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Sinopse

A Brazilian Traction, Light and Power Company (“Light”), formada por
empreendedores canadenses em 1899, operou por 80 anos praticamente toda a
infraestrutura (bondes, luz, telefones, gas) do eixo Rio-Sao Paulo. A empresa passou por
varios ciclos politicos, desde sua fundagdo até sua estatizacdo em 1979. Durante este
periodo de 80 anos, a infra-estrutura nacional, inicialmente privada, foi gradativamente
passando para as maos do Estado. O setor voltaria a ser privado a partir dos anos 90,
configurando o ciclo privado-publico-privado, similar ao ocorrido nos paises mais

desenvolvidos.

A Light, simbolo maior do capital estrangeiro at¢ os anos 50, foi inicialmente bem
recebida no pais, posto que seu desenvolvimento era simbidtico, causa e conseqiiéncia,
ao desenvolvimento industrial. Dos anos 20 em diante, crescem os debates econdmicos
ou ideoldgicos quanto ao papel do capital privado estrangeiro no desenvolvimento
nacional, vis-a-vis a op¢do do setor publico como ator principal. Sempre permaneceu
sob névoa quais teriam sido os lucros da Light no Brasil, e se esses seriam excessivos,
acima do razoavel. Outra questdo recorrente se refere até que ponto os congelamentos

de tarifas teriam contribuido para as crises de oferta de infra-estrutura.

Através de um trabalho de pesquisa em fontes primadrias, esta dissertagdo procura
reconstituir a historia da Light, sob um foco de taxa de retorno sob o capital investido.
Foi reconstruida a histdria financeira da Light no Brasil, a partir da qual calculou-se,
para varios periodos e para os seus 80 anos de vida, os retornos obtidos pelos acionistas
da empresa. A partir dos resultados obtidos, e utilizando-se de benchmarks
comparativos, foi possivel mostrar que: i) ao contrario da crenca vigente a época, o
retorno obtido pelo maior investidor estrangeiro no setor de infra-estrutura do Brasil do
Séc. XX, se mostrou bem abaixo do minimo aceitavel, e i1) o represamento de tarifas,
por varias décadas, foi de fato determinante para o subdesenvolvimento do setor de

infra-estrutura no Brasil.



Abstract

The Brazilian Traction, Light and Power Company, known to the public simply as
Light, was formed by Canadian entrepreneurs in 1899. For the following 80 years,
Light dominated the public services sector (tramways, electricity, telephones, gas) in the
most developed areas of Brazil, the cities of Rio de Janeiro and Sdo Paulo. Since its
foundation, the company survived through various political times, until its takeover by
the Brazilian government in 1979. During these eighty years, Brazilian infrastructure,
born private, was gradually made public. In the 90s, the sector would be privatized,
thus returning to its original state. The cycle, private-public-private, as seen in

developed economies, was also experienced by Brazil.

The Light, the major symbol of foreign capital in Brazil, was initially welcome given its
identification with industrialization and modern times. The 20s, however, brought the
debate over the role of foreign capital in Brazilian development, vis-a-vis the choice of
the State as the leading player. A great deal of criticism was the norm in the case of
Light, in particular regarding its profitability level, considered at the time to be
obscure, possibly above the norm. Another point of debate refers to the lack of
appropriate tariff corrections and to which extent this was a cause for recurrent supply

crisis in the country’s infrastructure sector.

Through primary research, this thesis analyzes Light’s history from a Rate-of-Return
perspective. After constructing a (previously unavailable) data series for Light's 80-
vears financial history in Brazil, it was possible to calculate its shareholders returns,
for different periods and for its whole presence in Brazil. By comparing its returns
against benchmarks, we were able to show that: i) contrary to the popular belief at the
time, the rate-of-return obtained by the major foreign player in Brazil's XXth century
infrastructure, was actually well below minimum acceptable levels, and ii) the lack o
proper tariff adjustments, for many decades, was in fact a key factor explaining the

underdevelopment of Brazilian infrastructure sector.
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Capitulo 1 Introducao

Ja foram amplamente discutidas na literatura econdmica as causas do
subdesenvolvimento do Brasil. A tradicional divisdo de trabalho internacional vigente
no Séc. XIX, entre paises centrais (core) e periféricos, em que estes concentravam-se
em fornecer alimentos e matéria prima para a industrializacdo dos primeiros, comegou a
ruir com a crise de 30, o que levava a crer na incapacidade do modelo em distribuir

riqueza entre centro-periferia.

Em trabalho de 1949, o Diretor da CEPAL, Raul Prebish, apontava a piora das relagdes
de troca entre paises periféricos, entre os anos setenta do Séc. XIX e os anos 30 do
século passado, como uma evidéncia da retencao, pelos paises do centro, dos ganhos de
produtividade de ambos'. Segundo o autor, a divisdo de trabalho centro-periferia
tenderia, com o tempo, a exacerbar as diferencas de riqueza: a cada movimento ciclico
de contragdo econdmica corresponderia um aumento da pobreza relativa da periferia,
gragas a maior capacidade das massas dos centros em proteger suas remuneragdes nos
momentos de crise, empurrando a compressdo de salarios/lucros para os paises
periféricos. A partir deste raciocinio, a CEPAL identificava como questdo chave para o
desenvolvimento dos paises sub-desenvolvidos uma “enorme acumulacao de capital”, a
fim de elevar-se a produ¢do industrial visto que a concentracao em produtos primarios
era identificada como fator principal de manutenc¢ao do subdesenvolvimento. De acordo
com as visdes dirigistas da CEPAL, a “programacao” de tal acumula¢do deveria se
servir de capital estrangeiro apenas de forma transitoria: investidores estrangeiros
aportariam capital, que produziriam bens que substituiriam importagdes (assim evitando
futuras remessas de moeda forte). O aumento da poupanca permitiria entdo substituir o
capital estrangeiro pelo nacional, por sua vez economizando moeda forte que seria de

outra forma consumida no envio ao exterior de juros/lucros.

Em uma outra visdo quanto ao desenvolvimento brasileiro, o trabalho de Eugenio Gudin
(1956) desvincula das causas do desenvolvimento econdmico a concentracdo (ou nao)

em produgdo primaria. Gudin, engenheiro de formacao, construiu sua carreira em varias

! Prebish (1949), p. 56
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multinacionais de controle inglés, se convertendo depois em um dos mais influentes
economistas conservadores, com discurso privatista e pré abertura comercial®. O autor
cita os casos do Canad4d e Nova Zelandia como paises que a época (1956), tinham
percentuais de populagdes ocupadas na agricultura cinco ou seis vezes maiores que oS
da Inglaterra, porém com renda per capita semelhante. Segundo Gudin, o erro brasileiro
estava em identificar e tentar promover o crescimento industrial como motor do
desenvolvimento, quando em realidade este deveria se dar como consequéncia de uma
aumento da produtividade agricola, que liberaria fatores de produgdo para a industria. O
problema ndo estava no carater predominantemente agricola da economia, mas sim em

sua baixa produtividade.

Dentre as politicas consideradas incorretas por Gudin, estaria a politica de substitui¢ao
de importagdes “a qualquer prego”, seja através de subsidios diretos ou impostos de
importacdo. Ao premiar-se a ineficiéncia, o autor apontava ndo sé que nao se produziam
exportacoes (“so se exporta o que se faz bem”), mas a prote¢ao indevida fazia com que
se deslocassem fatores de producio de outras atividades, inclusive das exportadoras’.
Dito de outra forma, nao haveria aumento de renda real, mas sim a transferéncia de
recursos da maioria da populacdo para os funciondrios e proprietarios dos setores

protegidos.

Segundo Gudin, a causa chave do subdesenvolvimento nacional ndo se dava por falta de
capital fisico, mas por “falta de gente capaz”. Antecipando o que viria futuramente a ser
virtual consenso na Teoria do Crescimento, Gudin identificava que o maior capital de
uma nag¢ao industralizada nao era o capital fisico, mas o capital humano, e este sim era o
verdadeiro “estrangulamento” brasileiro. O segredo consistiria portanto no investimento
em educacdo. O pais deveria concentrar seus recursos em pesquisa e desenvolvimento,
na formagdo de engenheiros, fisicos, técnicos, agronomos, etc.. Em especial estes
ultimos, pois as particularidades de cada ambiente (solos, culturas, climas, etc.) tornava
imprescindivel o desenvolvimento cientifico local. Segundo Roberto Campos,
“industrializar a agricultura antes de industrializar a industria para alargar a base de
produgdo primadria sobre a qual se erigiria o edificio industrial”. De acordo com Gudin,

um forte investimento em cafés finos, isto ¢, em estudos, experiéncias, ensino e auxilio

2 Abreu (1998), p.32.
3 Gudin (1956), p. 38
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a sua produgdo, seria preferivel e mais proveitoso ao pais do que os “investimentos em

industrias pesadas e manufaturas varias que por ai vao”.

Assim como seu colega liberal, Roberto Campos era fervoroso adepto da necessidade de
investir-se prioritariamente em educacdo como chave para o desenvolvimento. Nas

palavras de Campos:

“ A terceira modalidade é a mais espalhada e perigosa da ilusdo mecanicista.
Consiste na sobreestima¢do da importancia do investimento fisico em
equipamentos ou construg¢oes, comparativamente ao investimento espiritual em
educacgdo e tecnologia. Estudos recentemente feitos no Brasil, e segundo ougo
dizer também no México, indicam que as deficiéncias da educa¢do basica e a
insuficiéncias de mdo-de-obra e técnicos qualificados atingiram proporgoes
alarmantes e constituem um ponto de estrangulamento ainda mais sério —
porque de supera¢do mais lenta — que os verificados na energia e transportes.
Na situagdo atual da economia latino-americanas, poucos investimentos terdo
maior produtividade que os investimentos em educagdo e treinamento.

Os paises que, como os Estados Unidos e Australia, se desenvolveram durante
certos periodos a base de imigra¢do macica, puderam importar imigrantes ja
educados e treinados, economizando grandemente investimentos em educagdo.
Na era atual, e para a maioria dos paises latino-americanos, a rdpida taxa de
crescimento da populagdo faz com que o desenvolvimento deva ser quase
exclusivamente endogeno, o que impoe a necessidade de pesados investimentos

~ . )J4
na formagdo do capital humano .

Em uma visdo oposta quanto as prioridades de investimento, um dos lideres do
pensamento nacionalista, Américo Barbosa de Oliveira, argumentava que o nivel
educacional de um povo seria consequéncia do desenvolvimento de um povo, € ndo sua
principal mola propulsora. O desenvolvimento, “se marcha bem... os outros problemas
vdo encontrando solugdo”. Portanto, concluia Barbosa que “é forgoso concluir,

portanto, que toda a poupanca disponivel deve ser aplicada em investimentos

* Discurso pronunciado no VII periodo de Sessdes da CEPAL, em La Paz, em Maio/1957
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produtivos que assegurem o mdximo de desenvolvimento e de oportunidades de

trabalho™.’

Independente se a produgdo nacional deveria se focar prioritariamente no setor primario
ou no crescimento industrial, e se esta deveria ser precedida de investimentos
prioritarios em educagdo, em um ponto ndo poderia haver discordincia: nenhum
desenvolvimento seria possivel sem a infra-estrutura adequada. Transportes domésticos,
portos, energia, etc.., seriam necessarios fosse 0 modelo predominantemente agricola ou
industrial. Ocorre que o investimento em infra-estrutura tem, via de regra,
caracteristicas peculiares como 1) alta necessidade de capital; ii) amortizacdo do
investimento em longo prazo; iii) “externalidades”, sendo o maior beneficio de ordem
coletiva, ndo capturavel diretamente pelo investidor e iv) relevantes riscos comercias
(riscos de tempo/custo de construcdo, dificuldade de estimacdo de demanda, novas
tecnologias), politicos (controle de tarifas, mudanca no viés ideoldgico), cambiais (nos
paises emergentes, o descasamento entre custos em moeda forte e receitas em moeda

local) e risco do pais (rupturas ou defaults).

Dadas as caracteristicas do setor de infra-estrutura, o desafio em financia-lo ndo foi
exclusividade dos paises sub-desenvolvidos. Tantos estes como os paises mais ricos
vivenciaram um movimento pendular: financiamento privado (Séc. XIX até anos 30),
convertendo-se em publico (anos 30 a final dos anos 70), até a magica privatiza¢ao do
setor desde os anos 70 até o momento. Referindo-se aos autores mencionados acima,
fica claro que a escola CEPAL propunha o financiamento publico do setor de infra-
estrutura, enquanto o grupo privatista preferia deixar os altos investimentos a cargo do

setor privado, concentrando-se o Estado em outras atividades.

De acordo com Gudin, a existéncia do BNDE (Banco Nacional de Desenvolvimento),
focado a época em energia e transportes, poderia ser confundido, por um observador
desinformado, com a incapacidade do setor privado nestes setores. Ao contrario, dizia
ele que “a existéncia deste banco ¢ uma prova da lamentavel incapacidade dos
Governos, entregando as empresas a sanha da politicagem e da demagogia locais,

negando-lhes tarifas que lhe permitissem viver, revogando unilateralmente clausulas

> OLIVEIRA (1957), p. 394
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contratuais e até, como no caso do Cédigo de Aguas de 1934, ameagado-os de confisco

integral se as maquinas ndo funcionassem por 72 horas” .

Ao longo do Séc. XX, a discussdo em torno de politicas para infra-estrutura esteve
marcado pelas ondas ideoldgicas, teorias econdmicas ou ao sabor de populistas de
ocasido. Via de regra, as analises objetivas, com numeros a permitir conclusdes, foram
preteridas em favor de discussdoes baseadas em ideologias. Este ¢ o caso do
desenvolvimento da Brazilian Traction (ou Light), empresa de origem Canadense que
concentrou praticamente toda a infra-estrutura (energia, gas, transportes urbanos e
telefones) do eixo Rio — Sdo Paulo, de 1899 a 1979. Tornando-se um simbolo do capital
estrangeiro, para o bem ou para o mal, a empresa passou por varios ciclos politicos, foi
estatizada em “fatias” nos anos 60, até sair do setor com a venda da operacao elétrica ao
Governo em 1979. Um constante foco de discussdes entre “privatistas” e “estatistas” se
dava em torno de perguntas como: i) as tarifas da Light eram aviltantes? ii) o lucro da
empresa era abusivo? iii) o Governo, ao estatizar a empresa, o fez proporcionando um
retorno fantdstico para seus acionistas? iv) quanto, dos investimentos realizados pela
empresa, ja haviam sido amortizados ao longo dos anos anteriores? v) a taxa de retorno
maxima permitida pelo Governo era superada, através do uso de subterfigios e/ou

privilégios (licitos ou ndo) pela Brazilian Traction?

A semente inicial para este trabalho originou-se de citagdo na obra de Celso Furtado® a
respeito do “intermindvel e confuso debate em torno da origem do capital da companhia
Light and Power”. Segundo Furtado, o trabalho de Americo Barbosa de Oliveira’ teria
“acabado com o debate”, pois através do estudo de todos os balangos da companhia

”8

“desde a instalacdo no Brasil no comeco do século™, teria se comprovado que o

patrimoénio liquido da empresa havia sido formado em grande parte com lucros retidos.

De fato, o citado trabalho de Oliveira apontava que a Brazilian Traction mantinha uma

firme politica de retencdo de lucros, com o objetivo de “auto-financiamento” de seus

6 Furtado (1997), p. 136

7 Oliveira (1949), p. 9

¥ Na realidade, o paper de Oliveira analisa a formagdo do capital da Brazilian Traction no periodo que vai
de 1918 a 1947, desconsiderando portanto o periodo de maior aporte de capital da empresa, as duas
primeiras décadas do século. Ha ainda no paper uma confusdo de conceitos, ao atribuir-se ao fim das
acOes com valor nominal em 1928 o aumento do capital social daquele ano, quando na realidade o0 mesmo
foi fruto de um novo aporte de capital em caixa, no valor de US$23 milhdes.
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novos investimentos. De 1918 a 1947, cerca de US$550 milhdes teriam sido
acumulados em lucros, dos quais US$165 milhdes ditribuidos em dividendos e os
restantes US$ 385 milhdes, 70% do total, retidos’. Se por um lado o capital social havia
sido aumentado em US$65 milhdes, o ativo fixo havia crescido muito mais, em
US$342mm, evidenciando a formagdo do capital em grande parte pela “retengao” dos
lucros. De leitura das paginas de Oliveira, nota-se duas linhas de raciocinio que, aos
dias de hoje, podem parecer tanto quanto simplistas: i) ndo ocorreu a €poca que a
simples soma de valores nominais de lucros e dividendos, por um longo periodo de 30
anos, poderia levar a grandes distor¢des por ndo se considerar fatores como custo de
oportunidade do capital empregado, efeitos dos juros compostos, etc.; ii) que para
efeitos da formacao de capital ou rentabilidade, os lucros “retidos” em nada deveriam
diferir a aportes de capital, uma vez que todos os lucros na realidade pertencem aos
acionistas. Como exemplo, tome-se o caso alternativo em que os acionistas da Brazilian
Traction tivessem decidido pela distribui¢do via dividendos de 100% dos lucros anuais,
para entdo imediatamente aumentarem o capital no equivalente a 70% dos mesmos. Os
efeitos financeiros e de caixa seriam os mesmos da mera “retencao” de 70% dos lucros,
mas alterariam fundamentalmente as conclusdes do trabalho de Barbosa, uma vez que

100% da variacdo do capital ter-se-ia formado via aportes de capital.

