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Apontamentos para uma historia financeira
do grupo Light no Brasil, 1899/1939

As consideragdes que seguem tém por obje-
tivo apresentar e discutir alguns elementos extrai-
dos da bibliografia disponivel (arrolada no final
do texto) sobre as origens e a evolugdo inicial do
grupo Light no Brasil a fim de sugerir a elaboracio
de um estudo sobre a expansio financeira das suas
empresas nos primeiros 40 anos de existéncia do
grupo no Pais. Esse estudo, que abrangeria um
periodo que se estende do final do século XIX até
o inicio da II Guerra Mundial, apresenta um alto
interesse do ponto de vista da historia econdmica
do Brasil, uma vez que permite identificar e carac-
terizar os mecanismos de penetragio e de reprodu-
¢do ampliada do capital estrangeiro dentro da eco-
nomia brasileira, em algumas fases mais cruciais
do seu desenvolvimento. A perspectiva financeira
aqui proposta justifica-se nio apenas porque a
diversificagdo e o crescimento das atividades pro-
dutivas da companhia ji sdo suficientemente
conhecidas, mas também — e principaimente —
pelo fato de a Light ter sido muito mais do que
uma simples empresa produtora e distribuidora de
energia elétrica. Ela foi, acima de tudo, um em-
preendimento gerador de altos lucros para seus
acionistas, e mais particularmente para os grupos
capitalistas que detinham o seu controle efetivo.
Tais lucros foram-se acumulando e multiplicando
através do tempo, até o proprio momento da com-
pra dos ativos da empresa pelo governo brasileiro
(em circunsténcias ainda ndo de todo esclarecidas),
compra essa que deu origem a um dos mais s6lidos
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e prosperos conglomerados financeiros do Pais na
atualidade, o grupo Brascan.

Como ¢ bem sabido, a energia elétfica apa-
receu relativamente cedo no Brasil, e a sua difusdo
pelo territ6rio nacional foi bastante rapida. As pri-
meiras usinas geradoras de eletricidade foram
instaladas no Brasil no inicio da década de 1880,
quase na época em que essa modalidade de energia
estava sendo introduzida em larga escala nas eco-
nomias capitalistas mais desenvolvidas. Os Gltimos
anos do século passado e os primeiros do atual
foram, na verdade, os de maior crescimento rela-
tivo da producéo e do consumo de eletricidade no
Pais, alcan¢ando uma taxa de quase 30% ao ano.
Esse crescimento foi particularmente intenso no
campo da hidroeletricidade, cuja participagdo no
total da capacidade geradora instalada foi aumen-
tando sem cessar, passando de 31% em 1889 para
46% em 1900 e mais de 80% ja em 1910 — uma
proporgdo que iria manter-se praticamente inalte-
rada até o inicio da II Guerra Mundial.

A partir daquele altimo ano, entretanto, o
ritmo de crescimento do setor foi arrefecendo,
com as taxas médias anuais evoluindo de 8,4%
entre 1910 e 1920, para 7,6% entre 1920 e 1930, e
apenas 4,0% entre 1930 e 1940. Essa tendéncia de-
clinante do ritmo de expansdo setorial, a qual s6
iria inverter-se no po6s-guerra através da interven-
¢do direta dos poderes piiblicos federal e estaduais,
nfo deixa de ser sintomatica quando comparada as
tendéncias de crescimento exponencial observaveis
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em outras economias capitalistas, particularmente
nas de maior desenvolvimento. Jean-Marie Martin
atribui esse comportamento paradoxal, de um
lado, ao caréter cada vez mais dual do setor no
Brasil e, do outro, a diminui¢3o, através do tem-
po, da sua rentabilidade financeira.

Ndo ha dividas quanto & ocorréncia con-
creta do primeiro desses fatores. O crescimento
que se verifica no setor desde o inicio do século XX
até o término da década dos 30 foi devido, em
parte, & ampliagdo da capacidade instalada de
dois grandes grupos estrangeiros — a Light ¢ a
AMFORP — e em parte & multiplicagdo de um
sem-ntimero de usinas e empresas de pequenissimo
porte, em sua maioria de &mbito meramente muni-
cipal. Isso levou, como ndo poderia deixar de ser,
a uma centralizagdo quase absoluta da oferta de
energia elétrica do Pais pelas empresas de capital
estrangeiro, e também a uma crescente estagna¢io
do setor. A questdo que se coloca é saber até que
ponto essa ultima tendéncia pode realmente ser
atribuida a uma declinante rentabilidade dos capi-
tais investidos.

