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

Notes for a financial history of the Light
group in Brazil, 1899/1939
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RESUMO: Este trabalho tem como objetivo apresentar e discutir alguns elementos extraidos
da bibliografia sobre as origens e evolugao inicial do Grupo Light no Brasil com o objetivo
de elaborar um estudo sobre a expansio financeira do grupo em seus primeiros 40 anos de
existéncia no Brasil.
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ABSTRACT: This paper aims to present and discuss some elements extracted from the biblio-
graphy towards the origins and initial evolution of the Light Group in Brazil with the goal of
elaborating a study of the financial expansion of the group in its first 40 years of existence
in Brazil.
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As consideragdes que seguem tém por objetivo apresentar e discutir alguns
elementos extraidos da bibliografia disponivel (arrolada no final do texto) sobre
as origens e a evolu¢do inicial do grupo Light no Brasil a fim de sugerir a elabora-
¢do 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 histéria econdmica do Brasil, uma vez que per-
mite identificar e caracterizar os mecanismos de penetracdo e de reprodugio am-
pliada do capital estrangeiro dentro da economia brasileira, em algumas fases mais
cruciais do seu desenvolvimento. A perspectiva financeira aqui proposta justifica-se
ndo apenas porque a diversifica¢do e o crescimento das atividades produtivas da
companhia jd sdo suficientemente conhecidos, mas também - e principalmente —
pelo fato de a Light ter sido muito mais do que uma simples empresa produtora e

* Instituto de Economia da Universidade de Campinas —- UNICAMP., Sdo Paulo/SP, Brasil.

140 - Revista de Economia Politica 21 (1), 1986 http://dx.doi.org/10.1590/0101-31571986-1132



distribuidora de energia elétrica. Ela foi, acima de tudo, um empreendimento gera-
dor 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 compra dos ativos
da empresa pelo governo brasileiro (em circunstancias ainda nio de todo esclare-
cidas), compra essa que deu origem a um dos mais s6lidos e prosperos conglome-
rados financeiros do Pais na atualidade, o grupo Brascan.

Como é bem sabido, a energia elétrica apareceu relativamente cedo no Brasil,
e a sua difusdo pelo territorio nacional foi bastante rapida. As primeiras 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 economias capitalistas mais desenvolvidas. Os ultimos anos do
século passado e os primeiros do atual foram, na verdade, os de maior crescimento
relativo da producdo e do consumo de eletricidade no Pais, alcangando uma taxa
de quase 30% ao ano. Esse crescimento foi particularmente intenso no campo da
hidroeletricidade, cuja participacdo no total da capacidade geradora instalada foi
aumentando sem cessar, passando de 31% em 1889 para 46% em 1900 e mais de
80% ja em 1910 — uma propor¢do que iria manter-se praticamente inalterada até
o inicio da IT Guerra Mundial.

A partir daquele dltimo 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
declinante do ritmo de expansdo setorial, a qual s6 iria inverter-se no pés-guerra
através da intervencao direta dos poderes publicos federal e estaduais, nio deixa
de ser sintomdtica quando comparada as tendéncias de crescimento exponencial
observaveis em outras economias capitalistas, particularmente nas de maior desen-
volvimento. Jean-Marie Martin atribui esse comportamento paradoxal, de um lado,
ao cardter cada vez mais dual do setor no Brasil e, do outro, a diminui¢io, através
do tempo, da sua rentabilidade financeira.

Nio ha davidas quanto a ocorréncia concreta 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, a ampliagdo da capacidade instalada de dois
grandes grupos estrangeiros — a Light e a AMFORP - e em parte 4 multiplicaciao
de um sem-nimero de usinas e empresas de pequenissimo porte, em sua maioria
de ambito meramente municipal. Isso levou, como nido poderia deixar de ser, a uma
centralizacdo quase absoluta da oferta de energia elétrica do Pais pelas empresas
de capital estrangeiro, e também a uma crescente estagnacio do setor. A questao
que se coloca é saber até que ponto essa ultima tendéncia pode realmente ser atri-
buida a uma declinante rentabilidade dos capitais investidos.

Tal foi, ao que tudo indica, o fator preponderante entre as pequenas empresas
nacionais de Ambito municipal, cujo tamanho médio foi-se reduzindo através do
tempo, fazendo com que elas deixassem de se beneficiar das notérias 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 me-

Revista de Economia Politica 06 (1), 1986 - pp. 140-145 141



nos que 70% da capacidade geradora instalada no Pais, sendo que s6 a participagdao
isolada do grupo Light montava a metade do total nacional, contra 20% do grupo
AMFORP e 30% pulverizados entre mais de 1300 pequenas empresas regionais e
municipais. No caso dos dois grandes grupos estrangeiros, a referida rentabilidade
poderia, quando muito, ser constante, mas nio declinante, tendo em conta as cres-
centes economias de escala com os quais eles operavam.