Apesar do trabalho de Oliveira se limitar a formagdo do capital, ndo analisando a
rentabilidade da Brazilian Traction, a citacdo de Furtado dava a pista ao comentar que
“o patrimonio liquido da companhia fora formado, essencialmente, com lucros retidos,

cabendo discutir se estes haviam sido excessivos” (grifos nossos). Tal analise era

assunto em aberto até o presente.

A fim de se langar luz as respostas acima, este trabalho propde-se a analisar, ao longo
do periodo de 80 anos da Light, a evolugdo de sua rentabilidade. A obten¢do de uma
medida objetiva, a taxa de retorno, permite que varias das perguntas feitas acima sejam
melhor esclarecidas. Ao colocar-se a rentabilidade da Light (e portanto, indiretamente,
suas tarifas, o valor de sua venda, etc.) em contexto frente a outros benchmarks, ficarao

mais ou menos validos os argumentos quanto a razoabilidade de sua presenca no pais e

? O trabalho de Oliveira nio detalha qual seu conceito de “lucro”. Apesar do total de dividendos de
US$165mm apontados por ele no periodo ter sido confirmado neste trabalho, os lucros liquidos diferem
dos US$ 331 milhdes tabulados aqui (dentro do conceito de tltima linha no Demonstrativo de Resultado).
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sua contribui¢do para o desenvolvimento nacional. Também ficardo melhor entendidos
os argumentos, da empresa e dos defensores da solucdo privada, quanto a se os
recorrentes controles tarifarios teriam sido causa primordial das crises de abastecimento

no setor elétrico em especial.

Nao se pretende nesta dissertacdo reconstituir a historia da Brazilian Traction. Varios
trabalhos ja foram feitos com esse objetivo'®. A historia da Light é aqui descrita no que
necessaria para entender-se os periodos de expansao da empresa, os ciclos politicos, as
fases da economia Brasileira, e seus impactos na rentabilidade da empresa. Da mesma
forma, este ndo ¢ um trabalho sobre o setor elétrico, j4 amplamente pesquisado'’. O
setor elétrico ¢ em geral o mais citado ao longo do trabalho pois tornou-se rapidamente
0 mais relevante na composi¢ao de receitas da Light, além de ter sido o tltimo a ser
estatizado. Portanto, apesar de fortemente impactados pelo fatos ocorridos no setor de
energia elétrica, os resultados obtidos neste trabalho podem ser entendidos como
reflexos das politicas e do desenvolvimento, como um todo, do setor de infra-estrutura

no Brasil.

A dissertacdo segue a seguinte estrutura: o Capitulo 2 inicia-se com uma descri¢do do
cenario do setor de infra-estrutura ao final do Séc. XIX. E analisado o caso das
ferrovias, em geral com capital ingl€s, e as causas e consequéncias da politica de
garantias de juros praticada pelo governo a época. O capitulo prossegue com a historia
da chegada dos investidores canadenses ao Brasil em 1899, com a fundagdo da The Sdo
Paulo Tramway, Light and Power Company’s. E descrita a iniciativa seguinte do grupo,
a fundacdo de empresa semelhante no Rio de Janeiro em 1904, e como o grupo
conseguiu, em menos de 10 anos, aglutinar praticamente todo o setor de infra-estrutura
da cidade. A Secdo 2.04 analisa as razdes e a forma com que as diferentes operagdes do
grupo no Brasil foram consolidadas, em 1912, na Brazilian Tracion, Light and Power
Company (“Light”). As sec¢des seguintes descrevem a historia da Brazilian Tracion até
sua venda para o governo, dividindo-a em trés fases marcantes: 1) a fase que vai de 1913
a 2° guerra mundial, passando pela subita mudanga politico-regulatério dos anos 30 de
Getulio Vargas, cujo marco foi o Codigo de Aguas (1934); ii) o periodo de 1945 a 1963,

fase que comecga com uma retomada dos investimentos por parte da Light, evolui nos

" McDowall (1988), Zygielszyper (2000).
"' Dias (1988), Dias (1995), Lima (1995), Tendler (1968), Castro (1985)
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anos 50 com a aceleracdo do Estado-empreendedor, e termina com as incertezas
politicas pré-regime militar de 1964 e iii) a fase de 1964 a 1979. Este periodo ¢
nitidamente dividido em duas partes: os anos pos-1964 até o choque do petréleo de
1973, fase de “ouro” com alto crescimento, retomada de investimentos, ¢ “realismo
tarifario” para a Light; e um segundo periodo, que vai de 1974 até¢ 1979, onde se
percebe a volta do uso das tarifas de energia como ferramenta de represamento da
inflacdo e que, combinado com os altos juros americanos, colocaram a Light em rota de
colapso financeiro. Finalmente a pagina 94 discutem-se os termos gerais da estatizacao
em 1979 da Light, por US$380 milhdes, e a polémica quanto a transagdo. Algumas
paginas sdo dedicadas a estratégia de diversificagdo adotada pela Brazilian Traction a

partir de 1966, ano em que vendeu seus negocios de telefonia para o Governo Federal.

No Capitulo 3 descreve-se a metodologia utilizada para calculo da Taxa de Retorno
(TIR). Sao analisados os veiculos estudados, os stakeholders considerados (acionistas
ordinaristas) e as diferentes formas com que se apresentam os Annual Reports nos 80
anos de vida do grupo canadense. Sao descritas diferentes formas de calculo de TIR e
justifica-se a escolha por uma delas. Mostra-se que a escolha da holding canadense
Brazilian Traction como veiculo a ter seu retorno calculado permitiu que se levasse em
conta todo o impacto de eventuais subterfiigios que, argumentam alguns autores, teriam
permitido a obtengdo pela empresa de retornos financeiros superiores aos maximo
autorizado pelo Governo. E feita ainda a descrigio das fontes utilizadas, a notar em
especial o trabalho de obten¢@o dos 80 anos de Annual Reports de vérias companhias,
relatorios que estavam literalmente espalhados ao redor do mundo. A montagem da
histéria financeira completa da Brazilian Traction, desde 1899, requereu o acesso aos

arquivos de 6 instituigdes diferentes, sendo 4 no Canada.

O Capitulo 4 apresenta os principais resultados deste trabalho. O capitulo inicia-se com
o calculo da TIR da Brazilian Traction, por periodos de 10 anos e para todo o intervalo
de 1899-1979. E mostrado que o resultado de TIR obtido é unico, sem ambigiiidades.
Sdo calculadas as taxas de retorno tanto em dolares nominais como em valores
constantes. Em seguida, na Se¢do 4.03 , ¢ calculada a sensibilidade da taxa de retorno a

diferentes parametros, como os valores iniciais de investimento na empresa (a fim de
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simular-se a pratica de watered stock’?) e diferentes valores de realizacdo do
investimento. Uma das simulagdes envolveu o uso de valores de bolsa como o 1° e
ultimo fluxo usados no calculo da TIR. Uma distor¢ao no resultado poderia ser causado
pela decisao de calculo da TIR ao nivel da holding canadense, quando se sabe que a
mesma empreendeu amplo programa de diversificagdo nos 15 anos que antecederam sua
venda. Através do célculo da TIR nas subsidiarias brasileiras, a Se¢do 4.04 investiga
até que ponto tal diversificacao teria afetado os resultados obtidos. O simples calculo da
Taxa de Retorno ndo seria muito esclarecedor se a mesma nao fosse comparada com
benchmarks internacionais. A Sec¢do 4.05 analisa como se comportou a TIR obtida
pelos acionistas da Brazilian Traction frente aos: 1) retornos de bolsa do mesmo setor
nos Estados Unidos e Canada e ii) retornos do portfolio de mercado da bolsa mundial.
Na ultima se¢do do capitulo, utilizando-se de dados de taxas de retorno reguladas nos
Estados Unidos (benchmark mais utilizado por investidores estrangeiros), ¢ realizada
uma simulacdo de qual seria o “retorno justo” para os acionistas do setor no Brasil. A
partir deste “retorno justo” busca-se estimar quanto isso significaria de sobrepreco nas
tarifas para os consumidores no pais, sobrepreco que teria a contrapartida na oferta de

infra-estrutura adequada em quantidade e qualidade.
Ja foi comentado que o ciclo privado-publico-privado foi verificado a nivel mundial. No
Capitulo 5 ¢ descrita a experiéncia internacional no caso do setor elétrico e a

americana, de forma mais geral, contrastando-a com o vivido no Brasil.

Por fim, o ultimo capitulo apresenta as principais conclusdes deste trabalho.

12 pratica considerar frequente no comego do Séc. XX, em que agdes eram emitidas, seu valor computado
como capital, mas sem que os recursos entrassem de fato na companhia, configurando um capital irreal.
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Capitulo 2 A historia dos 80 anos da “Light”

Secao 2.01 A infra-estrutura no Brasil em final do Séc. XIX

Ao final do século XIX, investimento estrangeiro no Brasil era sindnimo de capital
inglés: até 1895 praticamente a totalidade dos investimentos eram denominados em
Sterling. Em 1905, a participacdo inglesa havia diminuido a 75% do total e em 1913 a
65%'". Com o passar das décadas que se seguiram ao final da 1° guerra, os Estados
Unidos suplantaram a Inglaterra no fluxo de novos investimentos. Em 1930, os ingleses
ainda lideravam o estoque de investimentos externos, com 57% do total, e apenas em
1945 seriam alcancados pelos americanos. Durante o periodo da Pax Britannica, os
investimentos eram predominantemente realizados em ferrovias e empresas de servigos
publicos: em 1885 estes setores respondiam respectivamente por 70% e 13% do total de

investimentos, tendo se diversificado ligeiramente em 1905 (58% e 16%).

Dentre todos os setores da economia, nenhum apresentou maior envolvimento do
Governo, assim como do capital estrangeiro, como o ferroviario. A primeira legislacao a
tratar de ferrovias, o Decreto n°. 101, de 1835, ndo surtiu os efeitos esperados: os altos
custos dos investimentos e a desafiadora geografia da Costa do Mar faziam com que o
retorno projetado fosse insuficiente para motivar a constru¢do de ferrovias'®. O
desenvolvimento das ferrovias brasileiras foi entdo alavancado por dois motivos
cruciais: i) o aparecimento de uma mercadoria a ser transportada em larga escala, o café,
e ii) a introdugdo, em 1852, da politica de garantia de juros. Se até 1852 nenhum trilho
havia sido construido no pais, em 1890 o Brasil ja4 contava com 9.973 km de ferrovias e

em 1900 superava-se os 15.000 km de linhas'’.

Sendo um tipo de investimento com alto grau de externalidade, seus lucros ndo eram
capturados facilmente pelo investidor privado, sendo o retorno social uma relevante
parte do retorno financeiro total do investimento. Prestava-se portanto a ajuda do

Estado, o que foi entdo introduzido com a politica de garantias. A pratica de subsidios

13 Abreu (2000), p. 3.
' Summerhill (1998), p. 544.
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estatais era comum no mundo da época, e varios paises (como Estados Unidos, India,
Russia, Franga, Suécia...) adotavam politicas como garantia de juros, empréstimos

subsidiados, terras gratuitas, e mesmo construgdo subsidiada pelo Estado'®.

A competi¢do entre os paises por recursos fazia com que os novos entrantes fossem
compelidos a oferecer também atrativos para os investidores. A lei n°. 167, de 26 de
Junho de 1852, passava entdo a oferecer garantias de juros de 5% sobre o capital
empregado nas ferrovias, além de ampliar de 40 para 90 anos a exclusividade para o
servico de transportes em certas regides. Somente caso o retorno superasse 8% ao ano,
os juros subsidiados seriam devolvidos ao governo sendo que, caso o retorno superasse
um certo teto permitido, as tarifas do servico seriam reduzidas. Apesar do incentivo, os
5% garantidos ndo trouxeram os investimentos esperados: a Guerra da Criméia (1854-
1856) impactou a liquidez internacional, atrasando os investimentos no pais. Para
aumentar a atratividade, algumas provincias como S3o Paulo, Rio de Janeiro e
Pernambuco, comecaram a oferecer garantias adicionais de 2%, perfazendo entdo um
total de 7% de retorno minimo aos investidores ferroviarios'’. Posteriormente, com o
Decreto n°. 2451 de 1873, o Governo central ampliou sua propria garantia para os
mesmos 7%, assumindo as garantias que haviam sido dadas pelas provincias. Em adi¢ao
a politica de juros, houve ainda a promulga¢do de um Decreto, em 1890, que protegia as

tarifas contra a flutuacao do Mil-réis.

Com os subsidios minimos de 7%, a 1° ferrovia construida foi a Estrada de Ferro
Central do Brasil (ou Estrada de Ferro Dom Pedro II), ligando o porto do Rio ao Vale
do Paraiba. Os trens comegaram a operar em 1858, mas o insucesso financeiro fez com
que 0 governo encampasse a empresa em 1865. A inglesa San Paulo Railway'®, ligando
o porto de Santos a cidade de Sao Paulo, foi inaugurada em 1867 e obteve subsidios até
1873. Detendo virtual monopdlio no transporte do café paulista, a empresa passou a
obter resultados que nao so6 prescindiam de subsidios, mas permitiam a provincia de Sao
Paulo usufruir de parte dos lucros excedentes. Com os bons resultados, em 1889 a

companhia renunciou a qualquer subsidio futuro. A San Paulo Railway tornou-se a

> IBGE (2003).

' Summerhill (1998), p. 545.

17 Zygielszyper (2000), p. 15.

'8 A concessdo foi inicialmente obtida pelo Bardo de Maua no final da década de 1850, mas este nio
obteve recursos locais para sua construcgdo, e vendeu seus direitos para os ingleses em 1860.
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ferrovia mais rentdvel do pais: entre 1876 e 1930, a companhia remunerou seus

. . 1 19
acionistas com um excelente (para a época) retorno médio de 11,2% .

Em um estudo sobre o setor, de Summerhill (1998), seis ferrovias foram estudadas e
suas taxas de retorno computadas entre suas criagdes € 1913. A média aritmética do
retorno sem subsidios foi de 7,7% (variando de 4,6% a 12,7%), enquanto com a adi¢ao
dos subsidios (“aided internal rate of return”), o mesmo subiu para 8,9% (entre 6,4% a
12,9%). Os retornos foram consistentes com o custo de oportunidade do capital no
Brasil a época: bonds emitidos pelo pais entre 1854 e 1913 rendiam tipicamente entre

5% e 7%.

Se por um lado houve um grande desenvolvimento do setor de ferrovias, o custo das
garantias para o Estado cresceu de maneira insustentdvel. Na década de 1860, as
despesas com garantias de juros eram de 1,7% das despesas totais do governo. Em
1890-1899, os subsidios haviam subido para 7,4% do total”, com o agravante que em
quase sua totalidade eram pagos a investidores estrangeiros, afetando a balanca de
pagamentos. Na ultima década do século XIX, as garantias de juros atingiram 64% do
total de remessas relacionadas a dividas no exterior. Com a forte desvalorizagdo do Mil-
réis na década, as despesas com as garantias consumiam crescente parte do orgamento.
A situacao emergencial fez com que fosse acelerado o processo de retomada das
estradas de ferro pelo Estado. Em 1890, o poder publico era proprietario ou operava
34% da malha ferrovidria, e em 1901 a Unido tinha sua participacdo no setor ampliada
para 59,5% da quilometragem total. No comeco do Séc. XX, agdes e bonds de
praticamente todas as ferrovias com garantias de juros haviam sido trocadas por bonds
do governo, de 4% ao ano, que ficaram conhecidos como “Rescission Bonds™'. O
governo passava, entdo, a arrendar as linhas para operadores privados, em troca de
participagdes na receita®’. As linhas remanescentes (San Paulo, Leopoldina e Great

Western) viriam a ser estatizadas entre 1948 e 1951%.

¥ Abreu (2000), p. 7.

% Oliveira (2004).

! Os “Brazilian 4% Guaranteed Rescission Bonds”, coordenados pelo Rotschild em 1902.
2 Abreu (2000), p.13.

2 Abreu (2000), p. 25.
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Além do caso marcante das ferrovias, varios outros setores eram atendidos pelo capital
privado, em geral estrangeiro. Em Sdo Paulo, engenheiros ingleses projetaram o sistema
de agua potavel e o mesmo havia sido feito no Rio com a fundagdo em 1862 da Rio de
Janeiro City Improvement. Era inglesa a San Paulo Gas Company, que iniciou suas
operagdes em 1869 e pagou a seus acionistas fantasticos dividendos de 12% ao ano
entre 1882 e 1912**. Também na 4rea de gés, os cariocas eram atendidos pela Societé
Anonyme du Gas de Rio de Janeiro (SAG), formada por empresarios belgas em 1886.
Ao renegociar sua concessao, esta empresa recebeu em 1899 a permissao para fornecer
luz elétrica e, junto com ela, a famosa Clausula-Ouro, que protegia suas tarifas das
variagdes do Mil-Réis. No setor financeiro, tanto o London and Brazilian Bank como o
English Bank of Rio de Janeiro pagaram dividendos anuais de no minimo 9%, nos 20

anos que antecederam a década de 1890.

Os retornos médios obtidos em setores ndo-ferrovidrios ndo eram espetaculares, mas
eram respeitaveis™: a lucratividade era superior a 5% antes de 1933, caiu para menos de

2% na década de 30, mas voltou a subir para mais de 7% nos anos 40.

No setor de transportes do Rio de Janeiro, a 1° tentativa de se organizar um servigo
coletivo mais eficiente deveu-se a um médico inglés, Dr. Thomas Cochrane, que em
1856 obteve uma concessdo para construir linhas de bondes sobre trilhos. Os carros,
puxados por burros e ligando o Centro a Tijuca, foram inaugurados pelo Imperador em

1859, mas terminariam em colapso financeiro em 1866.