Tal foi, ao que tudo indica, o fator prepon-
derante entre as pequenas empresas nacionais de
&mbito municipal, cujo tamanho médio foi-se
reduzindo através do tempo, fazendo com que elas
deixassem de se beneficiar das notdrias economias
de escala que existem nesse setor. Mas, 0 mesmo
ndo se aplica necessariamente aos dois grandes
grupos de capital estrangeiro, os quais, em 1940,
detinham nada menos que 70% da capacidade
geradora instalada no Pais, sendo que sé a partici-
pacdo isolada do grupo Light montava a metade
do total nacional, contra 20% do grupo AMFORP
¢ 30% pulverizados entre mais de 1300 pequenas
empresas regionais e municipais. No caso dos dois
grandes grupos estrangeiros, a referida rentabili-
dade poderia, quando muito, ser constante, mas
ndo declinante, tendo em conta as crescentes eco-
nomias de escala com os quais eles operavam.

A expansdo do grupo Light comegou em
Sdo Paulo nos tltimos anos do século passado, e
no Rio de Janeiro cerca de um decénio mais tarde,
a partir de 1908, mediante o aproveitamento do
potencial hidroelétrico das bacias dos rios Tieté e
Paraiba, respectivamente. Essa expansio acompa-
nhou o crescimento e o enriquecimento das duas
principais cidades do Pais, cujas populagdes, entre
1900 e 1940, passaram de 700 mil a 1,8 milhdo de
habitantes no caso do Rio de Janeiro, e de 240 mil
a 1,3 milhdo no de Sdo Paulo, isso sem contar os
municipios vizinhos de ambas — como os da Bai-
xada Fluminense e os do ABC, respectivamente.
Além de serem extremamente dinimizos do ponto

de vista quantitativo, os mercados atendidos pelo
grupo Light eram também muito ricos. Tratava-se,
afinal, das duas mais importantes areas metropoli-
tanas do Pais, as quais concentravam uma parcela
ponderavel, e até crescente, da renda nacional.

O rapido desenvolvimento desses dois mer-
cados consumidores de energia possibilitava a rea-
lizagdo de novos investimentos de porte cada vez
maior, dotados de crescentes economias de escala
e, conseqiientemente, de uma rentabilidade finan-
ceira também crescente. Tratava-se de um proces-
so cumulativo, pois a crescente disponibilidade de
energia elétrica a pregos relativamente constantes
dava origem ao surgimento de economias externas,
ndo apenas para a urbaniza¢io, mas também para
a industrializa¢8o. A ocorréncia dessa tltima con-
tribuia para fazer aumentar sem cessar a demanda
dos servigos, e conseqilentemente as receitas, da
concessionaria. Esta se foi tornando cada vez mais
lucrativa, e foi essa sua lucratividade crescente que
acabou atraindo para o Brasil o grupo AMFORP,
ja& no final da década dos 20. E isso ocorria por-
que, numa época em que a capacidade instalada
média das pequenas usinas estava diminuindo em
todo o Pais, a da Light crescia de 13 600 kw por
usina em 1910 para 76 600 kw em 1940,

Apesar disso, também no caso dessa empre-
sa, acabou havendo uma virtual cessagdo de novos
investimentos no decorrer da década dos 30.
Alguns autores, como Villela & Suzigan, atribuem
essa paralisagdo ao xenofobismo do Estado brasi-
leiro a partir da promulgagio do Cédigo de Aguas
de 1934. Por esse diploma legal, como se sabe, o
Governo Federal procurou:

a) regulamentar a fixacdo das tarifas cobradas
pelas concessiondrias;

b) racionalizar a utilizagdo dos recursos hidricos
do Pais; e

¢) reequacionar a politica da outorga de conces-
s6es para a produgdo e distribuigdo de energia
elétrica.

Convém ressaltar, entretanto, que esse
Cébdigo e a legislagdo subseqiiente tiveram, acima
de tudo, um carater nitidamente industrialista, ao
procurar ajustar os niveis de remuneragdo do for-
necimento de energia & capacidade de pagamento
das empresas, particularmente das do setor indus-
trial. Seus preceitos ndo se destinavam a prejudicar
o capital estrangeiro, mas tdo-somente proteger a
industria nacional.

