundo de amortisação da divida externa, 
que assim ficará elevado a 24.386:027$051 réis” (CPEF, 1923, p. 5). Com 
isso, a empresa aumentou em 9,9% o valor do fundo e deixou de despen-
der anualmente 100:000$000 réis na rubrica do Fundo de Pensões.

A dívida externa era um problema para a empresa, particularmente 
devido às variações cambiais: “[...] queda do cambio ás taxas mais vis que 
o paiz tem visto em toda a sua vida, affectando a nossa des-pesa ferroviá-
ria e aggravando seriamente o custeio da divida externa da Companhia.”. 
Em 1922, o dispêndio com os juros dessa dívida representou de 
3.374:206$060 réis (CPEF, 1923, p. 6-8).

Aparentemente (CPEF, 1923), a empresa manteve o custeio das 188 
pensões vigentes no seu Fundo de Pensões em 1921, último ano em que há 
informações (CPEF, 1922). Entretanto, não foram encontradas informa-
ções mais detalhadas sobre a fonte de recursos empregada para custear 
esse dispêndio. 

Outro ponto a ser destacado é a posição da empresa, bastante favo-
rável em relação à criação das CAPs. Em vários trechos do seu relatório 
anual de 1923 constam elogios à lei Eloy Chaves: “É digna de encomios 
a iniciativa do congresso federal [...] empregados de todas as empresas de 
estradas de ferro existentes no paiz, certamente das classes servidoras do 
publico uma das mais esforçadas” (CPEF, 1923, p. 46). Há também re-
conhecimento sobre a institucionalização da proteção social: “A lei, porém, 
teve o merecimento não só de uniformizar as medidas existentes como de 
assental-as sobre bases mais largas e seguras.” (CPEF, 1923, p. 47). Há 
apenas uma manifestação breve sobre eventuais problemas: “É possível 
que tenha falhas e defeitos” (CPEF, 1923, p. 48).

A CPEF parabeniza o deputado que propôs a lei: “[...] as disposições 
votadas fazem honra á legislação nacional, sendo merecedora de louvor a 



História Econômica & História de Empresas	 v. 28  |  n. 1  |  p. 42-75  |  jan.-abr.  |  2025

Afonso e Lima	 64

iniciativa do illustre deputado pelo Estado de S. Paulo, Sr. Dr. Eloy Cha-
ves” (CPEF, 1923, p. 24). As menções feitas pela CPEF em seu relatório 
anual corroboram a abordagem de Malloy (1977), de que a Lei Eloy 
Chaves foi uma concessão das elites, visando contrapor-se aos movimen-
tos sociais de busca por melhores condições de trabalho.

A direção da CPEF é bastante enfática ao expressar sua satisfação 
com o funcionamento da sua CAP: “[...] a Caixa funccionando regular-
-mente, com o bom resultado que era de esperar das previdentes e bené-
ficas medidas estabelecidas na lei”; “[...] a Caixa iniciou seus trabalhos 
sob bons auspícios, o que é tanto mais digno de conside-ração quanto é 
certo já apresentar ella, para a primeira etapa de seu funccionamento, uma 
larga folha de ser-viços prestados ao pessoal da Companhia, composto de 
6.857 empregados e aos membros de suas famílias formando um total de 
19.809 pessoas.” (CPEF, 1924, p. 37).

A companhia reporta que já em 1923 foram concedidas 267 apo-
sentadorias (valor médio de 198$437) e 16 pensões (valor médio de 
77$600). E também relata as atividades com benefícios médicos (15.162 
receitas, a preço de custo, em duas farmácias próprias, com “22 residencias, 
cada uma servida por um medico”). E menciona o número de ferroviários 
atendidos em decorrência de acidentes de trabalho (724), o que representa 
elevados 10,6% do seu quadro de 6.857 funcionários CPEF, 1924, p. 38). 
Essas informações reforçam a visão de que as CAPs nasceram com um 
problema de focalização, na medida em que tinham por obrigações ofer-
tar benefícios médicos e de risco, conforme apontado por Afonso (2003) 
e Oliveira e Teixeira (1989). E também trazem luz sobre o reduzido nú-
mero de possíveis filiados a cada CAP, mesmo para grandes empresas como 
a CPEF. Há muito já era sabido que riscos são gerenciados de forma mais 
adequada para grupos maiores (Lewin, 2001).