Uma outra linha, também autorizada a dois empresarios em 1856, ligaria o Centro a
entdo longinqua Gavea. A concessdo terminou sendo comprada pelo Bardao de Maud em
1862, que renomeou-a de Companhia do Caminho de Carris de Ferro do Jardim
Botanico, mas mesmo este ndo conseguiu levantar os recursos necessarios para sua
construgdo. A concessao foi entdo vendida em 1866 para empresarios americanos,
tornando-se a Botanical Garden Rail Road Company Ltd. A empresa comegou a operar
o primeiro trecho em 1868, ligando a Rua do Ouvidor ao Largo do Machado e chegou a
Botafogo ainda naquele ano. A empresa se tornaria mais tarde a primeira do setor a

implantar a tragdo elétrica. Com o sucesso da Botanical Garden, iniciou-se uma

#* McDowall (1988), p. 22.
% Abreu (2000), p. 7.
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avalanche de novas empresas do setor, que se formaram mais ou menos a mesma

. 26
época”.

A despeito das investidas estrangeiras em infra-estrutura, o progresso industrial
brasileiro era atrasado pela limitada falta de recursos energéticos. Carente de petrdleo e
com carvao de mé qualidade, tanto as industrias como as ferrovias eram abastecidas
com o (caro) carvao inglés, cujo preco se tornava ainda maior a medida que o Mil-Réis
se desvalorizava®’. Ao final do Século XIX, ja se desenvolvia a industria elétrica e o
aproveitamento hidroelétrico na Europa e Estados Unidos, mas no Brasil pouco se fazia

a respeito.

O primeiro aproveitamento da for¢a dos rios para geragdo de energia elétrica no pais
ocorreu em 1883%. Foi instalada em Ribeirdo do Inferno, Diamantina, para movimentar
maquinas necessarias a mineracdo. Em 1887, a segunda pequena usina comecgava a
operar no rio Ribeirdo dos Macacos, em Nova Lima, Minas Gerais, também construida
por uma empresa de lavra mineral. A energia era utilizada para iluminacdo da area e

funcionamento do maquinério da mina.

O primeiro servigo publico de iluminagdo no Brasil foi inaugurado em 1883, em
Campos (Rio de Janeiro), através de uma maquina motriz movida a vapor que gerava
energia suficiente para 39 lampadas. Em 1885, em Rio Claro (SP), o mesmo método foi
empregado para o fornecimento de energia a apenas 10 lampadas. Em 1887, Porto
Alegre tornava-se a primeira capital do pais a contar com um servi¢o publico de

iluminacgao elétrica, provido pela usina térmica da Companhia Fiat Lux.

A primeira usina hidroelétrica de maior porte do Brasil foi a de Marmelos, inaugurada
em 1889 na cidade de Juiz de Fora, Minas Gerais. A iniciativa deveu-se a um industrial,
Bernardo Mascarenhas, com o objetivo de usar a energia para sua industria téxtil, além
de iluminar a cidade de Juiz de Fora. A usina possuia duas turbinas com poténcia total

de 250 kW e foi ampliada para 375kW em 1892.

2 Weid (1994), p. 8.
" McDowall (1988), p. 18.
% Dias (1988), p. 30.
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Em resumo, entre 1889 e 1890, o aparecimento de pequenas usinas geradoras de energia
se deveu a necessidade de iluminagdo publica ou ao uso pontual para industrias como
mineracao, téxteis e serrarias. O alto custo dos geradores de alta poténcia, conjugado
com sua baixa confiabilidade, fizeram com que predominassem maquinas a vapor ou o

uso direto da forga hidraulica.

Em 1900, registravam-se somente 10 usinas geradoras no pais, com uma capacidade
total de apenas 12.085kW. Naquele ano, a entrada em operacdo da primeira usina da
Sdo Paulo Light fez com que o predominio no campo da geracdo passasse da energia

térmica para a hidroelétrica.

Secdo 2.02 A criacdo da Sdo Paulo Light

A histéria da que viria a ser o embrido do maior investimento privado no Brasil
comegou com a The Sdo Paulo Tramway, Light and Power Company’s, em 1899. Seu
pioneiro foi Francesco Antonio Gualco de Souza, um Engenheiro e Capitdo da Marinha

italiana que desenvolveu parte de sua carreira no Canada como construtor de ferrovias.

O Engenheiro Gualco primeiramente se interessou pelo Brasil quando, no comeco da
ultima década do Séc. XIX, tentou junto ao governo de Sao Paulo promover a imigracao
de trabalhadores franco-canadenses para trabalhar nas fazendas de café de Sao Paulo.
As rebelides de 1893/94 no Brasil interromperam tal tentativa, mas Gualco aproximou-
se novamente em 1895. O Presidente de Sao Paulo, Bernardino de Campos, despachou
um de seus filhos, Américo, para se encontrar com Gualco no Canada. Este se tornou
representante oficial de Sdo Paulo para a empreitada, e em 1896 o vapor Moravia
chegava ao Canad4 para embarcar o que, pensava Gualco, poderia chegar a 10.000
imigrantes. Seus planos fracassaram: apenas um pequeno numero de trabalhadores
optou por embarcar ¢ ja em 1897 o Governo do Canadd repatriava alguns dos

29
descontentes™ .

¥ McDowall (1988), p. 32.
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Apesar do fracasso do projeto de imigracdo, a amizade de Gualco com Américo de
Campos levou-o a uma viagem ao Brasil em 1896. Em visita ao estado de Sao Paulo
junto ao advogado Carlos de Campos, filho mais velho do ja& entdo ex-presidente,
Gualco teria ficado impressionado com o contraste entre o progresso de interior cafeeiro
e a desordem da capital no que tocava a falta de servigos publicos. Quando levado a
conhecer um ponto proximo da capital, no Rio Tieté, que teria grandes possibilidades
para instalagdo de uma usina hidroelétrica, Gualco percebeu o imenso potencial em se
utilizar tal geragao de energia para o uso de bondes elétricos na capital. Carlos de
Campos sugeriu como sécio seu sogro, o Comendador Antonio de Souza. O transito do
Comendador Souza nos meios politicos (seu genro era Secretario de Justica do Estado)

tornou mais facil a obtencao de uma concessao junto a Camara Municipal.

A lei aprovada em 15 de Junho de 1897 permitia a “Gualco e de Souza, Incorporadores”
a construcdo e operagdo de linhas de bondes elétricos, com exclusividade por 40 anos,
tendo ainda o direito de interconectar suas linhas com as da Viagao Paulista, uma quase
monopolista malha de bondes com tracdo animal (mulas). O grupo pagou pela
concessao apenas taxas administrativas. A lei previa que a construciao deveria comegar
em 1 ano. A despeito do grande potencial, o grupo ndo conseguiu financiamento, por
dois motivos: 1) a falta de vinculos com fabricantes de equipamentos e financiadores
americanos e europeus ¢ 1i) o fato de que sua concessao permitia apenas o transporte
elétrico, mas ndo a geragdo ou venda de energia elétrica para outros fins. Tal
combinagdo — geragdo, transportes e venda de energia elétrica — ja se havia mostrado
altamente lucrativa no exterior. Com os atrasos, a dupla pediu e obteve a extensdo do

prazo para o comecgo da construgdo por mais 6 meses (até¢ Dez/1898).

Prestes a perder sua concessdo, Gualco retorna a Montreal em Set/1898 e coloca sua
concessdao para consideragdo de capitalistas experientes no ramo de ferrovias/bondes,
dentre eles William Mackenzie. Mackenzie era o lider do sindicato que eletrificou os
bondes de Toronto, operava bondes em Birmingham, Inglaterra, havia ganhado uma
concessao similar do governo da Jamaica e construia a Canadian Northern Railway,
além de ja ter feito o mesmo em Manitoba, Alberta e Maine. Juntava-se a eles Frederick
Pearson, engenheiro elétrico e empreendedor americano, ja naquela época reconhecido

mundialmente, e que havia conhecido os planos de Gualco quando de viagem de férias
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ao Brasil em 1897°°. O grupo decidiu que a concessio de Gualco, apesar de suas

deficiéncias, merecia investigacdo e para tal enviou um emissario ao Brasil.

O emissario enviado a Sao Paulo, o engenheiro Robert Brown, reportou ao grupo
canadense grande entusiasmo pelo potencial da cidade, cuja populagdo crescia a taxa de

12,5% ao ano’".

Coube entdo a Gualco e ao Comendador Souza o lobby com vias a se alterar a
concessao original para a forma como se entendia ser lucrativa pelo grupo de Pearson e
Mackenzie. Em Dez/1898 o grupo obteve junto a Camara Municipal ndo s6 a ampliacdo
da concessao (para mais linhas de bondes), mas uma nova concessao, que os permitia
gerar ¢ distribuir energia elétrica para outros fins. Além disso, mais uma extensdo do

prazo, para Julho de 1899.

Nesse ponto ¢ importante notar que a constituicdo vigente a época, de 1891, era
extremamente descentralizante, dando amplos poderes aos Estados e Municipios, em
parte como rea¢do ao ordenamento juridico anterior a Republica, que os concentrava
nas maos do Imperador. Como principio da constitui¢do de 1891, consagrava-se o
“direito de acessao”, em que jazidas minerais, cursos € quedas d’dgua em geral, eram
acessorios ao direito a terra. Nesse ordenamento, os municipios tinham direitos quase
ilimitados de conceder (e o faziam) suas proprias concessdes ou autorizagdes, sem
quaisquer limites impostos por legislagdo superior. Dessa forma, tornavam-se
extremamente flexiveis (e mais passiveis de influéncias locais) quanto a obtengdo de
termos favoraveis nas concessdes relativas a infra-estrutura®®. Tal descentralizacdo so

foi alterada quando da chegada de Vargas ao poder, na Revolugdo de 1930.

O grupo canadense constitui, em 7 de Abril de 1899, a Sdo Paulo Tramway, Light and
Power Company Limited” (“SP Light” ou “SPTLP”), com capital autorizado de 6
milhdes de dolares canadenses, composto por 60.000 agdes com valor nominal de $100

(par value). A essa altura, o grupo ja operava tacitamente sob a premissa de que as

% Dias (1988), p. 35.

! McDowall (1988), p. 37.

32 Dias (1995), p. 14.

33 0 nome inicial Sdo Paulo Railway... foi alterado para ndo confundi-la com a ja existente San Paulo
Railway, ferrovia de capital inglés.
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concessdes de Gualco & Souza seriam transferidas & nova empresa. Por orientagcdo de
Pearson, foram enviados ao Brasil o advogado Alexander Mackenzie™, para estudar os
formalismos legais das concessoes, € o Eng. Hidraulico Hugh Cooper, encarregado de
selecionar um ponto de rio que pudesse gerar a energia necessaria. O ponto escolhido
foi o mesmo anteriormente visitado por Gualco, para o qual o grupo obteve a
autorizacdo da prefeitura de Parnaiba de forma a desapropriar as terras no entorno do
local e construir a represa e usina. Como forma de pagamento, Parnaiba ganharia
iluminacao publica. A introdugdo da energia elétrica, causando grandes beneficios aos
olhos das autoridades, permitia a obten¢do das concessdes com minimos custos e, em

geral, com iseng¢do de impostos.

O processo de compra dos direitos de Gualco e Souza foi acelerado com a descoberta de
que ele estava seriamente doente. Em 28 de Setembro de 1899, os direitos foram
vendidos a William Mackenzie pelo equivalente a 7.750 libras esterlinas e 2.283 agdes

da SP Light (para Gualco apenas). Gualco veio a falecer poucos meses depois.

Além do capital ordinario de 6 milhdes de dolares canadenses, a SP Light tinha em seu
estatuto a autorizag@o para emitir até $5 milhdes em bonds de 30 anos a taxa de 5%
(First Mortgage Bonds). William Mackenzie firmou contrato com a empresa SP Light
em que se comprometia a repassar suas concessoes para a Light (que ele ainda nao
possuia quando do contrato) e, como promotor da empreitada, recebia os direitos de
venda de até¢ $3 milhdes dos bonds (com desconto de 10%), além do pagamento em
caixa de $150,000. Quanto ao capital em agdes ordinarias, todas foram transferidas a
William Mackenzie para serem distribuidas em troca de bens, materiais, servigos e
concessdes, além de stock bonus de até 100% de forma a atrair os compradores de
bonds: reporta-se, por exemplo, que “uma grande parte das a¢des foram distribuidas no

Brasil em troca de servigos” >

. Portanto, os 6 milhdes do capital inicial da empresa ndo
representaram genuino caixa a entrar nos cofres da companhia, mas foram usados como
moeda de troca para pagamento dos mais variados servigos, bens, as concessdes de
Gualco & Souza e, acredita-se, tendo uma grande parte das agdes permanecido nas

maos do grupo de Mackenzie e seu grupo. O capitalista Mackenzie era peca

3 sem relagio de parentesco com William.
3 Dean (2005), p. 32-34.
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fundamental no levantamento de recursos para a nova empresa, gracas a seus vinculos

com a comunidade financeira Canadense, em especial a de Toronto.

O capital necessario ao comego das operagdes veio inicialmente de financiamentos
bancarios: o Canadian Bank of Commerce, como lead banker, estendeu linha de crédito
de US$500.000 *°, ¢ a empresa obteve ainda outras linhas em Londres com o Bank of
Scotland e The London & Brazilian Bank. Tais financiamentos foram usados
principalmente para a aquisi¢do de materiais elétricos importados. O primeiro capital de
longo prazo foi obtido com a venda dos bonds por Mackenzie junto & comunidade
financeira de Toronto: em Dezembro de 1900 um total de US$4.125.000 em bonds ja
haviam sido vendidos, em larga parte aos proprios empreendedores e bancos

envolvidos.

Como aventado acima, alguns autores notam que era pratica corrente a época promover
o chamado watered stock, que consistia na emissao de agdes cujo capital ndo entrava no
caixa da companhia ou, dito de outra forma, que parte do capital das empresas nao
seriam lastreados por ativos reais. Algo que poderia ser comparado a “goodwill”, ou
wishful thinking, uma aposta em que as acdes teriam valor caso o empreendimento fosse
bem sucedido, do contrario nada valeria. A combinacao de watered stock, bonds
vendidos a até 80% do valor de face e bonus em ag¢des, levou alguns autores a comentar
que o grupo inicial de financistas teria obtido ganhos espetaculares, em curto espaco de

r . , . 3
tempo, através da venda posterior ao mercado dos titulos obtidos com desconto®’.

Este autor acredita que a pratica de watered stock deve ter sido limitada pelas grandes
necessidades de capital da empresa. De fato, os balangcos (mesmo os auditados) das
empresas a época apontam para ativos permanentes de porte semelhante ao capital
empregado, sem qualquer mencdo a goodwill ou ativos intangiveis (ver Tabela 2-1).
Outro ponto a se ressaltar ¢ que, mesmo considerando eventuais altos lucros dos
promotores iniciais, parte deveria ser imputada a remuneragao do trabalho (ou “sweat
capital”), ou seja, ao pagamento aos empreendedores envolvidos na operagdo,
investigacdo da viabilidade, negociagdo com autoridades, etc., sendo que o verdadeiro

retorno financeiro, a ser calculado nos capitulos adiante, deveria ser feito por quem de

36 A época, o délar Canadense (Can$) tinha paridade com o dolar americano.
7 McDowall (1988), p. 67.
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fato investiu nas agdes ao valor de face, pois estes tiveram papel eminentemente de
investidor financeiro, o foco de nosso estudo. Em todo caso, ficard patente que mesmo
supondo descontos significativos no capital empregado quando da constituicao da

empresa, os retornos financeiros finais nao sao afetados de maneira significativa.

Tabela 2-1: Balanco de 1901 da Sao Paulo Light

Assets

Can $ (x1000)

Hydraulic Plant, Transmission Line,

Railway, Real Estate, Buildings, etc. ~ $11.195
Stores in Hand $304
Accounts Receivable $230
Cash in Hand $8
Cash from Bonds $342
$12.079
Liabilities
Capital Stock $6.000
Bonds Sold $4.125
Loan on Bonds $1.540
Accounts Payable $120
Unredeemed Tickets $2
Profits $291
$12.079

A construcao das linhas de bondes comegou em Junho de 1899 e o primeiro deles
circulou em 7 de Maio de 1900, da Rua Bardo de Limeira ao Largo de Sao Bento. De
forma a ter acesso a energia inicial enquanto a hidroelétrica era construida, em meados
de 1900 a companhia adquiriu, por US$250.000, a Companhia Agua e Luz’®, que
detinha uma pequena (500kW) usina termelétrica a carvao no centro da cidade. Em
Abril de 1901, e ap6s conflitos juridicos com a Viagdo Paulista, a SP Light veio também
a adquiri-la em um leildo judicial, por US$374.000. A faléncia da Viagdo Paulista foi
causada, em grande parte, pela competicdo dos mais rapidos e eficientes bondes
elétricos da SP Light, além de mais lucrativos (bondes elétricos rendiam $44 por dia,
contra $17 dos puxados a mula) **. Com a politica de mule supression, implementada a

“alto custo”, a ultima mula foi retirada em Junho de 1903.