Antes do Cédigo de Aguas, vigorava no
pais a chamada ‘‘clausula-ouro’’ das tarifas, com
base na qual o pre¢o da energia era reajustado
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periodicamente — as vezes até mensalmente — de
acordo com as flutuagdes da taxa cambial. Como
essas flutuagdes eram, com freqiiéncia, bastante
acentuadas e tendiam — ontem como hoje — pre-
dominantemente numa sé direcdo — isto é, no sen-
tido da desvalorizagdo da moeda nacional —,
pode-se imaginar os efeitos dessa pratica em ter-
mos do custo da energia elétrica para as empresas,
cujo consumo chegava inclusive a ter que baixar
drasticamente nas épocas de mais intensa desvalo-
rizagdo cambial. Ora, uma das principais medidas
do Codigo de Aguas foi suspender a vigéncia da
referida clausula, determinando a limitag8o dos lu-
cros da concessionéria ao nivel de 10% do capital
investido, avaliado segundo o principio do custo
histérico.

Isso, e mais a depressdo dos anos 30, segui-
da pelo inicio da II Guerra Mundial, teria contri-
buido decisivamente para arrefecer os dnimos da
empresa no que se refere a realizacdo de novos
investimentos. Ndo a impediu, porém, de manter e
defender a sua concessdo, cuja lucratividade, ape-
sar de formalmente limitada no que se refere as
tarifas, continuava a ser plenamente garantida,
inclusive por lei. Nunca é demais lembrar que a
Light constituia um monopolio de fato e de direi-
to, um empreendimento que, devido a seu proprio
porte empresarial e financeiro, teria de possuir
formas alternativas para a reprodugdo ampliada
do seu capital. Tais formas, além de existirem con-
cretamente, certamente chegaram a ser acionadas.
S#o elas, em boa parte, que explicam como e por-
que a sucessora do grupo Light, o conglomerado
financeiro Brascan, se tornou quase instantanea-
mente uma das mais solidas e mais prosperas em-
presas do pais. Uma das referidas formas alternati-
vas, inerente as proprias atividades da empresa,
pode muito bem ter sido a acumulag3o de um cres-
cente patriménio imobili4rio, seja nas cidades de
S3o Paulo e do Rio de Janeiro, seja nos arredores
de ambas. Trata-se de um patrimdnio incorporado a
baixo prego, via desapropriagdes para fins de utili-
dade piiblica, e ampliado para muito além do que se-
ria estritamente necessario para a simples produgo
e distribuigio de energia elétrica. Algo disso pode
ter realmente ocorrido, por exemplo, quando da
constitui¢io do complexo hidroelétrico de Cubatdo.

Essas e outras hip6teses s6 poderdo ser for-
malmente testadas atraves de sistematica investiga-
¢io empirica e documental. Antes disso, todavia, é
conveniente procurar reconstituir historicamente a
trajetoria financeira da empresa desde o seu inicio,
verificando quais foram as origens tanto de seus
capitais como dos grupos empresariais que assumi-
ram o controle dos mesmos, bem como as articu-
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lagdes de uns e de outros no plano internacional.
Comegando por essas tltimas, cumpre assinalar
desde logo que o grupo Light constituiu desde o
seu inicio uma empresa multinacional de grande
porte, das mais importantes no mundo capitalista
da época. Nominalmente, tratava-se de uma em-
presa de origem e nacionalidade canadenses, sedia-
da na cidade de Toronto. Ocorre, porém, que, ji
no inicio do século XX, a referida empresa tinha
subsidiarias equivalentes as do Brasil tanto em
Cuba como no México, além de desenvolver ativi-
dades correlatas no préprio Canada. E, nos trés
primeiros desses paises, ela contava entre seus
associados mais préximos a figura quase lendaria,
mas muito sintomatica, de Percival Farquhar, de
vinculagBes notdrias com grupos empresariais e
financeiros dos Estados Unidos e da Franga.