Vale uma reflexão sobre a forma como as CAPs administravam as 
suas receitas. Essas Caixas operavam em um regime que pode ser enten-
dido como de capitalização, ainda que não apresentado de forma clara na 
Lei Eloy Chaves. Para que esse regime possa desempenhar adequadamen-
te as suas funções é necessário que haja algum instrumento de transferência 
de poder de compra intertemporal. Não parece haver no país, nessa época, 
um mercado financeiro bem desenvolvido, que pudesse desempenhar essa 
função, em particular com atuação relevante de agentes privados.
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Nos relatórios anuais da CPEF não foram encontradas menções à 
destinação dos recursos das CAPs. Mas no relatório de 1922 (CPEF, 1922, 
p. 8-9) a empresa relata que o seu Fundo de Pensões tinha reservas de 
2.200:000$000, “empregada em grande parte em apólices da divida publi
ca do Estado de S. Paulo”. Parece razoável supor que os recursos das CAPs 
tivessem destinação semelhante: financiar o endividamento público. 
Lembre-se que o texto da Lei Eloy Chaves já previa esse direcionamento, 
no seu Artigo 7º.

Concluindo esta seção, cabe uma breve análise sobre a representativi
dade das fontes de financiamento definidas na Lei Eloy Chaves. O Artigo 
3º define que diversas fontes deveriam formar os fundos das CAPs. En-
tretanto, dados do relatório de 1924 da CPEF (CPEF, 1924) mostram 
que há forte concentração em três rubricas, como pode ser notado na 
Tabela 3. 

Tabela 3 – Despesas e receitas da CAP da Companhia Paulista de 
Estradas de Ferro (1923)

Rubrica Valor (mil réis) %

Receita Total 2.424:584$039 100,0
Multas 58:922$580 2,4
Excessos não reclamados 73$900 0,0
Varreduras 35:156$970 1,5

Contribuição de 1% sobre receita da 
estrada 488:085$764 20,1

Produto de tarifa adicional à razão de 
1,5% 730:812$909 30,1

Joias, porcentagem sobre vencimentos e 
outros* 1.111:531$916 45,8

Despesa Total 505:008$835
Saldo 1.919:575$204

Fonte: elaboração própria, a partir de CPEF (1924, p. 6, 37-38).
* Valor deduzido com base nas informações do relatório.

As contribuições sobre a receita das empresas (20,1%), dos trabalha
dores, incluindo joias (45,8%), e dos consumidores, por meio do aumento 
das tarifas (30,1%), representaram mais de 96% do total. Parcela expres-
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siva do ônus do custeio das CAPs (quase um terço) recai sobre agentes 
não beneficiados pelo sistema de previdência, os consumidores. É uma 
proporção mais elevada do que a arcada pela própria empresa. Nesse pri-
meiro ano, as contribuições da empresa representaram apenas 0,83% da 
receita total de 58.900:204$152 mil réis, possivelmente porque a CAP 
não foi implantada de imediato.

Também é digno de nota que já no primeiro ano (incompleto) de 
operação, as despesas com benefícios representem mais de 20% das recei-
tas. É uma proporção elevada para um regime imaturo. Talvez o otimismo 
mostrado pela direção da empresa no ano seguinte, “a Caixa funccionando 
regular-mente, com o bom resultado” CPEF, 1924, p. 37), tenha sido um 
pouco prematuro.

4.	 Considerações finais
Este trabalho visou explorar os antecedentes e a implantação da Lei 

Eloy Chaves. Foram empregados documentos originais e fontes primárias, 
como os Diários do Congresso e os Anais do Senado, e os relatórios da 
diretoria da Companhia Paulista de Estradas de Ferro. Não parece haver 
na literatura nacional trabalhos que tenham feito uma análise histórica 
dessa natureza, nem que explorem aspectos atuariais e empregam demons-
trativos contábeis de uma empresa ferroviária.

Entende-se que a pesquisa gerou alguns resultados interessantes. O 
primeiro é a forma açodada com que a lei foi aprovada, mesmo sabendo 
que havia problemas em sua formulação, após ter ficado mais de um ano 
parada na Câmara dos Deputados. O segundo achado, baseado em di-
versas afirmações e ações de agentes relevantes, é que a lei atendeu mais 
aos interesses da elite do país do que aos trabalhadores. Essa conclusão 
vai ao encontro do argumento de Malloy (1977), que enfatiza uma reforma 
para acomodar a crescente tensão social. Outras evidências vão na mesma 
direção: são os termos “regalia”, empregado nas demonstrações financei-
ras da CPEF para se referir ao Fundo de Pensões da empresa, e “favores e 
direitos”, empregado pelo deputado Irineu Machado para designar o 
conteúdo da proposição que acabou por se tornar a Lei Eloy Chaves.

Conforme evidenciado pelo próprio desenho do sistema, a existência 
de uma Caixa por empresa ferroviária (que já constava no projeto original 
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de Eloy Chaves) é inadequada, pois gera grande número de entidades e 
não permite o gerenciamento adequado de riscos. Faltam informações 
mais precisas no texto legal sobre a forma de financiamento escolhida. 
Aparentemente, esta era feita nos moldes de um regime de capitalização, 
o que pode não ser a escolha mais apropriada, dado que o mercado de 
capitais era pouco desenvolvido. Como agravante, o Artigo 7º destinava os 
recursos ao financiamento da dívida pública dos governos federal e esta-
dual. Isso não gera desenvolvimento do mercado de capitais nem cria uma 
fonte de financiamento consistente de recursos aos agentes privados. Mas 
também deve ser lembrado que, muito possivelmente, um sistema de 
previdência em seus estágios iniciais deve gerar superávits, que precisam 
ser investidos para preservar o equilíbrio intertemporal.