¥ McDowall (1988), p. 96 — valor pago por 86% do capital e 60% das debentures.
3 McDowall (1988), p. 87-89.
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Se no campo de transportes publicos a companhia consolidou sua posi¢do dominante de
maneira extremamente rapida, na area de distribuicdo de energia havia um competidor
mais agressivo, a San Paulo Gas Company, fundada em 1872 com capital inglés.
Manobras e disputas regulatdrias entre estado e municipio, além da competicdo entre as
duas empresas, fizeram com que apenas em Nov/1913 a SP Light adquirisse a San
Paulo Gas, pelo equivalente a $785.000*°, consolidando assim também o monopélio na

cidade em energia e gas.

A construcao da Usina de Parnaiba, sob o comando de Hugh Cooper, foi completada em
Set/1901, em apenas 20 meses, a um custo de cerca de $427.000. A usina, de 2.000 kW,
era a primeira usina de grande porte no Brasil, e foi logo ampliada para 4.000 kW em
1903, em uma série de expansdes que incluiram a constru¢do da represa de
Guarapiranga (196 milhdes de m’), levando-a em 1912 a uma capacidade maxima de
16.000 kW*'. A Usina de Parnaiba era considerada por seus construtores como tendo
custos desproporcionalmente baixos e capaz de manter alto fator de carga (média de
producao em relagdo a capacidade). O consultor principal da companhia, F. Pearson,
afirmou que “tratava-se de empreendimento de nivel mundial, ficando nada a dever as

hidroelétricas americanas”.

Essa parece ter sido uma tonica geral nos empreendimentos do grupo: quando a situagao
permitia, o que era o caso pelo menos até os impasses tarifarios das décadas vindouras,
construgdo e operacdo eram em geral feitos com engenharia e material da melhor
qualidade. Os diretores da empresa, como Alexander Mackenzie, mostravam
entusiasmo pelo suporte publico recebido, tanto pela populagdo em geral, mas em
especial pela liberalidade adotada pelo Prefeito Antonio Prado. No entanto, ja aquela
época se percebia uma minoria com oposi¢ao nacionalista ou estatizante, fendmeno que
também ocorria no Canada. A empresa ganhou o apelido de “O Polvo Canadense” pela
quantidade de servigos que abarcava com seus “tentaculos”. A resposta da empresa para
as criticas era o que o Engenheiro Pearson, em especial, constantemente clamava: a
necessidade de se prover bons servigos para a populacdo. Nao atender as demandas por
oferta e qualidade faria com que o grupo tivesse o0 mesmo destino que a Viagao Paulista

ou a San Paulo Gas.

“ McDowall (1988), p. 170.
*! Dias (1988), p. 37.
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Com a capacidade de Parnaiba se esgotando, restou ao grupo procurar um local para
construgdo de uma nova usina. O salto de Itupuranga, no rio Sorocaba, foi o local
escolhido, e a terceira empresa do grupo a se instalar no Brasil foi criada em 1911 para
construi-la. A Sdo Paulo Electric foi formada com capital total de $13 milhdes, sendo
$5 milhdes em agdes ordinarias e o restante fruto de bonds lancados na Inglaterra. A
Usina de Itupuranga entrou em operacao proviséria em 1912, com 4.000 kW, e em 1914
contava com 37.500 kW instalados. Com as seguidas amplia¢des de capacidade, a SP
Light conseguiu manter-se sempre com oferta de energia superior a demanda, até o
periodo da 2° guerra (com excecdo do periodo de grande estiagem de 1924/25). A SP
Electric viria a ser também o veiculo do grupo escolhido para a compra da San Paulo

Gas Company, em 1913.

A SP Light produziu resultados répidos, transportando 20 milhdes de passageiros em
1905, sua receita bruta quase que triplicando nos cinco anos entre 1901 e¢ 1906 (de
$750k para $2.019 milhdes), e a margem de lucro crescendo de 35% para 50% gragas a
economias de escala. Naquele comeco de século, o carro chefe desse crescimento ainda
era a operacdo de bondes, que respondeu por 72% da receita em 1906 (ver Figura 2-1).
Para estimular o crescimento do consumo de energia, a companhia reduziu suas tarifas
abaixo do méaximo de 700 reis por kWh previsto pelo seu contrato de concessao, caso os
clientes aceitassem contratos de maior duragdo. Em 1909, com a grande oferta de
energia de Parnaiba, a companhia entrou em acordo com a Prefeitura para rebaixar suas
tarifas para 300 reis*’. Tal politica foi pro-ativamente conduzida pela administracio, de
forma a estimular a demanda, que de fato reagiu com a aceleracdo do consumo. Nao
menos importante, com esses movimentos a SP Light tentava cimentar sua posi¢ao de
dominancia, ameagada por potenciais competidores como a Familia Guinle, que havia

obtido em 1908 uma concessdo para geracdo de energia.

2 McDowall (1988), p. 100.
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Figura 2-1: Receita da Sao Paulo Light e participacio de Bondes no total
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A rapida expansdo dos servigos trazia a necessidade de novas injecdes de capital, e em
1902 os acionistas aprovaram a emissao de 10.000 novas agdes ($1 milhdo), a primeira
de uma série de aumentos. Desse total inicial, 4.000 a¢des foram reservadas para serem
vendidas a brasileiros influentes, de forma a conquistar apoio local. Com a crescente
demanda por dinheiro novo, ficava claro que a praga financeira de Toronto seria
esgotada. Para aumentar o universo de investidores, a companhia buscou as bolsas de
valores: em 1902 as agdes da SP Light foram listadas na Bolsa de Toronto e em 1904
tanto acdes como bonds eram negociados em Montreal. O maior passo veio em
Set/1905, quando a companhia conseguiu listar agdes e bonds na Bolsa de Londres, o
que a forgou a atender novos padrdes de abertura de informagdes de forma a atender aos
requerimentos mais rigorosos da London Exchange. A companhia nomeou um agente e
custodiante em Londres, o entio famoso ‘Monty’ Horne-Payne®, que com sua British
Empire Trust Company, passou a promover a SP Light por toda a Inglaterra, com ampla
divulgacdo pela imprensa. Horne-Payne foi nomeado diretor da companhia e

permaneceu nessa posi¢cdo até sua aposentadoria em 1924.

Partindo do capital inicial de $6 milhdes em agdes ordinarias e $3 milhdes em bonds,
em 1912 a empresa contava com uma capitalizacdo de $20 milhdes, composta por $10
milhdes em agdes ordinarias, $6 milhdes em bonds e $4 milhdes em debéntures (ver
Tabela 2-2). Apenas durante o periodo de 1902 a 1910, foi investido na operagdo um
total de $7.779.883*.

* Em 20 anos, Horne-Payne colocou na praga Britanica mais de $500 milhdes em papéis de ferrovias
canadenses.
* McDowall (1988), p. 103.
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Tabela 2-2: Capitalizacao da SP Light

1900 1902 1904 1906 1908 1910 1912 1913
Acdes Ordinarias 6.000 6.757 7.466 8.026 9.700  10.000  10.000  10.000

Bonds 3.000 4.129 5.500 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Bancos - 1.628 - - - - - -
Debéntures - - - - - - 4.000 4.000
TOTAL $9.000 $12.514 $12.966 $14.026 $15.700 $16.000 $20.000 $20.000

O répido e rentavel crescimento premiava seus investidores com dividendos trimestrais
regulares de 1,25% a 2,5% por trimestre, equivalentes a 10% ao ano, altos para a época.
Nos 10 anos de Julho/1902 até Dez/1911, a companhia pagou a seus acionistas um total
de dividendos estimado em Can$ 6,9 milhdes. Um investidor inglés chegou mesmo a
escrever para a companhia sugerindo a emissdao de mais agdes ordinarias para reduzir os
dividendos por acdo, pois “o publico inglés vé com certa desconfianca um papel deste

tipo que paga dividendos desta magnitude”.

A despeito de tal “desconfianga”, as acgdes da SP Light apresentaram grande
valorizagao, atingindo o equivalente a $232/a¢do em 1912, em um crescimento anual de
7,25% em relacdo a seu “par value” inicial. A Figura 2-2 apresenta a evolucdo dos

precos por acao da SP Light e suas respectivas capitalizagdes de mercado.

Figura 2-2: Preco por acio e Valor de Mercado da SP Light
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Secdo 2.03 A chegada ao Rio

Muito ja se escreveu sobre as condi¢des insalubres da capital federal no fim do século
XIX. A falta de infra-estrutura adequada, inclusive a de transportes que se mostrava
totalmente descoordenada, aliada a topografia dificil de ser vencida, levava os 750.000
habitantes da cidade em 1903 a apertarem-se. A elevadissima concentragdo

populacional® bloqueava a circulacio de ar, levando a surtos de doencas.

Com a chegada de Rodrigues Alves em 1902 a Presidéncia e a escolha de Pereira Passos
como prefeito, a cidade teria sua fisionomia mudada radicalmente através de grandes

intervengodes, como a construcdo de largas avenidas, remog¢ao de morros, etc.

O grupo da SP Light mantinha boas relagdes com Rodrigues Alves e passou a se
interessar pela cidade do Rio de Janeiro quando, em comego de 1903, soube da
existéncia de uma concessao ainda inexplorada de distribuicao de energia elétrica para a
cidade. Interessados em replicar o sucesso alcancado em Sao Paulo, consultaram o
grupo politico em questdo (Rodrigues Alves, Pereira Passos e o Engenheiro Lauro
Muller) e expuseram seus planos de adquirir e consolidar diferentes licencas. J4 ciente
do que o grupo fazia na cidade de Sao Paulo, Rodrigues Alves os teria apoiado de
maneira entusiastica’®. A solucdo para o problema do transporte os interessava em
particular, pois a falta de melhorias no sistema de bondes atrapalharia os planos do

grupo de transformar o Rio de Janeiro em uma metropole digna.

Apesar do apoio politico inicial ja conquistado, o desafio para o grupo de Mackenzie
seria maior do que o enfrentado em Sao Paulo, pois, apesar dos servigos ineficientes, ja
havia no Rio da época um maior nimero de empresas operando, inclusive com capital
estrangeiro. A estratégia do grupo consistiria novamente em conquistar a concessao de
energia elétrica e alavanca-la para consolidar aos poucos as outras concessoes existentes

de bondes, gas, etc.

A concessdo que interessava aos canadenses pertencia a um engenheiro inglés, William

Reid, que em Dez/1899 obteve da camara municipal o privilégio de gerar e distribuir

* Em 1890, 44% da populagio residia nos bairros do Centro da cidade. McDowall (1988), p. 131.
% McDowall (1988), p. 129.
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energia elétrica para a cidade. A concessdo era exclusiva por 15 anos e duraria até 1950.
Reid descobriu um local apropriado a 60 km da cidade, no Rio de Ribeirdo das Lajes.
Apesar de esfor¢os iniciais, Reid ndo prosperou, provavelmente por falta de suporte
financeiro, ¢ em 1903 vendeu sua concessdo para o Banco Nacional Brasileiro, que
organizou uma companhia para explora-la, mas que j& manifestava o interesse de
repassar a concessdo. O municipio estabeleceu que a energia deveria estar sendo

fornecida até Jan/1906.

Em Junho de 1904*, foi fundada em Toronto a The Rio de Janeiro Light and Power Co.
Ltd. ** (“RJ Light” ou “RITLP”), com capital autorizado de $25 milhdes (250.000 agdes
com par value de $100). Com a experiéncia adquirida em S3o Paulo, o sindicato de
promotores criou a Brazilian Securities, com o objetivo de adquirir as concessoes,
repassa-las a RJ Light, e vender seus titulos no mercado, inicialmente $5 milhdes em
bonds (de $25 milhodes autorizados). Pelos seus servigos de promotores, o grupo foi

agraciado com $4 milhdes em agdes da nova companhia.

Com a estrutura legal e de suporte financeiro preparada, ficou a cargo de Alexander
Mackenzie a tarefa de comprar a concessdo. Em 7 de Janeiro de 1905, Mackenzie
comprou em seu nome ¢ sem grandes dificuldades a concessdao Reid por estimados
$105.000 mais 4.500 agdes da Rio Light, e posteriormente a transferiu para a nova
companhia®. O contrato celebrado entre Mackenzie e a prefeitura continha uma tabela
de valores méaximos a serem cobrados para cada categoria de consumidor e a famosa
Clausula-Ouro, que neste caso estipulava que metade da tarifa poderia ser corrigida

mensalmente pelo “ouro”, o que significava a época a cotagao média do cambio mensal.

Restava ao grupo comegar a ardua tarefa de consolidar as operacdes de bondes e gas.
Tais compras envolveram operagdes em trés continentes. A primeira empresa a ser
comprada foi a Societé Anonyme du Gaz de Rio de Janeiro (SAG), de capital belga, que
tinha exclusividade no fornecimento de iluminacio a gas, publica ou para outros usos’'.

Sabedores da insatisfagdo dos acionistas europeus pela incapacidade da empresa em

*7 Inicialmente a empresa foi criada por Pearson em Maio/1904 em Nova Jersey , estimulada pelo
especulador Percival Farquhar.

* Nota-se a auséncia de “traction” ou “tramway” no nome da empresa, para que nio se soubesse dos
interesses de consolidar as operagdes de bondes da cidade.

* McDowall (1988), p. 139.
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pagar dividendos, o grupo nomeou um sindicato para adquirir, em segredo, as acdes do
publico. Em Abril de 1907, haviam sido compradas agdes ¢ bonds no total de $12

milh&es, representativos de 94% dos titulos da empresa”'.

A RJ Light partiu entdo para adquirir uma série de empresas de bondes, tendo comprado
um total de 7 empresas, sendo cinco delas de capital nacional e duas de capital
estrangeiro: a Companhia Ferro Carril de Villa Isabel (alemd), que servia o Norte da
cidade, e por ultimo a mais moderna e importante de todas, a americana Companhia
Ferro Carril do Jardim Botanico (esta o primeiro investimento americano no Brasil, de
1870)°%, que ligava o centro da cidade a Botafogo. Com a compra da Villa Isabel
(novamente por $12 milhdes), a companhia absorveu também a incipiente companhia
telefonica, a Brasilianische Elektricitits Gesellschaft, esta por $2 milhdes, que tinha
como aspecto interessante a completa isencdo de impostos em troca de uma participagdo

para a municipalidade de 10% dos lucros.

A compra das empresas nacionais foi feita diretamente por Alexander Mackenzie. Em
Abril de 1907. Ainda sem o controle da Jardim Botanico, o grupo j& detinha controle de
companhias com 212 km em trilhos (64 km elétricos), 330 bondes e 4.779 mulas. Na
Tabela 2-3 vé-se a lista de empresas adquiridas pelo grupo da RJ Light até 1911.

Tabela 2-3: Empresas Adquiridas até 1911

Empresa Servigos Nacionalidade Ano  Capital (US$x1000)
Societé Anonyme du Gaz de Rio de Janeiri Gas, iluminagéo Belga, Suica 1905/1907 $12.000 *
Companhia Ferro-Carril de Séo Cristévao Bondes tragéo animal / elétri Brasileira 1906 $3.695
Companhia Ferro-Carril de Carris Urbanos Bondes tragéo animal Brasileira 1906 $1.847
Companhia Ferro-Carril de Villa Isabel Bondes tragao animal / elétri Alema 1906 $6.000
Companhia Ferro-Carril Carioca Bondes tragéo animal Brasileira 1906 $766
Corcovado Railway Bondes tracédo a vapor Brasileira 1907
Brasilianische Elektricitats Gesellschaft Telefones Alema 1907 $2.000 *
Companhia Ferro-Carril do Jardim Botanic(Bondes tragéo elétrica Americana 1909 $12.000 *
Jacarepagua Tramway Lines Bondes suburbanos Inglesa 1911
Interurban Telephone Company Telefones Americana 1911

(*) titulos adquiridos

A investida avassaladora do grupo canadense comecou a anular a simpatia politica
inicial. Em especial, tornou-se feroz oposicionista o grupo Guinle, concessionario do

Porto de Santos, representante da GE e ainda livre para ataca-los com seu Jornal do

%0 Zygielszyper (2000), pag. 37.
! McDowall (1988), p. 141.
>2 Dean (2005), pag. 64.
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Commercio™. Tais forgas oposicionistas atrasaram os planos dos canadenses: s6 em

Maio de 1905 a empresa do Rio obteve permissao federal para operar no Brasil.

Outro dos objetivos considerados como fundamentais pelo grupo da RJ Light era a
consolidacdo de suas concessdes: era a percepcao dos investidores de que a companhia
seria de pouco valor caso ndo se obtivesse tal consolidacdo, pois varias das licencas
tinham periodos considerados curtos. A RJ Light contratou os servigos de Rui Barbosa
para defender seus interesses. Frente a oposicado dos Guinle e a troca de comando
politico em 1906 (nas trés esferas do executivo), apenas em Novembro de 1907 se
logrou sucesso: as companhias de bonde tiveram suas licengas unificadas com prazo até
1970 e exclusividade até 1940, e seus pregos eram os mesmos de Sao Paulo (200 Reis,
custando a segunda classe para trabalhadores 100 reis). J4 a concessao de gas foi
estendida para 1945 e a concessdo Reid foi ampliada para 1990. O grupo se via entdo de
posse de um virtual monopdlio de transportes, energia, iluminagdo, gas e telefones, na

capital federal que ja contava com quase 900.000 habitantes™*.

Em paralelo, a constru¢do da usina de Lajes prosseguia. A partir de Maio de 1907 a
Usina de Lajes ja era utilizada para iluminagdo publica e tracdo dos bondes, mas s6 foi
oficialmente inaugurada um ano ap6s. Construida em tempo recorde, em Abril de 1908
a Usina dispunha de uma capacidade de 12.000 kW, alcangando 22.300kW em 1909. A
Usina de Lajes naquele momento era a maior do Brasil e uma das maiores do mundo®.
Isso pode ser quantificado de outra forma: o custo estimado para sua construcdo, de

$4.445.000, foi quase 10 vezes o investido em Sao Paulo 5 anos antes.