Na préatica, a Light era uma empresa tdo
pouco canadense como a ALCAN (Aluminium
Company of Canada), que fora desmembrada da
ALCOA (Aluminium Company of America) por
forga de exigéncias da legislagdo antitruste vigente
nos EUA.. Sua sede se localizava no Canadé, ndo
porque alguns — ou até a maioria — dos seus fun-
dadores e principais acionistas fossem canadenses,
mas basicamente por conveniéncias fiscais e finan-
ceiras. Uma dessas tltimas era, sem duvida, o mais
facil acesso ao mercado financeiro londrino — o
principal do mundo capitalista de entdo —, devido
aos vinculos politico-administrativos que na épo-
ca, muito mais do que hoje, ligavam a ex-coldnia
do Canadé a sua antiga metrépole, a Gra-Breta-
nha. Ao contrario do que ocorre atualmente, o
Canadi constituia naquele tempo um importador
liquido de capitais: enquanto seus investimentos
externos (basicamente os do grupo Light) passa-
vam de US$ 100 para US$ 200 milhdes entre 1900 e
1914, os capitais britdnicos nele investidos aumen-
taram em USS$ 2 bilhdes, e os norte-americanos em
US$ 750 milhdes.

As potencialidades e vantagens do mercado
financeiro londrino foram completamente apro-
veitadas em 1912, quando da criagdo da empresa
holding Brazilian Traction, & qual se subordina-
ram tanto a Light de Sdo Paulo como a do Rio de
Janeiro. As a¢des da referida empresa holding
foram vendidas ao publico em Londres com gran-

des lucros financeiros — verdadeiros ‘‘lucros
de fundador’’, na terminologia consagrada por
Hilferding —, fazendo com que os capitais das

subsidiérias brasileiras do grupo Light fossem em
boa parte britdnicos, da mesma forma, alis, que
os do grupo como um todo. Assim, a maioria dos
acionistas da companhia passaram a ser briténi-
cos, mas os acionistas majoritarios continuavam



sendo, em parte canadenses ¢ em parte norte-
americanos. Ao mesmo tempo, os procedimentos
comerciais ¢ os métodos de gestdo do grupo Light
sempre foram tipicamente norte-americanos.

Isso se devia, provavelmente, ao fato de um
dos seus fundadores e principais acionistas ter sido
o engenheiro e financista norte-americano Fred S.
Pearson, cuja fortuna — como a de outros sécios
fundadores do grupo — se originara da construgiio
de ferrovias nos EUA, no Canadé ¢ no México.
Um dos melhores amigos de Pearson era o ja cita-
do Percival Farquhar. Essas relagdes, assim como
os arrojados e heterodoxos procedimentos iniciais
da empresa, ndo eram bem vistas, quer pelos capi-
tais ingleses ja estabelecidos no Brasil — nota-
damente os vinculados & San Pauio Railway (EF
Santos a Jundiai, ora pertencente a Rede Ferrovia-
ria Federal) — quer pelo préprio mercado finan-
ceiro londrino.

Nesse ultimo, o grupo Light s6 se tornou
mais ‘‘respeitdvel’’ apés a I Guerra Mundial,
numa época em que ja havia completado o seu
processo de acumulagdo inicial, passando a auferir
maiores lucros financeiros do que propriamente
operacionais. Isso Ihe permitia adotar um compor-
tamento mais ajustado aos padrdes ortodoxos do
mercado. Outros fatores que contribuiram para a
crescente respeitabilidade da Light nos circulos
financeiros internacionais foram, de um lado, o
malogro dos empreendimentos ferroviarios de
Farquhar em 1914 ¢, do outro, a morte, pouco de-
pois, do seu amigo e associado Fred S. Pearson,
com o que cessaram de vez as *‘ligagdes perigosas’’
que havia entre ambos e, por extensio, do primei-
ro com o grupo Light.

Pode-se desprender, dessas rapidas conside-
ragles, que existe toda uma problematica a ser
investigada empiricamente no 4mbito de uma his-
téria financeira da atua¢do do grupo Light no
Brasil. Essa problematica é importante, ndo ape-
nas do ponto de vista da histéria econémica do
pais — por causa do peso relativo dos investimen-
tos da Light, e principalmente das areas geogra-
ficas em que ela desenvolveu suas atividades —,

mas também em termos do estudo da internaciona-
lizagdo do capital, da penetragdo dos investimen-
tos estrangeiros na periferia do sistema capitalista,
no chamado mundo subdesenvolvido. Nesse caso,
talvez ainda mais do que em outros, a devida com-
preensdo do que aconteceu no passado pode ser
indispensavel para o entendimento do presente, e
para a preparagio do futurc.
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