A expansio do grupo Light comegou em Sdo Paulo nos tltimos anos do sécu-
lo 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 expansdo acompanhou o crescimento e o enrique-
cimento das duas principais cidades do Pafis, cujas populacdes, 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 milhdao no de S3o Paulo, isso sem contar os municipios vizinhos de
ambas — como os da Baixada Fluminense e os do ABC, respectivamente. Além de
serem extremamente dinimicos do ponto de vista quantitativo, os mercados aten-
didos pelo grupo Light eram também muito ricos. Tratava-se, afinal, das duas mais
importantes areas metropolitanas do Pais, as quais concentravam uma parcela
ponderavel, e até crescente, da renda nacional.

O rapido desenvolvimento desses dois mercados consumidores de energia pos-
sibilitava a realizagdo de novos investimentos de porte cada vez maior, dotados de
crescentes economias de escala e, consequentemente, de uma rentabilidade finan-
ceira também crescente. Tratava-se de um processo cumulativo, pois a crescente
disponibilidade de energia elétrica a pregos relativamente constantes dava origem
ao surgimento de economias externas, nao apenas para a urbanizagio, mas também
para a industrializagdo. A ocorréncia dessa ultima contribuia para fazer aumentar
sem cessar a demanda dos servigos, e consequentemente as receitas, da concessio-
ndria. 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 dé-
cada dos 20. E isso ocorria porque, 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 empresa, acabou havendo uma virtual
cessacdo de novos investimentos no decorrer da década dos 30. Alguns autores,
como Villela & Suzigan, atribuem essa paralisacdo ao xenofobismo do Estado
brasileiro a partir da promulgacio do Cédigo de Aguas de 1934. Por esse diploma
legal, como se sabe, o0 Governo Federal procurou:

e regulamentar a fixacdo das tarifas cobradas pelas concessiondrias;
® racionalizar a utilizacdo dos recursos hidricos do Pais; e

® reequacionar a politica da outorga de concessdes para a producio e distri-
bui¢do de energia elétrica.
Convém ressaltar, entretanto, que esse Codigo e a legislagdo subsequente tive-
ram, acima de tudo, um cardter nitidamente industrialista, ao procurar ajustar os
niveis de remuneracdo do fornecimento de energia a capacidade de pagamento das
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empresas, particularmente das do setor industrial. Seus preceitos ndo se destinavam
a prejudicar o capital estrangeiro, mas tio-somente proteger a industria nacional.

Antes do Cédigo de Aguas, vigorava no pais a chamada “clausula-ouro” das
tarifas, com base na qual o preco da energia era reajustado periodicamente — as
vezes até mensalmente — de acordo com as flutuacdes da taxa cambial. Como essas
flutuagdes eram, com frequéncia, bastante acentuadas e tendiam — ontem como
hoje — predominantemente numa s6 direcao — isto é, no sentido da desvalorizacao
da moeda nacional —, pode-se imaginar os efeitos dessa pritica em termos do cus-
to da energia elétrica para as empresas, cujo consumo chegava inclusive a ter que
baixar drasticamente nas épocas de mais intensa desvalorizagao cambial. Ora, uma
das principais medidas do Cédigo de Aguas foi suspender a vigéncia da referida
clausula, determinando a limita¢do dos lucros da concessiondria ao nivel de 10%
do capital investido, avaliado segundo o principio do custo historico.

Isso, e mais a depressdo dos anos 30, seguida pelo inicio da II Guerra Mundial,
teria contribuido decisivamente para arrefecer os animos da empresa no que se
refere a realizacao de novos investimentos. Nao a impediu, porém, de manter e
defender a sua concessio, cuja lucratividade, apesar 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 monopdlio de fato e de direito,
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 concretamente, certamente chegaram a ser acionadas.
Sao elas, em boa parte, que explicam como e porque a sucessora do grupo Light, o
conglomerado financeiro Brascan, se tornou quase instantaneamente uma das mais
sOlidas e mais prosperas empresas do pais. Uma das referidas formas alternativas,
inerente as proprias atividades da empresa, pode muito bem ter sido a acumulagio
de um crescente patrimdnio imobilidrio, seja nas cidades de Sao Paulo e do Rio de
Janeiro, seja nos arredores de ambas. Trata-se de um patrimdnio incorporado a
baixo pre¢o, via desapropriagdes para fins de utilidade publica, e ampliado para
muito além do que seria estritamente necessdrio para a simples produgao e distri-
bui¢ido de energia elétrica. Algo disso pode ter realmente ocorrido, por exemplo,
quando da constitui¢do do complexo hidroelétrico de Cubatio.