Em 1907 a RJ Light ja tinha uma capitalizacdo de $50 milhdes, divididos igualmente
em agdes e divida (5% First Mortgage Bonds, de 30 anos). Os altos investimentos
necessarios para a construcdo e consolidacdo da RJ Light foi o que levou o grupo
canadense a procurar os mercados financeiros europeus, ja que a praca de Toronto nao
mais atendia a sua demanda por capital. A companhia contratou, entre outros, 0s
servicos do corretor Alfred Lowenstein, de Bruxelas. As agdes da RJ Light foram

listadas na Bolsa de Bruxelas em 1908, alcancando agora o universo de investidores do

>3 Curiosamente o grupo quase se tornou sécio dos canadenses em 1904 na compra da concessdo Reid.
* McDowall (1988), p; 149.
> Dias (1988), p.39.
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continente europeu. Lowenstein também enviou certificados ao portador para serem
vendidos na Bolsa de Londres, que ja negociava os bonds da companhia desde 1905°°,
Em Marco de 1908, o apetite por capital da nova empresa levou o Board da companhia
a autorizar a emissao de 3.500.000 Pounds (ou 88.060.000 Francos) em 5% Second
Mortgage Bonds, dos quais em final de 1908 mais de 70% da emissdo ja havia sido
vendida (equivalentes a cerca de $11 milhdes), sendo cerca de metade na Inglaterra e o
resto em Paris e Bruxelas. Na Tabela 2-4 temos a evolug¢ao do capital da RJ Light. A
essa altura, a RJ Light possuia escritorios em Londres e Paris, tornando-se muito mais
“multinacional” do que sua antecessora SP Light, formada principalmente por capital
canadense’’. Isso se refletia inclusive na composi¢do do Board da empresa, que tinha
varios representantes de investidores europeus, como demonstrado pela primeira pagina

do Annual Report de 1909, mostrado na Figura 2-3.

Tabela 2-4: Capitaliza¢ido da RJ Light

1904 1905 1906 1908 1910 1912 1913
Agdes Ordinarias 5.000 20.000 22.000 25.000 37.625 45.000  45.000

Bonds - 19.514  24.000 35.716 42.033 50.370  50.628
Bancos - - - 3.711 2.711 - -
TOTAL $5.000 $39.514 $46.000 $64.428 $82.369 $95.370 $95.628

%6 Dean (2005), p. 65.
> Segundo Dean (2005) (p; 71), em 1911 aproximadamente 70% da capitalizagdo da RJ Light foi obtida
na Europa, contra apenas 40% da empresa de Sao Paulo.
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Figura 2-3: Pagina Inicial do Fourth Annual Report 1909 da RJ Light
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Com sua posi¢ao consolidada e energia abundante a custos marginais baixos, a RJ Light
adotou politicas semelhantes a SP Light: mesmo elegivel a aplicar as tarifas maximas
previstas por contrato, a empresa escolheu cobrar menos de forma a estimular e
“educar” a populagdo e os industriais das vantagens da energia elétrica. Dizia Pearson:
“devemos ter uma tabela de tarifas justa e tdo baixa quanto a que teriamos caso nao
tivéssemos o monopodlio... pois o beneficio indireto de desenvolver uma grande
comunidade industrial mais do que compensard a perda de lucros pelos precos mais
baixos”. Em 1907, o preco para iluminacao foi reduzido de 800 Reis/kWh para 500
Reis/kWh, e em 1910 foi rebaixado para 285 Reis/kWh. A companhia adotava ainda
uma agressiva politica comercial ao instalar a pre¢o de custo motores elétricos para
aqueles que se dispusessem a trocar o vapor por energia elétrica em contratos de longo
prazo>®. A iluminacdo publica, se pequena no mix de receitas, era fundamental como
propaganda: um dos principais novidades da inauguracdo da Avenida Central, em 15 de

Novembro de 1905, foi exatamente a iluminagdo, considerada feérica para a época.

¥ McDowall (1988), p. 155.
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Quanto aos transportes, a empresa passou a operar totalmente com bondes elétricos em
Margo de 1910: ao final do ano a RJ Light dispunha de um total de 342 km de trilhos,
onde 394 bondes transportaram no periodo cerca de 147 milhdes de passageiros™. A
evidéncia de que a nova rede de transportes alterou profundamente o perfil populacional
da cidade, permitindo sua expansdo, estd no fato de que em 1925 o percentual de
moradores no Centro havia caido para apenas 19% da populagdo, contra os 44%

verificados em 1890.

A transformacao fisica trazida pela RJ Light se refletiu em suas finangas: as aquisi¢des e
o crescimento urbano fizeram sua receita quadruplicar em apenas 8 anos: de $5,1
milhdes em 1905 para $16,3 milhdes em 1913, tendo sua margem liquida atingido 29%
em 1911%. Suas receitas, mais de 3 vezes superiores as da empresa de Sdo Paulo, eram
reflexo ndo s6 da maior populagdo (em 1910 eram 870.000 habitantes no Rio contra
346.000 em Sao Paulo), mas também do maior escopo de servigos da empresa do Rio.
Invariavelmente, os relatdrios anuais da empresa mencionavam que “most satisfactory

progress had been made in all departments of the Company’s undertaking”.

No aspecto de retorno financeiro aos acionistas, a empresa do Rio ficava a dever a
empresa de Sao Paulo. Tomando-se o ano de 1911, o 7° ano apds sua criagao, a RJ Light
apresentou um Retorno sobre o Capital de 9,6%, enquanto no ano comparavel a SP
Light obteve 16,4% de retorno. Mesmo com indices de lucratividade operacional
superiores a 50% em 1911, as altas despesas financeiras e grandes investimentos de
capital da RJ Light a deixavam com poucos recursos para pagar dividendos. Apenas em
1909 a RJ Light comegou a pagar dividendos, mas com taxas de 5% sobre o capital, a
metade da empresa de Sao Paulo. Em uma época em que as a¢des eram em grande parte
avaliadas pelo seu fluxo de dividendos, isso se refletia nas suas cotagdes em bolsa: de
1908 a 1912, as agdes da SP Light oscilaram entre um prémio de 50 a 100% em relagdo

as de sua irma mais nova.

A performance financeira das empresas no periodo 1899 a 1914 foi ajudada ainda pelo

comportamento da economia nacional, em especial quanto ao cambio e inflagdo no

% Annual Report de 1910.
% Nao se obtiveram os dados de lucro da RJ Light referentes a 1912/1913 (periodo consolidado na
Brazilian Traction).
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periodo (ver Figura 2-4). A SP Light chegou ao Brasil em final de 1899 quando o Mil
Reis vinha de forte desvalorizagdo ocorrida na década anterior, culminando com a
moratéria de 1898-1900. A melhoria dos termos de troca causados pela recuperacao dos
precos da borracha, e de um “boom” de investimentos europeus levou um crescimento
da demanda agregada de 4% ao ano e a forte valorizagcdo do Mil Reis de 1900 até 1905,
quando foi criada a “Caixa de Conversdao”, com o poder de emissdo de notas
conversiveis ao ouro a uma taxa de cambio fixa®', desta forma interrompendo o ciclo de
apreciacao do Mil Reis. Somando-se aos efeitos benéficos no cambio, o periodo foi
marcado por deflagdo, o que pode ser visto na Figura 2-4. Se o cdmbio beneficiou a
empresa nos primeiros 14 anos de operacao, o mesmo se tornaria seu martirio por quase

todo o resto de sua permanéncia até o final da década de 70.

Figura 2-4: Cambio e Nivel de Precos (1899-1914)
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Secao 2.04 A consolidacao na Brazilian Traction

Em 15 de Julho de 1912, um comunicado foi enviado aos acionistas das trés empresas
do grupo (RJ Light, SP Light e SP Electric) informando-os que “seria do interesse dos
acionistas” que as trés empresas fossem agrupadas debaixo de uma nova empresa criada
para esse fim, a Brazilian Traction, Light and Power Company (“BTLP”), através de
uma troca de acdes. A circular mencionava que assim “os direitos das trés companhias

poderdo ser melhor protegidos, e a operagao tornada mais eficiente”.

6! Fristch, p. 38, em Abreu (1990).
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Os motivos que levaram a essa transa¢do sdo variados. Em primeiro lugar, o grupo ja
havia feito consolida¢ao semelhante em Toronto, amalgamando diferentes operagdes em
apenas uma grande holding. Esperava-se que com isso as empresas ficariam melhor
defendidas contra interesses politicos locais, que teriam maior dificuldade em influir em
suas concessoes e direitos, dado o porte e visibilidade da nova companhia, o que poderia

perturbar o “todo” das outras concessoes.

A essa altura, as empresas no Brasil ja haviam adquirido maturidade suficiente e em
1911 contavam com capitalizag¢ao total de $118 milhdes. No entanto, a operagdo das
diferentes empresas se tornava cada vez mais complexa pelo fato de existirem varias
diferentes “sedes”, em Sao Paulo, Rio e Toronto, além dos escritorios na Europa, que
recebiam demandas variadas relativas a miriade de titulos das diferentes empresas. A
maior capitalizagdo européia da empresa do Rio, que por sua vez compunha a maior
parte dos investimentos totais, fazia ainda com que o grupo de capitalistas canadenses
aos poucos perdesse controle de seus empreendimentos. Segundo um autor®, um
segundo motivo entdo a conduzir a consolidacdo na BTLP foi o desejo daquele grupo
inicial de garantir o controle, que se mostrava disperso. Essa motivacdo ¢ consistente

com o manifestado nas relagdes de troca, como veremos adiante.

A troca de acdes para as da BTLP envolveu uma grande operagao nos trés continentes.
Bancos em Toronto, Rio, Londres, Bruxelas, Li¢ge, Antuérpia, Basel e Genebra foram
designados para receber as agdes a serem trocadas. Apos anos disseminando as agdes
das empresas até pelo interior da Europa, uma grande quantidade de brokers era agora

paga com comissoes de 0,25% para cada agdo recuperada e convertida.

Para angariar o apoio dos acionistas, a nova companhia propds as seguintes relagdes de
troca: 2,75 agoes da BTLP para cada uma da SP Light, 1,60 para cada uma da RJ Light
e 1 por cada uma da SP Electric. Naturalmente, a mera troca de a¢des nao deveria criar
valor para os acionistas. Mas em uma época em que dividendos eram especialmente
valorizados, agradou aos investidores a promessa de pagamento de 6% de dividendos

anuais em cima de um numero ampliado de a¢des, emitidas a0 mesmo par value de

$100.
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Ja em Agosto de 1912, 72% das acdes da RJTLP ja haviam sido depositadas, 71% das
SPTLP e 99% da SP Electric. Em 27 de Agosto, o Board provisorio declarou efetiva a
transagdo. Em Abril de 1913, virtualmente todas as a¢des das empresas haviam sido
convertidas em a¢des da BTLP®. A estrutura final do grupo, mostrada na Figura 2-5,

permaneceu praticamente a mesma até 1967.

Figura 2-5: Estrutura do grupo Brazilian Traction
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Varios autores notam que nos documentos publicos ndo houve qualquer racionalizacdo
de como as relagdes de troca foram determinadas, nem como uma capitalizacao total em
acoes de $60mm se transformou em uma capitalizagdo na BTLP de $104,5 mm (de
$120mm autorizados), como pode ser visto na Tabela 2-5. Nesse momento criou-se um
“goodwill”, sem maiores explicacdes, que de certa forma teria sido reconhecido em
1942, quando a BTLP eliminou de seus livros um total de $101,9 mm em ativos
intangiveis. Para efeito dos calculos realizados no proximo capitulo, a “magica”

contabil ocorrida em 1912 foi desconsiderada.

No processo de capitalizagdo da Brazilian Traction, a empresa decidiu também por
emitir $10mm em novas agdes preferenciais, com juros de 6% a.a. Ja os titulos de
renda-fixa tradicionais, como bonds e debéntures ja emitidas, continuaram no nivel das
empresas subsidiarias. A Brazilian Traction viria a emitir seus primeiros titulos de

divida apenas em 1916.

62 Dean (2005), p. 75.
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Tabela 2-5: Capitalizacido antes e depois da Brazilian Traction

1912 1913

#de ParValue Fator de #de Par Value

acoes ($mm) Troca acdes ($mm)
Acoes Ordinarias
Sao Paulo 100.000 $10 2,75 275.000 $28
SP Electric 50.000 $5 1,00 50.000 $5
Rio de Janeiro 450.000 $45 1,60 720.000 $72
Brazilian Traction emitidas - 1.045.000 $105
TOTAL 600.000 $60 1.045.000 $105
Acoes Prefs. BTLP - 100.000 $10
Bonds + Debentures
S&o Paulo n.a. $10 n.a. $10
SP Electric n.a. $8 n.a. $10
Rio de Janeiro n.a. $50 n.a. $51
Brazilian Traction n.a. n.a.
TOTAL Bonds + Debentures $69 $70
Capitalizagado Total $129 $185

Este autor oferece como explicagdo para as diferentes relagdes de troca entre as
empresas de Sao Paulo e Rio suas performances financeiras. A empresa de SP vinha
pagando dividendos na faixa de 10% do capital, enquanto a do Rio o fazia em 5%. A
diferenga relativa entre as relagdes de troca, de 72% a mais para a empresa de SP ( 2,75
x 1,60), poderia se explicar por esse fato assim como pelas cotagdes de bolsa das
empresas. Ao final de 1911, a Bolsa de Bruxelas negociava as a¢des da empresa de SP a
um prémio de 67,5% sobre a do Rio, e em Junho de 1912 esse prémio era de 58%. Em

final de 1912, as acdes da nova BTLP eram negociadas em Bruxelas pelo equivalente a
$93.

Os acionistas da empresa de SP, que detinham 17% da capitaliza¢do total antes da
consolidacdo, passaram a deter 26% apds. Esse fato, além do novo Board da empresa
nao ter contido mais representantes da Europa continental, d4 suporte a tese de que o
grupo formado por William Mackenzie e seu circulo de Toronto tinha uma forte

motivagdo de retomada de controle sobre seus empreendimentos.

% Dean (2005), p. 81.
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Secao 2.05 Da 1° Guerra Mundial aos anos 30

O inicio da 1° Guerra Mundial alcangou a Brazilian Traction em um periodo em que a
maior parte de seus investimentos hidroelétricos ja haviam sido concluidos. Grande
parte de seus insumos eram ou passaram a ser produzidos no Brasil, como os Bondes.
Desta forma a empresa pdde continuar a atender a demanda, que continuou crescente
em todos os segmentos (houve pequena queda em 1914/15 no nimero de passageiros
transportados nos bondes), com excecdo dos servicos de gas que dependiam da
importac¢do de carvao, e cujo preco do frete chegou a aumentar 500% durante a guerra,

quando se conseguiam navios para transporta-lo.

Portanto, no que toca as suas operacdes locais, a 1° guerra ndo afetou de maneira
significativa a Brazilian Traction. Sua Receita e Lucros em Mil Reis cresceram de
maneira continua (Tabela 2-6): de 1913 a 1919 a receita em moeda local cresceu 57% e
os lucros 49%. A empresa continuou até mesmo a se expandir por aquisi¢cdes. Entre
1914 e 1915 a empresa adquiriu 3 novas empresas telefonicas: a Companhia Rede
Telefonica Bragantina, atuante em 99 municipios do interior de SP, Minas e Rio, a Cia.
Telefonica do Estado de Sao Paulo (cidade de Sao Paulo, Campinas e Santos), e a
Companhia de Telefones Interestaduais (Minas Gerais). As trés empresas vieram a se
somar a telefonica alema e a Interurbana Telephone Company. Para financiar as ultimas
aquisigoes, a companhia tomou emprestado $7,5mm em 1916, pagaveis em 3 anos com
juros de 6%, renovados posteriormente até 1922. No setor telefonico a empresa passava

entdo a atuar nas maiores cidades dos trés principais estados brasileiros.

Tabela 2-6: Principais Dados Financeiros de 1913-1920

Receita (Mil Reis) 71.912 73.185 77.119 84.942 92.200 101.894 113.074 134.906
Receita (US$) $23.490 $22.177 $19.089 $21.208 $24.571 $26.016  $30.466  $28.420
Lucro $11.198 $7.667 $5.395 $5.675 $5.267 $5.420 $7.874 $5.995

% da Receita 48% 35% 28% 27% 21% 21% 26% 21%
Investimentos $14.169 $2.945 $1.201 $7.737 $1.189 $3.585 $4.910 $4.933
Ativos $118.435 $126.896 $124.589 $134.331 $138.321 $230.504 $237.979 $246.073
Divida $0 $4.818 $1.804 $10.386 $10.386  $77.426  $77.192  $76.947
Patriménio Liquido $107.190 $110.040 $110.657 $111.109 $114.514 $114.129 $109.299 $109.800
Dividendos $7.735 $6.257 $4.249 $4.251 $1.064 $0 $0 $0

% do capital 7,4% 5,9% 4,0% 4,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0%

OBS: em 1918 ha a consolidagao contabil das subsidiarias, o que explica o aumento dos ativos e dividas
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Com a guerra, comecaram os problemas da BTLP relativos ao cambio. A moeda
nacional se desvalorizou em mais de 30% durante o periodo. A receita em moeda forte
era parcialmente protegida por algumas das concessdes que continham a Clausula-Ouro.
No entanto, a disponibilidades de dolares era escassa. Para conseguir divisas, a empresa
apelou até para mecanismos inusitados, como comprar café e despaché-lo para venda
em NY, nos mesmos navios que traziam carvao. Os problemas no cdmbio trouxeram
grandes dificuldades ou mesmo inviabilizaram a importagdo de varios insumos,
afetando em particular o setor telefonico, pois seus equipamentos, de maior tecnologia,
eram em geral importados da Europa. No que poderia ser manufaturado localmente, a
Light terminou por contribuir para o desenvolvimento industrial brasileiro ao comegar a

produzir varios tipos de equipamentos e, para isso, formar operarios especializados.