É válido mencionar que há uma similaridade, nesse quesito, entre a 
Lei Eloy Chaves e o Social Security Act, marco da criação da previdência 
nos Estados Unidos (1935). Neste país, o excesso de receitas em relação 
às despesas deveria ser investido em títulos do tesouro, com taxa de juros 
de 3% ao ano. Mas nos Estados Unidos havia a necessidade de um rela-
tório atuarial anual sobre os ativos e passivos do plano (Witte, 1937). Isso 
é bastante diferente do caso brasileiro.

Foram encontradas evidências, por meio do cálculo das taxas de re
posição, de que a regra de cálculo das aposentadorias era generosa e não 
atendia aos objetivos de progressividade. Faz-se, entretanto, a ressalva de 
que essas evidências foram obtidas com o emprego de suposições e premis
sas bastante restritivas. Informações mais detalhadas poderiam permitir 
uma análise mais acurada da progressividade da Lei Eloy Chaves.

Os achados permitem fazer uma breve reflexão sobre se a Lei Eloy 
Chaves realmente criou um sistema de previdência social no Brasil. A 
organização escolhida foi a criação mandatória de uma CAP nas empresas 
ferroviárias privadas, com reduzido número de trabalhadores contemplados. 
Ou seja, esse arranjo se assemelha muito mais a um conjunto de entidades 
de previdência complementar de filiação obrigatória (mandatory occupa-
tional plans, nos termos de Yermo (2002)), com aposentadorias pagas em 
regime de benefício definido. Ou, de outra forma, nos termos do trabalho 
clássico do Banco Mundial (TWB, 1994), é como se tivéssemos criado o 
segundo pilar de um sistema de proteção social, sem que o primeiro pilar, 
mais voltado à proteção social e à redistribuição, houvesse sido instituído. 
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Parece que uma postura mais liberal, com menor ingerência do Estado 
na economia, acabou prevalecendo no desenho da estrutura de proteção 
previdenciária. Ou seja, o marco inicial da previdência no Brasil introduziu 
o acesso diferenciado de alguns grupos aos benefícios previdenciários e 
aos mecanismos de proteção social, característica que se mantém, de al-
guma forma, até os dias atuais.

Na seção 4 foram analisadas as demonstrações financeiras da CPEF, 
que trazem algumas informações sobre a forma com que a CAP dessa 
empresa teve início. A CPEF já tinha um fundo de pensão. Aproveitou a 
Lei Eloy Chaves para transferir os recursos desse fundo para um outro, 
que tinha finalidade totalmente diferente, que era a amortização de sua 
dívida externa, que havia crescido, por causa das desvalorizações cambiais. 
Finalmente, foi possível calcular a parcela de cada uma das fontes de fi-
nanciamento nas receitas da sua CAP. A fonte mais relevante foram as 
contribuições sobre a folha de salários (45,8%), seguidas do aumento das 
tarifas (30,1%) e da receita da empresa (20,1%). Esse resultado mostra 
que os passageiros das ferrovias arcaram com quase um terço do ônus as
sociado à criação da CAP, sem que se beneficiassem diretamente da sua 
criação. Essa acabou sendo, na prática, uma forma de repasse de encargos 
a terceiros, com base no texto legal. 

Em seu conjunto, esses resultados permitem afirmar que, embora a 
Lei Eloy Chaves seja um inequívoco marco na estrutura de proteção social 
no país, também tinha uma série de imperfeições. Ou seja, a falta de fun
damentação técnica e atuarial adequada pode ter levado à criação de uma 
estrutura com algumas características inadequadas. A inclusão de um li-
mitado conjunto de trabalhadores de um setor importante da economia 
parece ser a mais evidente delas.

O trabalho tem algumas limitações. Não foram obtidas informações 
mais detalhadas sobre a remuneração dos ferroviários. Caso esses dados 
fossem obtidos, teria sido possível obter evidências mais sólidas, com base 
nos cálculos da taxa de reposição, apresentados na seção 3.3.2. Isso permi
tiria maior assertividade nas afirmações sobre a progressividade inerente 
à regra de cálculo das aposentadorias, item da maior relevância na agenda 
sobre previdência social.

Outra limitação refere-se ao fato de ter sido analisada somente uma 
empresa, a CPEF. Caso fossem obtidas as demonstrações financeiras de 
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outras empresas, ou mesmo de outras CAPs, isso permitiria uma genera-
lização das conclusões. Essa é uma sugestão para pesquisas futuras. Da 
mesma forma, caso sejam obtidas informações, poderia ser aprofundada 
a análise sobre a forma de financiamento dos benefícios das CAPs.
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