Essas e outras hipdteses s6 poderdo ser formalmente testadas através de siste-
matica investigacao empirica e documental. Antes disso, todavia, é conveniente
procurar reconstituir historicamente a trajetéria financeira da empresa desde o seu
inicio, verificando quais foram as origens tanto de seus capitais como dos grupos
empresariais que assumiram o controle dos mesmos, bem como as articulacées de
uns e de outros no plano internacional. Comegando por essas ultimas, 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 épo-
ca. Nominalmente, tratava-se de uma empresa de origem e nacionalidade canaden-
ses, sediada na cidade de Toronto. Ocorre, porém, que, ja no inicio do século XX,
a referida empresa tinha subsidirias equivalentes as do Brasil tanto em Cuba como
no México, além de desenvolver atividades correlatas no proprio Canada. E, nos
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trés primeiros desses paises, ela contava entre seus associados mais proximos a fi-
gura quase lendaria, mas muito sintomadtica, de Percival Farquhar, de vincula¢des
notérias com grupos empresariais e financeiros dos Estados Unidos e da Franga.

Na pritica, a Light era uma empresa tao pouco canadense como a ALCAN
(Aluminium Company of Canada), que fora desmembrada da ALCOA (Aluminium
Company of America) por forca de exigéncias da legislacdo antitruste vigente nos
EUA. Sua sede se localizava no Canad4, nao porque alguns — ou até a maioria — dos
seus fundadores e principais acionistas fossem canadenses, mas basicamente por
conveniéncias fiscais e financeiras. Uma dessas tltimas era, sem ddvida, o mais
facil acesso ao mercado financeiro londrino — o principal do mundo capitalista de
entdo —, devido aos vinculos politico-administrativos que na época, muito mais do
que hoje, ligavam a ex-colénia do Canada a sua antiga metrépole, a Gra-Bretanha.
Ao contrario do que ocorre atualmente, o Canada constituia naquele tempo um
importador liquido de capitais: enquanto seus investimentos externos (basicamen-
te os do grupo Light) passavam de USS 100 para USS 200 milhdes entre 1900 e
1914, os capitais britanicos nele investidos aumentaram em USS 2 bilhaes, e os
norte-americanos em USS 750 milhdes.

As potencialidades e vantagens do mercado financeiro londrino foram com-
pletamente aproveitadas em 1912, quando da criagdo da empresa holding Brazilian
Traction, a qual se subordinaram tanto a Light de Sio Paulo como a do Rio de
Janeiro. As acdes da referida empresa holding foram vendidas ao pablico em Lon-
dres com grandes lucros financeiros — verdadeiros “lucros de fundador”, na termi-
nologia consagrada por Hilferding —, fazendo com que os capitais das subsidiarias
brasileiras do grupo Light fossem em boa parte britanicos, da mesma forma, alids,
que os do grupo como um todo. Assim, a maioria dos acionistas da companhia
passaram a ser britdnicos, mas os acionistas majoritarios continuavam sendo, em
parte canadenses e em parte norte-americanos. Ao mesmo tempo, os procedimentos
comerciais e os métodos de gestio do grupo Light sempre foram tipicamente nor-
te-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 socios fundadores do grupo — se originara da constru-
¢do de ferrovias nos EUA, no Canadd e no México. Um dos melhores amigos de
Pearson era o ja citado Percival Farquhar. Essas relagoes, assim como os arrojados
e heterodoxos procedimentos iniciais da empresa, nio eram bem-vistas, quer pelos
capitais ingleses ja estabelecidos no Brasil — notadamente os vinculados a San Pau-
lo Railway (EF Santos a Jundiai, ora pertencente & Rede Ferrovidria Federal) — quer
pelo préprio mercado financeiro londrino.

Nesse altimo, o grupo Light s6 se tornou mais “respeitdvel” apds a I Guerra
Mundial, numa época em que ja havia completado o seu processo de acumulagao
inicial, passando a auferir maiores lucros financeiros do que propriamente opera-
cionais. Isso lhe permitia adotar um comportamento mais ajustado aos padroes
ortodoxos do mercado. Outros fatores que contribuiram para a crescente respeita-
bilidade da Light nos circulos financeiros internacionais foram, de um lado, o
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malogro dos empreendimentos ferroviarios de Farquhar em 1914 e, do outro, a
morte, pouco depois, do seu amigo e associado Fred S. Pearson, com o que cessaram
de vez as “ligacdes perigosas” que havia entre ambos e, por extensdo, do primeiro
com o grupo Light.

Pode-se desprender, dessas rapidas consideracdes, que existe toda uma proble-
matica a ser investigada empiricamente no ambito de uma histéria financeira da
atuacio do grupo Light no Brasil. Essa problemdtica é importante, nio apenas do
ponto de vista da histéria econémica do pais — por causa: do peso relativo dos
investimentos da Light, e principalmente das dreas geograficas em que ela desen-
volveu suas atividades, mas também em termos do estudo da internacionaliza¢io
do capital, da penetracdo dos investimentos estrangeiros na periferia do sistema
capitalista, no chamado mundo subdesenvolvido. Nesse caso, talvez ainda mais do
que em outros, a devida compreensio do que aconteceu no passado pode ser indis-
pensavel para o entendimento do presente, e para a preparagao do futuro.
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