Com as dificuldades no cambio, os dividendos que vinham sendo pagos a taxa de 6%
sobre o capital, reduziram-se a 4% em 1915-16, cairam para 1% em 1917 e em abril
deste ano foram suspensos. A BTLP s6 retornaria a declarar dividendos em 1922. A
prioridade nesse periodo em termos de remessas era o servigo da divida em bonds da
companhia. Mas, apesar dos percal¢os e ao contrario dos outros empreendimentos do

. 64 .. . .
grupo Mackenzie & Pearson™, a Brazilian Traction sobreviveu aos anos da guerra.

O fim da guerra trouxe animo inicial, com queda da inflacdo e melhoria no cambio.
Logo tal situagdo se inverteu e a economia, ainda dependente do complexo cafeeiro,
embarcou em continua queda do Mil Reis, de 3,7/US$ em 1919 para 9,2/US$ em 1930.
No entanto, a mesma desvalorizagao estimulou a substitui¢do de importagdes, gerando
continua demanda por energia e outros servigos. De 1919 a 1923, o produto industrial
cresceu a uma média composta de 9,8%. A Light vivia entio um paradoxo que seria
recorrente durante sua permanéncia no pais: uma crescente, por vezes explosiva,
demanda por servicos, em particular energia, em uma época em que as condi¢gdes para

remessa de divisas e financiamento internacional eram precarias.

% Como reflexo da cada mais vez maior mentalidade “publica” em relacdo as utilities, as outras
companhias do grupo na Bahia, Barcelona e México foram respectivamente estatizadas, falidas e
destruidas por guerra civil. Mesmo no Canada, Mackenzie teve sua ferrovia Canadian Northern
nacionalizada. McDowall (1988), p. 212-215.

% IBGE (2003).
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Mesmo retomando o pagamento de dividendos em 1922, a empresa manteve-os em
timidos 4% por varios anos. Os problemas foram agravados com a forte seca de 1924-
1925 em Sao Paulo, que forcou a SP Light a promover um racionamento pela primeira
vez em sua historia, chegando a cortar 70% da energia de Sdo Paulo em marco de 1925.
A estiagem fez com que a SPTLP construisse, em tempo recorde de 11 meses, a
Hidroelétrica de Rasgdo, com 22kW disponiveis em Set/1925. De 1921 a 1930, as
empresas do grupo conduziram um amplo programa de expansdo, que elevou sua
capacidade de 120kW para 313kW. Tais expansoes, comandadas pelo americano Asa
Billings, tiveram seu apice com a revolucionaria Usina de Cubatdo: a constru¢do de uma
série de diques e represas, armazenando 4dgua no alto da Serra do Mar, permitiu com que
os cursos de agua de rios que fluiriam para o interior do pais fossem simplesmente
invertidos para a escarpa leste da montanha, em uma queda acentuada de 700 metros.
Essa expansdo, que empregou 4.000 trabalhadores, comecou a produzir energia em
Outubro de 1926 e ampliou em 70% a capacidade de geracdo em Sao Paulo. Ficava
assim a SP Light, por muitos anos, com energia em abundancia para atender a demanda.
No periodo de 1926 a 1930, a Brazilian Traction investiu um total de US$67mm, contra

apenas US$14mm nos 5 anos anteriores.

Com o excesso de energia, a empresa se voltou para o processo de ‘“adquirir”
consumidores. Em apenas 2 anos, 1927 e 1928, a SP Light incorporou 8
concessionarias, passando a atender varias cidades do interior de Sao Paulo. Em 1929,
foi feita a maior aquisicdo do periodo com a compra, por troca de agdes, da “City of
Santos Improvements Company”, que fornecia energia ao maior porto brasileiro, além
de operar o servico de gas e bondes na cidade. A empresa do Rio também promoveu
movimentos semelhantes, porém em menor escala: em 1929 comprou a Empresa Forga
e Luz de Floriano e a Usina de Salto e mais adiante, entre 1930 e 1934, mais cinco
usinas foram adquiridas. O grupo passava assim a controlar a energia de todo o Vale do

Paraiba, paulista ¢ fluminense®.

Cabe notar também na década de 20 a chegada ao Brasil do grupo Electric Bond &
Share (GE) que, através da holding AMFORP, entrou no Brasil em 1927 adquirindo as

Empresas Elétricas Brasileiras (grupo Guinle), e seguiu comprando uma série de 17

% Dias (1988), p. 56-60.
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concessionarias, do Nordeste, Minas, € Sul do pais67, além da CPFL, que cobria a maior
parte do interior de Sdo Paulo. A entrada de um forte grupo estrangeiro inicialmente
preocupou a Light, mas as duas empresas aparentemente mantiveram um acordo tacito
de ndo agressao. No entanto, a forma rapida e “barulhenta” como a AMFORP entrou no
Brasil (em contraste com a Brazilian Traction) teria acirrado ainda mais os animos
contra as empresas estrangeiras, que agora dominavam a distribuicdo de energia elétrica
e outros servicos publicos em praticamente todas as areas desenvolvidas ou com

potencial para tal.

Os altos investimentos para expansdo e compra de empresas levaram em 1928 e 1929 a
aumentos de capital totalizando cerca de $60 milhdes ($28mm e $32mm
respectivamente), acompanhado de um “split” a 4 novas agdes para cada possuida. Esta
foi a primeira inje¢do de capital em agdes desde 1912. De acordo com McDowall
(1988), houve “pandemodnio” em Bruxelas, com hordas de acionistas desesperados para
exercer seus direitos de preferéncia na emissdao. O capital autorizado da empresa
aumentou de $120mm para $200mm. Antes, em 1927, a empresa havia extinguido o
“par value” das acdes. Naquele ano, as a¢des da Brazilian Traction atingiram seu pico

historico, negociadas em Bruxelas ao equivalente a $216 por agao.

O final da década de 20 também deixava claro que os servicos ligados a eletricidade
eram e continuariam a ser o carro-chefe de crescimento da Brazilian Traction: os
bondes, que no comeco do século eram o maior gerador de caixa das companhias, ao
final de anos 1920 j& mostravam sinais de deterioragdo. A grande concentragao de
veiculos e Onibus nas cidades tornava sua operagao cada vez mais dificil. A empresa
relutava em investir em ampliagdes, pois nao conseguia ver atendidos seus inumeros
pedidos de revisdo de tarifas: o preco autorizado continuava em 200 réis, o0 mesmo do

comego do século.

O servico de telefones, considerado cronicamente deficitario, vinha sendo alvo de
constantes pedidos pela revisdo de seu contrato de concessdo. A operagdo era altamente
dependente dos movimentos do cambio, pois 0s equipamentos eram caros €
necessariamente importados. Em 1922 o grupo obteve do municipio do Rio a revisao de

seu contrato de concessdo, sendo seu monopolio estendido até¢ 1950 e o prazo de

7 McDowall (1988), p. 281.
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concessdao até 1990. O mais importante, contudo, foi a introdu¢do da Clausula-Ouro
para todas as tarifas telefonicas, e sujeitas a revisdes a cada 5 anos. O prefeito seguinte
anulou a revisao, com o apoio inclusive do Presidente Arthur Bernardes, e o assunto so
foi decidido em 1929 no Supremo Federal, e a favor da Light. Durante o impasse destes
7 anos, o servico se deteriorou pelos baixos investimentos ja que a concessdo expiraria
em 1930. Os investimentos no setor telefonico s6 foram retomados a partir de 1929
(Figura 2-6), ano em que os investimentos como um todo da BTLP atingiram um pico.
A companhia sofreu um baque com a retirada, pelo Presidente Bernardes, da redugdo de
75% dos impostos de importagdo para equipamentos elétricos que a empresa

tradicionalmente usufruia®,
Figura 2-6: Investimentos da Brazilian Traction
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Os impasses tarifarios da década de 20 ja eram reflexos do enfraquecimento da Velha
Republica e o crescente nacionalismo que era estimulado pelo Presidente. As conexdes
politicas do grupo, formadas em 30 anos de liberalismo, erodiam. J4 se mostrava
infrutifera a habilidade, desenvolvida por Mackenzie, no lidar com a elite politica que
liderava o pais desde 1890. Como linha de defesa para os novos tempos, a empresa
passou a se “abrasileirar”, indicando cada vez mais brasileiros para postos de comando,
ao ponto em que ao final dos anos 40 apenas uma pequena fracdo de estrangeiros

comandaria a empresa.

% McDowall (1988), p. 273.
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A crise de 1929 atingiu a economia brasileira, fazendo com que entre 1928 e 1932 a
economia paulista recuasse 1,3% ao ano. Entre 1930 e 1931 a desvalorizacdo do mil-

réis chegou a 55%, tendo as reservas cambiais extinguido-se em 1931%

. Naquele ano
foram suspensos os pagamentos da divida externa brasileira, que s6 ndo se tornou um
default total gragas a um funding loan de 18 milhdes de libras, negociado junto a

Inglaterra’.

Ao final de 1932, as importagcdes haviam caido a 1/3 do valor em libras de 1928,
enquanto as exportagdes haviam caido quase a metade. Em volume as importagdes e
exportagdes cairam 60% e 16%, respectivamente. Com isso, os termos de troca haviam

piorado em 30% para o Brasil e sua capacidade de importar caido em 40%.

Apesar da crise financeira, pela sua grande diversificacao e a Clausula-Ouro em parte de
sua receita, a Brazilian Traction conseguiu passar pelos primeiros anos sem impactos
devastadores: de 1927 a 1930 suas receitas cresceram de $38mm para $47mm, um
aumento de 22% em dolar. A empresa chegou mesmo a aumentar seus dividendos para

cerca de 7,5% do capital em 1929.

Apenas a partir de 1930 os efeitos da crise se fizeram sentir em maior nivel para a
BTLP: em janeiro o consumo de energia havia caido 11% em relacdo ao mesmo més do
ano anterior, ¢ 1930 terminou com a venda de energia caindo 3%, a primeira reducdo da
historia da companhia’’. Em 1931, o numero de passageiros nos bondes recuou em
2,3% e as vendas de gds em mais de 10%. A empresa se viu forcada a reduzir seus
dividendos pagos em caixa para cerca de 5% do capital, mas iniciou uma politica de
pagamentos também em stock-bonus, uma pratica que a companhia passaria a adotar

com freqiiéncia frente as dificuldades cambiais.

Em 1931, a forte apreciagdo do dolar em 55% atingiu em cheio a BTLP, superando
mesmo a protegdo parcial da Clausula-Ouro e fazendo com que a receita da BTLP
caisse, entre 1930 e 1933, em mais de 33% em dolares. O lucro da empresa diminuiu no

periodo de $16.9mm para $3.4mm. Seus dividendos foram reduzidos para 4,2% do

% Abreu (1990), p. 74 .
70 Zygielszyper (2000), p. 72.
' Com excecdo da queda em 1925 provocada pela seca.
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capital em 1931 (incluidos os stock-bonus), 2,0% em 1932, sendo suspensos em 1933
(ver Figura 2-7) e retomados apenas em 1936. O reflexo em seu valor de bolsa foi
dramatico: dos ja depreciados $38 de cotacdo em final de 1929, as agdes da BTLP
cairam para $9,1 em final de 1932. Apenas no comego dos anos 40 seus lucros

voltariam aos patamares do final dos anos 20.

Figura 2-7: Lucros e Dividendos de 1919 a 1934
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Secdo 2.06 A Republica Nova e os anos de guerra

A partir de 1933 inicia-se um forte periodo de recuperacao econdmica que duraria até o
inicio da segunda guerra. Pela primeira vez, o avango da economia era puxado pela
industria, que cresceu 11,2% ao ano de 1933 a 1939, e se traduziu em um consumo de

energia industrial em SP acelerando-se de 158.232 kW para 322.756 kW no periodo’.

Se na economia os ventos eram favoraveis, no campo politico a década de 30 marcou a
deterioracdo da situagdo politico-regulatoria para a Light. Os tenentes e correntes
politicas que apoiavam Vargas criticavam a Clausula-Ouro e as Garantias de Juros. Um
estridente nacionalismo e hostilidade ao capital estrangeiro se espalhava nos circulos
politicos e na imprensa. De acordo com Alexander Mackenzie, as empresas do grupo

eram atacadas como se estivessem “usufruindo de privilégios extraordinarios, cobrando
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tarifas extorsivas, obtendo lucros extravagantes, ignorando os direitos dos trabalhadores
brasileiros ao empregar estrangeiros”. A despeito da tentativa da empresa em
demonstrar que a realidade financeira era outra, em especial pelos problemas trazidos
pelas crises cambiais, a opinido publica geral era de que a empresa deveria ser trazida ao

ros r11: . . 3
escrutinio publico, ou mesmo nacionalizada’.

De maneira indireta, a Clausula-Ouro substituia parcialmente as Garantias de Juros ao
proteger a rentabilidade do investidor estrangeiro, mas neste caso apenas quanto ao
risco macroecondomico (e nao mais o risco comercial). Curiosamente, a Cldusula-Ouro
foi introduzida pelo Presidente Campos Salles no final do Séc. XIX, de forma a garantir
a receita orcamentaria da Unido’*. Os déficits cambiais e orcamentarios eram agravados
por essas cldusulas contratuais. Por isto, havia grande pressdo pela extincao da

Clausula-Ouro.

Como simbolo dos estrangeiros beneficiados por essas cldusulas, ndo havia exemplo
melhor a ser atacado do que a Light. Na primeira visita oficial de Vargas a Light, em
1931, este garantiu aos diretores que poderiam “assegurar aos seus acionistas que seus
contratos seriam respeitados, e ndo havia porque temer com relacdo ao seu capital
investido no Brasil”. No entanto, por sobrevivéncia politica, Vargas daria apoio aos seus

Tenentes.

Os problemas para a Light iniciaram-se em Nov/1933 quando a Clausula-Ouro foi
sumariamente abolida para contratos de utilidades publicas com a Unido”. Logo ap0s,
em 23/12/1933, o Prefeito do Distrito Federal tornou a Clausula-Ouro inaplicavel as
tarifas de energia elétrica’®: tais alteracdes tiveram, no ano seguinte, o efeito de reduzir
em 31% o preco de venda média por KhW (em Reis) no Rio de Janeiro. O fim da
Clausula-Ouro teve seu efeito agravado por redugdes de precos nos servicos de gas,

renegociadas em Margo de 1933, além de uma nova tabela tarifaria para energia de

> McDowall (1988), p.303.

7 McDowall (1988), p. 318.

™ Lima, José Luiz, em Dias (1995), p, 30.

5 O Presidente Roosevelt havia feito o mesmo nos EUA.

76 John Cotrim, ex-presidente da Eletrobras, comentou que os mesmos tenentes que aboliram a Clausula-
Ouro, ao virarem generais ,a recriaram com outro nome: a corre¢do monetaria (Cotrim, em Dias (1995),

p. 31).
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Abril deste ano que, segundo a empresa, havia beneficiado os consumidores’’. Estes
fatos explicam porque a receita em dolares da BTLP continuou a cair em 1933, a

despeito da valoriza¢ao do Mil Reis.

Em 1934, o famoso “Cédigo de Aguas” foi publicado, logo apds a promulgagdo da nova

Constituicao. O novo cendrio regulatério estipulava que:

- 0 poder concedente seria concentrado na Unido;

- 0s veios d’agua e recursos naturais seriam propriedades do Estado;

- a lei regularia progressivamente a nacionalizagao das quedas d"agua e fontes de
energia hidroelétrica;

- as concessoes seriam limitadas a 30 anos, com reversao ao Estado ao final do
prazo;

- as tarifas seriam ajustadas pelo “custo historico”;

- seria criado um imposto especial sobre geracao de energia elétrica;

- 0s contratos das concessionarias seriam revistos em 1 ano.

A criagdo do Cédigo de Aguas foi inspirada em regulamentagdes semelhantes de uma
série de paises (Austria, Alemanha, Suica, Italia, Franca, Inglaterra, Estados Unidos e
Canadd). Em particular o Water Code americano inspirou os reguladores brasileiros
quanto ao conceito de custo historico. Esse aspecto da nova regulamentacdo era o que
mais aterrorizava as empresas do setor (ndo s6 a Light), pois no conceito de “custo
histérico” os investimentos seriam apurados quando de sua aplicacdo e a remuneracao

maxima (mais tarde fixada em 10%) aplicada a esses investimentos.

Havia uma diferenca crucial quanto aos impactos financeiros do “custo historico”.
Enquanto os Estados Unidos convivia com um ambiente de deflagdo na década de 20
(-20% de evolucdo nos pregos), no Brasil a situacdo era de recorrentes surtos
inflacionarios (+19% de inflagdo no periodo), o que terminaria por reduzir a pd os
investimentos histoéricos. Tanto a Light como AMFORP contestaram judicialmente o

Codigo de Aguas, sendo derrotadas apenas em 1938.

7" Relatorio Anual de 1933.
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Como efeitos imediatos para a Light, a criagio do Cédigo de Aguas proibiu quaisquer
modificacdes ou expansdes das hidroelétricas, além de ter congelado as tarifas aos
niveis de 1934. J4 a aplicagdo do mecanismo de “Custo Historico” permaneceu como
fantasma a assombrar o setor elétrico, pois o mesmo dependia da regulamentagdo de
itens como o “tombamento” das instalagdes (para apuragdo do investimento historico), e
defini¢cdes de padrdes contdbeis como a depreciacdo e a taxa maxima a ser remunerada.
O “custo histdorico” se transformou entdo em um fator de ameaca pendente de
implementagdo. Nao se poderia esperar que sua regulamentacdo fosse demorar trés

, 8
décadas’®.

Apesar de varios lobbies promovidos por personalidades influentes, e que acenavam
com uma revisdo do Codigo para bases mais favoraveis, em 1938 Vargas assinou um
decreto reafirmando o Codigo em sua forma original, e em 1939 foi criado o Conselho
Nacional de Aguas e Energia, que deveria implementa-lo. No entanto, o proprio Vargas

evitou regulamentar o Codigo por conta das reacdes das firmas estrangeiras’”.

A década terminaria ainda com a incerteza regulatéria que pairava no comeg¢o dos anos
30. Desde o comego das mudangas regulatorias, em 1933, e nos anos seguintes até o
final da década, a empresa pouco remunerou seus acionistas, pagando pequenos
dividendos em apenas 3 anos (1936 a 1938). Isso resultou em uma remuneragao média
no periodo de 1931 a 1940 de apenas 1,5% ao ano sobre o capital investido. Mesmo
levando-se em conta ainda os melhores resultados obtidos nos 10 anos anteriores (4,7%
médios em dividendos sobre o capital)*, fica patente que a Brazilian Traction ndo podia
ser acusada de obter lucros exorbitantes, fato que sua administra¢ao tentava inutilmente

provar.

A situacdo s6 ndo foi mais grave durante a década de 30 porque o grupo tinha ainda
possibilidades de expansao de sua capacidade de geragdo através da ampliacdo, a custos
moderados, das usinas existentes. Em 1933 foram retomadas as obras do reservatorio de
Rio Grande, o que possibilitou ampliar em 1936 a capacidade em 54kW, e em 1938

mais duas unidades geradoras ampliaram em 130kW a poténcia total da Usina, que

8 Zygielszyper (2000), p. 77.

7 McDowall (1988), p. 333.

8 Desconsiderando-se o goodwill criado em 1913, os dividendos médios seriam de 6,9% e 1,9%,
respectivamente.
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alcangou 260kW, patamar que se manteve até o final da segunda guerra. As empresas da
RJ Light também nao construiram novas usinas no periodo 1930-1945: a capacidade do
grupo cresceu de 155kW para 269kW através da expansao das usinas de Ilha dos

Pombos e Fontes.

Mesmos sem novas Usinas, de um total de 563kW acrescidos a capacidade de geracdo
no Brasil no periodo de 1930-1945, o grupo Light foi responsavel por 309kW. Com isso
a Light ampliou sua participacdo no total de capacidade instalada de 44,1% em 1930
para 53,7% em 1945%".

Apesar da situagdo de geragdo “sob controle” por varios anos, o engenheiro Billings
alertava em 1939 que a situagdo de energia no Rio estava se tornando “urgente”, e que a
solugdo do problema deveria envolver novas construgdes, o que envolveria varios
aspectos do novo Cédigo. A matriz em Toronto ndo se mostrava disposta a embarcar em
novos e pesados investimentos enquanto nao houvesse um ambiente regulatorio que
permitisse o retorno financeiro. A empresa se via colocada contra dois problemas
opostos: se investisse em novas expansdes sinalizaria ao Governo que estava
conformada com as regras de 1934. Se, ao contrario, ndo investisse e iSs0 provocasse
deterioragdo/racionamento nos servigos, daria muni¢ao aos criticos e defensores da

nacionalizagao.

Os dados da Figura 2-8, obtidos dos balangos da RJ Light, ddo uma mostra de como se
comportaram as tarifas no ciclo de 1925 a 1945. As tarifas foram mantidas congeladas,
aos mesmos niveis de final de 1933, até¢ 10/5/1945, em um periodo em que a inflagao
chegou a 189%"*. A sobrevivéncia foi possivel gracas a forte elevagdo das tarifas reais
entre 1929 e 1933, que se explicam por dois fatores combinados: 1) tratou-se de um
periodo de deflagdo ii) a validade ainda do padrdo ouro permitiu, quando da
desvaloriza¢ao cambial de 1930 e 1931, uma ampliagao das tarifas em moeda nacional.

Desde 1934, no entanto, as tarifas médias reais entrariam em queda constante até¢ 1947.

81 Dias (1988), p.102.
%2 As varia¢des de pregos médios nominais a partir de 1934 sio explicados por diferentes mix de consumo
de energia.
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Figura 2-8: Precos Médios de Energia de 1925 a 1945 (1933=100)
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O efeito para a Light do congelamento de tarifas no periodo 1933-1945 (com redugao
em 1934) foi minorado pelo fato de que o cambio, depois da forte desvalorizagao
ocorrida até 1932, teve perda de “apenas” 36% nestes 13 anos. Uma vez que a demanda
por servicos continuou crescente ( +188% em kWH vendidos, +71% passageiros
transportados, +150% de crescimento na planta de telefones e +49% de metros cubicos
de gas vendidos), a empresa alcangou um crescimento de receita em dolares de 131%,

passando de $28,5mm para $65,6mm.

No que toca aos outros servigos, a Light também tinha impasses tarifarios. Em 1931, a
companhia queixava-se de suas tarifas de bondes, mantidas inalteradas desde o comego
do século. De fato, desde 1931 os balangos da Light Rio comegaram a mostrar prejuizos
na operagao de bondes, situacao que perdurou até 1938. O problema tarifario, a falta de
coordenacdo nos transportes de Rio/SP, ja nessa época confusos pela concorréncia de
carros e Onibus, e o fato de que a concessdao de bondes em SP deveria ser renovada em

1941, fizeram com que a empresa limitasse os investimentos no sistema.

A 2° Guerra Mundial teve efeitos ambiguos para a Light. Se, por um lado, o crescimento

do PIB caiu para uma média anual de 3,3% durante 1940-1945 (contra 5,9% entre 1933-
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1939), o aumento de exportacdes para os aliados superou as perdas com outros
mercados (alemao, por ex.), fazendo com que houvesse um aumento do processo de
industrializagdo. A melhoria da balanga comercial permitiu com que o Mil Reis
(Cruzeiro em 1942) se mantivesse em patamares de estabilidade durante o periodo de
guerra (na realidade apreciou-se fortemente em termos reais). Nao menos importante
para a Light, havia maior disponibilidade de divisas, o que tornou possivel a retomada
do pagamento de dividendos em 1941. A aceleragao industrial se confirma pelas vendas
de energia da Light: a despeito da reducao de crescimento do PIB, entre 1939 e 1945 as
vendas cresceram 9% ao ano, contra 9,5% de 1933 a 1939. O racionamento de gasolina
produziu ainda um boom de uso dos bondes, o que se traduziu em uma volta da
rentabilidade da operacao (no RJ, nos 4 anos entre 1935 ¢ 1939 o nimero de passageiros
subiu 16% e nos 4 anos seguintes, at¢ 1943, esse crescimento foi de 28%). Pode-se ver,
portanto, que do ponto de vista financeiro de curto-prazo, a 2° guerra ndo trouxe os

efeitos negativos para a Light que poderiam se esperar de um cenario como aquele.

No entanto, a demanda crescente de energia e a impossibilidade de novas construcdes
por conta do Codigo de Aguas tornava o cendrio energético cada vez mais critico. Em
Outubro de 1943, Billings reportou que a carga de pico da empresa do Rio havia
crescido 13% ao ano desde o comego da guerra, e havia se chegado ao ponto de
saturagio™. Isso culminou com um decreto do governo federal que permitia as
concessionarias o racionamento de energia (e depois gas), o que sé seria abolido em

1945.

O cenario de crise que se delineava permitiu entdo que as rigidas regras impostas pela
legislagao de 1934 comecassem a ser pragmaticamente moldadas para um pais que
demandava energia em ritmo acelerado, mas que porém carecia do capital para fazé-lo
por sua conta. Em 1940, o Decreto-Lei n° 2.079 permitiu expansdes para empresas
constituidas antes da publicagdo do Codigo de Aguas. Em 1942, a Lei Constitucional n°
6 permitiu ao governo autorizar o aproveitamento de novas quedas d’agua, agora
inclusive por empresas estrangeiras que ja exercessem essa atividade no pais ou que se
organizassem como sociedades andnimas. Em 19 de Agosto de 1943, o Decreto-Lei n°.
5.674 sancionou os contratos anteriores das empresas, apenas substituindo o poder

concedente. Também autorizou a possibilidade de reajustamento de tarifas a titulo
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precario, pelo critério de “semelhanga e razoabilidade” (ao invés de custo historico), até
que os novos contratos fossem assinados®’. Por outro lado, o “custo historico” foi
regulamento pelo Decreto-Lei n® 3.128 de Mar/1941, que definiu que a remuneragdo das
empresas seria fixada em 10% sobre o montante do investimento historico menos a
depreciacdo. O efeito pratico do decreto foi nulo, no entanto, pois nem a depreciagdo

nem a padronizagdo contabil foram estabelecidas.

O novo pragmatismo no setor elétrico ja se fazia sentir em outros setores. Em 1940/41
foram concedidos reajustes para as tarifas telefonicas e de gas. Ambos os aumentos
eram vinculados a compromissos de expansdes e modernizagdes. No caso dos bondes,
relata-se® que o 1° aumento de tarifas em quase 40(!) anos emergiu de um caso
anedotico: quando o gerente geral da Light Rio se queixava a Vargas de que nao
conseguia nem mesmo recrutar novos funcionarios para os bondes, dados o pobre
economics advindo da velha tarifa popular de 100 reis (ja cruzeiros a época), o
Presidente teria se surpreendido em saber que tal tarifa “ainda existia”. A surpresa de
Vargas teria levado, em poucas semanas, a emissao de um decreto que autorizava a
prefeitura a renegociar as tarifas dos bondes com base em “taxas de retorno justas”: os
aumentos passariam a ser concedidos por conseqiiéncia de reajustes salariais. Em
1/5/1943, nao por coincidéncia dia do trabalho, os funcionarios dos bondes do Rio
receberam reajustes de 10% a 20%, e no dia seguinte as tarifas foram corrigidas

proporcionalmente.

No caso dos bondes de Sao Paulo, a concessdo, que expirara em 1941 sem acordo entre
as empresas, foi estendida até final de 1942 por um decreto federal que obrigou a Light
a continuar a prestacao dos servicos com base nos termos da antiga concessao, situacao
que perdurou por varios anos. Apenas em Mar¢o/1947 a operagcdo de bondes terminou
sendo vendida ao municipio de Sdo Paulo pelo equivalente a US$3 mm, pagos em agdes
representativas de 24% do capital da “Companhia Municipal de Transportes Coletivos”.
No relatorio anual de 1947 da Brazilian Traction, a empresa comentou ter operado por
47 anos com a mesma tarifa de CR$0,20 (=200 reis), periodo em que a populagdo da

cidade aumentou de 250.000 habitantes para 1,75 milhdo. Curiosamente, poucos meses

% McDowall (1988), p. 347.
% Dias (1988), p. 90.
% McDowall (1988), p. 351.
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apos a compra da operacao dos bondes, a prefeitura se concedeu um aumento de 150%

nas tarifas. A populagio enfurecida destruiu 59 bondes e 15 6nibus™.

O aumento das tarifas de bondes no Rio de Janeiro criou um importante precedente. Em
Maio/1945, um novo decreto federal aplicou um “adicional” de 10% as tarifas de
energia, gas, agua e telefones. Os recursos adicionais seriam explicita e tdo somente
utilizados para compensar aumentos de saldrios obrigatorios. Apesar dos ‘“adicionais”
nao melhorarem a rentabilidade liquida da empresa, eles ao menos permitiam que a
empresa nao reduzisse sua rentabilidade frente aos aumentos de custos. A politica de
“adicionais” tarifarios seria depois estendida para cobrir outros tipos de aumentos de

custos ¢ se tornaria a tonica das corregdes tarifarias até 1955.

O aumento da demanda e as correcdes tarifarias em outros setores permitiram que, nos
anos do final da guerra, de 1943 a 45, a Light mostrasse uma recuperacdo dos niveis de
rentabilidade voltando a patamares ndo vistos nos 20 anos anteriores. Os dividendos,
interrompidos no inicio da Guerra em 1939, seriam retomados em 1941 (1% do capital),
crescendo a medida que a guerra se encerrava em 1944 e 1945 (7% do capital). Mesmo
com essa recuperacao, de 1940 a 1945 a média de dividendos sobre o capital investido
foi de modestos 4,3%. A Figura 2-9 evidencia a recuperacdo dos indices de

lucratividade (eixo direito) e a evolucdo dos dividendos (eixo esquerdo).

Figura 2-9: Lucratividade e Dividendos de 1925 a 1945
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8 McDowall (1988), p. 446.
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Em resumo, no periodo da 2° Guerra o forte nacionalismo do comego da década de 30
era trocado por “acomodagdes” de ambas as partes, situacdo que se manteria pelas

proximas décadas.

Secao 2.07 A retomada do investimento e a entrada do Estado no Setor:
1945 a 1963

Os anos de guerra marcaram os primeiros passos do Estado Brasileiro como participante
ativo no setor de energia. A pedido de Vargas, em 1942 a primeira missdo americana de
maior porte - a “Missdo Cooke” - veio ao Brasil ajudar a planejar o desenvolvimento
econdmico nacional de maneira geral. O setor elétrico foi apontado como um dos
principais pontos de estrangulamento®’. O desenvolvimento do setor teria sido retardado
pela rigida politica tarifaria e pelas proibigdes a participagdo de empresas estrangeiras

na instalagdo de novas usinas.

O relatorio da Missdo Cooke so foi integralmente publicado em 1948 mas serviu de
base para o primeiro “Plano Nacional de Eletrificagdo”, desenvolvido por técnicos da
Divisdo de Aguas e do CNAEE, que nada mais era que um conjunto de diretrizes para o
setor. Dentre as recomendagdes, figurava o inicio da interliga¢ao dos sistemas (SP Light

a CPFL; SP Light a Rio Light).

As primeiras empresas constituidas pelo Estado no setor foram fendmenos regionais,
causados por demandas emergenciais. Em 1943, o governo do Rio Grande do Sul criou
a Comissdo Estadual de Energia Elétrica (CEEE), que elaborou um plano de
eletrificagdo regional. Outra iniciativa coube ao Estado do Rio de Janeiro, que em 1945
criou a Empresa Fluminense de Energia Elétrica, com o objetivo de aproveitar as
potencialidades elétricas das bacias dos rios Macabu, Sao Pedro, Roncador e

Itabapoana.

O marco da época, no entanto, foi a constitui¢do da Companhia Hidro Elétrica do Sao
Francisco (CHESF), com o objetivo de construir-se uma grande usina que explorasse a

cachoeira de Paulo Afonso, no rio Sdo Francisco. Seu desenvolvimento permitiria ao

%7 Dias (1988), p. 92-95.
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Nordeste ter uma fonte de energia confiavel, uma vez que era atendido precariamente
por usinas termelétricas. A concessdo da Chesf previa por 50 anos o aproveitamento de
uma area com raio de 450 km em torno de Paulo Afonso, cobrindo 347 municipios. O
desenvolvimento da Chesf marcou ndo sé o inicio da construcdo de grandes usinas
(600MW), como também o comeco da divisdo do setor entre geracdo e distribui¢do,
pois a concessdo da Chesf previa que ela se limitaria a distribuir energia em alta tensao

aos concessionarios existentes na regiao.

O periodo do pds-guerra trouxe uma nova aceleracdo na demanda de energia elétrica,
em todos os setores. O consumo residencial e comercial foi impulsionado pelo crescente
processo de urbanizacao, incrementado pela disseminagdo de bens de consumo duraveis
elétricos (ar condicionados, televisores, etc.). No campo industrial, o pais mudava seu
mix para produtos (ago, cimento, equipamentos elétricos, quimicos, etc.) com demanda
de energia muito superiores aos tradicionais (téxteis, etc..). Por fim, em um periodo de
alta inflagdo (56% entre 1945 e 1950), a tarifa média subiu apenas 18%: as pequenas

correcdes tarifarias tornaram o produto barato, estimulando ainda mais o consumo™.

O governo de Eurico Gaspar Dutra (1945 a 1950) pouco fez de concreto no que toca a
participacdo estatal no setor elétrico. Ao mesmo tempo em que nao houve participagado
direta em grandes empreendimentos no setor (apenas a continuagdo das obras de Paulo
Afonso e a constitui¢do formal da Chesf), a nova constitui¢do de 1946 mantinha em
geral o mesmo ordenamento institucional confuso em que se situavam as empresas de
energia elétrica no Brasil”. De novo, apenas a previsio de que o setor de energia
elétrica passaria a ter uma impostagao unica, o que viria a ser efetivado mais a frente, e
a retirada da previsao de “progressiva nacionalizacdo das fontes d’agua”, da Carta de

1934.

A mostra da pouca importancia relativa ao setor elétrico dado pelo Governo Dutra
consiste na divisdo dos recursos do Plano Salte91, de 1947, a primeira tentativa federal
de planificagdo integrada: 57% dos recursos foram destinados aos transportes, 16% ao

de energia, 14% ao de alimentacdo e 13% ao de saude. De certa forma, a pequena

% Verbete “Vargas, Getulio”, do Dicionario Histérico-Bibliografico Brasileiro (FGV/CPDOC)
¥ Zygielszyper (2000), p. 94.

% Dias (1988), p. 121.

! “Satide-Alimentagio-Transporte-Energia”.
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participagdo do Estado no setor era um estimulo implicito a participacdo do setor
estrangeiro no setor. Essa visdo foi ratificada pela segunda missdo de auxilio americana
(Abbink) %2, de 1948, e cujo relatorio de 1949 indicava a mesma orientacdo privatista e
de apoio ao capital estrangeiro presente no Plano Salte’®. Ao longo do periodo Dutra, os
reajustes de tarifas elétricas continuaram a ser concedidos com base em aumentos de

salarios e os racionamentos foram constantes.

O melhor clima institucional (o decreto de 1943, os “adicionais tarifarios”, etc.) e a
necessidade premente das expansdes apontadas pelo Engenheiro Billings, fizeram com
que a Light retomasse em grande escala os investimentos. Billings sugeria grandes
ampliacdes, com a adi¢ao de “sucessivos novos geradores de 67kW em Cubatao” e mais
“seis unidades em Lages, em um total de 210kW?”, além uma planta auxiliar de 45kW
(“Ponte Coberta”). As adguas necessarias para as expansdes em Lajes implicariam em
grandes obras civis, com o objetivo de desvio, através de canais e bombas, das dguas do
Paraiba. Os investimentos no campo de geragao seriam acompanhados por expansodes
correspondentes na malha de distribui¢do. O mais inovador (e mais custoso) seria
finalmente a interligacdo dos sistemas do Rio e de SP, que operavam respectivamente
em 50Hz e 60Hz. Sabia-se que o custo era quase proibitivo pela grande distancia e a
necessidade de conversdo de freqiiéncia, mas a voz do “engenheiro” falou mais alto:
chegava o tempo de racionalizar o sistema Light. A interligacdo era necessaria para o

sistema do Rio, pois os grandes reservatdrios de Cubatdo teriam condigdes de suprir a

energia necessaria a0 Rio em tempos de crise ou de seca.

Os altos volumes de capital necessarios provocaram crises internas na Light quanto a
forma de financiar as expansdes. As estimativas, em 1945, de investimentos de US$ 90
mm nos 3 anos seguintes, faziam com que a administragdo local sugerisse o
financiamento via mercado de capitais (dividas ou mesmo a abertura de capital no pais),
enquanto o Board canadense preferia manter a pratica conservadora tradicional de
reinvestir os lucros (nos 13 anos anteriores, de 1933 a 1946, aproximadamente 55% dos
lucros haviam sido reinvestidos). Billings viria a se aposentar em 1946, mas o novo
presidente, Henry Borden, encampou seus planos expansionistas, pois ndao havia

alternativa: mesmo sem a garantia de tarifas adequadas, o colapso do sistema por falta

2 Oficialmente “Comissio Brasileiro-Americana de Estudos Econdmicos”.
% Dias (1988), p. 122.
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de investimentos fatalmente daria razdo aos proponentes da encampacao, o que Billing
repetia com os exemplos da Argentina de Perdn, que vinha nacionalizando empresas

semelhantes, e o México, que tornava estatal o setor petrolifero.

Nesse ponto, ¢ interessante relembrar o papel do grupo Brazilian Traction e seu porte
no pais a época. Seus ativos eram de US$478 mm (cerca de US$4 bilhdes em moeda de
hoje). A empresa fornecia 60% da energia produzida no Brasil e operava 75% dos
telefones do pais. Mais de 1,1 milhdes de cariocas e paulistanos eram transportados por
seus bondes e onibus. O grupo era o maior empregador privado, com mais de 50.000
funciondrios. A Brazilian Traction era o maior investimento Canadense no exterior.
Essa interdependéncia entre a empresa ¢ o Brasil levava a acomodagdes de ambas as

partes.

Nos 5 anos seguintes, de 1946 a 1950, a Light investiu US$212 mm, um aumento de
426% frente aos US$65 mm dos 5 anos anteriores. Dos US$212 mm pode-se dizer que
o capital de terceiros, em forma de divida, foi responsavel por apenas US$42 mm dos
recursos necessarios (20%), o restante tendo sido financiado por geragdo interna de
caixa. E interessante notar que, no periodo de pés-guerra, as dificuldades de
financiamento externo eram grandes, visto os esfor¢os de reconstru¢do sendo
empregados na Europa e no Japdo. Portanto, as fontes tradicionais de financiamento,
como bonds, haviam se tornado invidveis. A Light obteve em 1949 o primeiro de uma
nova fonte de recursos: uma linha de crédito do Banco Mundial (“Bank for
Reconstruction and Development”) de US$75mm, pagaveis em 25 anos, que seria

seguida por outras: US$15mm em 1951, US$18.8mm em 1954 e US$40mm em 1965.

Os investimentos na expansao fizeram com que a participa¢do da Light na geracao de
energia no pais crescesse ainda mais, de 46% em 1945 para 51% em 1950, ano em que
0 grupo atingiu seu pico historico de participacdo na capacidade instalada (ver Tabela
2-7. Esse fato, aliado ao cambio fixo em CR$18,72, fez com que a receita da Brazilian
Tracion mais do que dobrasse (+107%) em 5 anos, crescendo de US$65.5mm em 1945
para US$135mm em 1950. As margens foram comprimidas, tendo os lucros crescido
bem menos (49%). No periodo, os acionistas da Light tiveram retornos apenas

razoaveis: uma média de 7,5% de dividendos sobre o capital investido.
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Tabela 2-7: Evolucido da capacidade instalada do Grupo Light (em MW e %)

SP Light RJ Light Grupo Light Brasil

Ano MwW % total MwW % total MwW % total MwW % total

1910 12 8% 36 23% 48 31% 157 100%
1915 59 19% 61 20% 120 39% 310 100%
1920 59 16% 61 17% 120 33% 367 100%
1924 59 13% 105 23% 164 35% 466 100%
1930 180 23% 134 17% 314 40% 779 100%
1936 232 25% 134 14% 366 40% 925 100%
1940 372 30% 182 15% 554 45% 1.244 100%
1945 370 28% 248 18% 618 46% 1.342 100%
1950 605 32% 353 19% 958 51% 1.883 100%
1955 739 23% 683 22% 1.422 45% 3.148 100%
1960 1305 27% 683 14% 1.988 41% 4.800 100%
1965 1370 18% 777 10% 2.147 29% 7.411 100%
1970 1368 12% 754 7% 2122 19% 11.233 100%
1975 1368 7% 754 4% 2122 1% 19.056 100%
1979 1368 5% 754 3% 2122 8% 27.970 100%

Fonte: Brasil de IBGE, Estatisticas Historicas.
Light: McDowall com excegéo de 1910 (Nivalde, p. 37)

O segundo governo de Vargas, iniciado em 1951, apesar de mantida a retdrica
nacionalista, mostrava-se receptivo a entrada de capital estrangeiro por serem os
mesmos imprescindiveis a época. Em Fev/54, a equipe econdmica encaminhou ao
presidente a Memoria Justificativa do Plano Nacional de Eletrificagdo. Tal plano previa
a participacdo ativa do Estado nos setores de geragdo e transmissdo, considerados o
epicentro da crise ¢ onde os investimentos seriam mais elevados. J& o setor de
distribuicao, com menor necessidade de financiamento, seria deixado aos cuidados das
empresas privadas, com a ressalva de que ambas as partes poderiam entrar nos outros

setores caso compativeis com suas capacidades.

Para custear os investimentos publicos, foi criado o Fundo Federal de Eletrificacao
(FFE), cujos recursos viriam basicamente do Imposto Unico sobre Energia Elétrica
(IUEE), ja previsto na Constitui¢io de 1946”*. A lei aprovada em Ago/1954, logo apos
o suicidio de Vargas, previa que 40% dos recursos do IUEE ficariam com a Unido e
60% com Estados, Distrito Federal e municipios. A criacdo da Centrais Elétricas
Brasileiras S.A., futura Eletrobras, foi proposta ao Congresso em 1954, que autorizou o

governo para tal. A oposi¢cdo por parte das empresas privadas quanto ao seu carater

% Dias (1988), p. 126.
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estatista, além de diferentes opinides dentro do préprio governo, fizeram com que a

Eletrobrés s6 fosse efetivamente constituida em 1961, ja no Governo Janio Quadros.

Como contraposi¢do ao cendrio estatizante, uma das respostas da Light era acelerar seu
“abrasileiramento”. Em 1955, a empresa conseguiu o 1° aumento da “tarifa basica”
desde 1934. O feito se deu em conseqiiéncia da “nacionalizacdo” das empresas: a Rio
Light teve suas tarifas alteradas em meados de 1955 e Sao Paulo Light em Marco de
1956”. Nesse contexto, a “nacionalizacio” significava apenas a transferéncia da sede
das empresas de Toronto para o Brasil, e a transformacao de sua contabilidade de délar
para o cruzeiro. A taxa de cdmbio usada nessa conversdo aumentou os ativos fixos da
Rio Light em 2,12 e um valor similar no caso da empresa de Sdo Paulo’®. Aumentados

os ativos, aumentaram-se as tarifas. Naturalmente, esse artificio foi um evento unico.

Uma vez que as empresas do grupo obtiveram apenas um aumento de tarifa basica entre
1934 e 1955, como as mesmas sobreviveram e até prosperaram no periodo? Os

“adicionais tarifarios” e as taxas de cambio diferenciadas fornecem a resposta.

2.07 (a) Adicionais tarifarios

Como ja comentado anteriormente, os “adicionais tarifarios” iniciaram-se em 1943 com
um aumento obrigatério de saldrios para os funciondrios dos bondes do Rio, que
correspondeu a um ‘“adicional” para as tarifas dos mesmos. Em 1945, os mesmos
argumentos levaram a aumentos de 10% para os servigos de gas, telefones e energia
elétrica. De 1934 até aquela data, as tarifas elétricas vinham tendo queda real constante,
mas em parte compensadas por uma forte expansao nos valores reais das mesmas de
1928 a 1931, gracas ainda a vigéncia da Cldusula-Ouro, além da deflagdo ocorrida
naquele periodo. Foi argumentado por um autor’’ que os adicionais por aumentos
salariais teriam sido mais um incentivo para que a Light se especializasse em

distribuicao, um setor intensivo em mao-de-obra se comparado ao setor de geracao,

% McDowall (1988), p. 392.
% Zygielszyper (2000), p. 104.
7 Tendler (1968), p. 77.
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predominantemente intensivo em capital: ao tornar sua tarifa dependente da evolucdo

dos salarios, a empresa estaria de certa forma tornando-as resistentes a inflagao.

O segundo “adicional” foi resultante da constru¢do da Usina Termelétrica de
Piratininga, a unica grande termelétrica do grupo Light. Em 1950, a Light SP
condicionou a constru¢do da mesma a obtencdo de uma “cldusula combustivel”, que
aplicaria reajustes automaticos as tarifas de forma a compensar os aumentos dos pregos
dos combustiveis. Frente a uma crise de energia que se avizinhava, o Departamento de
Aguas do Ministério da Agricultura concedeu a clausula em troca do inicio imediato da
construgdo. A partir de entdo, “clausulas de combustivel” passaram a ser aceitas. E de se
notar que, nos EUA, havia também o conceito de “fuel clauses”, com o objetivo de se
corrigir tarifas para compensacdo de aumentos de custos nao controlaveis pelas

empresas.

Um ponto interessante levantado por um autor’®, é que a introdugdo da clausula de
combustivel parece ter fornecido um estimulo econdmico para que a Light “abusasse”
da Usina de Piratininga. De um projeto original para 160MW, a empresa chegou a
propor sua ampliacdo para até 600MW, a despeito das opinides contrarias da Joint
Comission, que preferia o desenvolvimento mais rapido do potencial hidroelétrico. A
Usina de Piratininga atingiu sua méxima capacidade, de 450MW, em 1960,
respondendo por mais de um ter¢o da capacidade total de 1.305MW da Light SP. Em
1962, mesmo representando 30% da capacidade total da Light SP, os gastos com

combustiveis representavam 60% dos custos operacionais da empresa’”.

O tultimo tipo de adicional, o “adicional por energia comprada”, alinhava os interesses
das empresas distribuidoras privadas com os dos governos agora envolvidos em
geracdo. O 1° de tais adicionais foi concedido em 1956, em uma interconexao com a
CPFL (Amforp), e foi formalizado em 1957 pelo decreto federal 41.019. A partir de
1960, com a crescente dependéncia da Light por energia gerada em Furnas, cada vez
maior parcela de suas corregdes tarifarias dependia de aumentos do insumo comprado,
que por sua vez era produzido pelo Governo, ¢ que agora tinha interesse em promové-

lo. Dessa forma, os “adicionais por energia comprada” crescentemente aproximavam a

% Zygielszyper (2000), p. 108.
% Tendler (1968), p. 65.
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estrutura tarifaria da Light ao que a regulamentacdo da tarifa béasica deveria promover.
Tais adicionais promoviam, por outras vias, efeitos semelhantes aos que a atualizagao
monetaria dos ativos da empresa teria, ja que a energia era gerada nao pelos

investimentos historicos, mas por energia “nova”, construida com custo atualizado.

A pratica dos “adicionais”, em um periodo de alta inflacionaria, acabou por tornar-se o
modus operandi de correcao das tarifas, a ponto de, em 1964, a tarifa basica representar
apenas pouco mais de 5% da tarifa total, como mostrado na Tabela 2-8. Os “adicionais”
eram convenientes, politicamente, pois permitiam as autoridades regulatdrias justificar
os aumentos pelos “méritos” da companhia em obté-los, uma vez que aqueles eram
diretamente ligados a aumentos de custos facilmente visiveis e quantificaveis. Ao
contrario, a op¢ao por uma reforma da tarifa bésica implicaria na necessidade de um
levantamento de investimentos histéricos (no caso mais de Y42 século), incorrendo
fatalmente na polémica de quanto desses investimentos (se ndo todos) ja teriam sido

amortizados, etc. 100

Tabela 2-8: Percentagem da Tarifa Basica e Adicionais na Receita da SP Light

Ano Tarifa Adicionais
Basica*
1956 94,6 54
1957 85,9 14,1
1958 82,8 17,2
1959 60,8 39,2
1960 51,7 48,3
1961 33,1 67,0
1962 23,0 77,0
1963 12,6 87,4
1964 5,8 94,2

* receitas excluindo-se taxas cobradas pela companhia e repassadas para o governo

Fonte: SP Light, relatorio annual de 1964 (em Zygielszyper (2000), p. 106)

Frente aos incentivos economicos, a Light parece ter tomado as decisdes que um agente
econdmico racional o faria. A constru¢do de hidroelétricas, além de mais caras e com
prazo de maturagdo maior, tinha sua rentabilidade muito mais dependente da questdo da
tarifa basica, posto que proporcionalmente a quantidade de Ativos Fixos por kW gerado

era maior. Portanto, a troca de altos “investimentos” (hidroelétrica) por altos “custos de
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operacao” (termelétrica ou compra de energia de outras hidroelétricas) se justificava
uma vez que tais custos operacionais superiores poderiam ser recuperados pelas tarifas,
gragas aos “adicionais”. Além disso, o prazo de maturagdo do investimento maior nas
hidroelétricas implicava em altos riscos em um cendrio constante de ameaca de

estatizagdo.

Esse esquema de divisdo — governos na geragao e empresas privadas na distribuicdo —
tinha ainda como beneficio politico ao governo o seu isolamento frente a populagcdo no

~ . . .. . 101
que toca aos aumentos. O 6nus da impopularidade cairia nas empresas privadas = .

Por tultimo, houve “acomodacdo” entre governo e as empresas elétricas no que toca a
taxa de cambio. Entre 1939 e 1954, a empresa usufruiu de um regime cambial que
permitiu a remessa de divisas para varios fins (dividendos, juros, importagdes de
combustivel) com taxas praticamente inalteradas, de CR$18,72 (com impostos), a

despeito do nivel de pregos no periodo ter superado 560%'*%.

Em Fev/1953, com a lei 1.807, introduziu-se o sistema de taxas multiplas de cambio. A
taxa oficial seria utilizada para importagdes essenciais, remessas de lucros de atividades
considerados de interesse nacional, assim como pagamento de juros e amortizagdes
destas atividades. O setor elétrico se enquadrava nessas categorias, o que fez com que as
empresas do setor continuassem a usufruir de um cambio favorecido, porém mais alto a
partir de Set/1954, enquanto a taxa “livre” era consistentemente mais alta. Portanto,
apesar da Light continuar a ter tratamento preferencial no que toca a taxas de cambio,
sua evolucao futura ficava agora mais incerta. A notar, o setor de telecomunicagdes nem
sempre fazia parte dos setores contemplados com as taxas de cambio favorecidas, o que
era agravado pelo fato de seus insumos serem ainda mais dependentes de importagdes
se comparado com o setor elétrico: tal fato contribuiu para a deterioragdo progressiva

dos servigos telefonicos.

Portanto, se por um lado o governo ndo queria arcar com os custos politicos de

aumentos diretos nas tarifas (ou pelo menos minord-los com os adicionais), por outro

19 zygielszyper (2000), p. 111.
1% Tendler (1968), p 66.
192 7vgielszyper (2000), p. 112

72



lado o0 mesmo Estado concedia as empresas do setor beneficios invisiveis aos olhos da

populacdo, como as taxas de cambio favorecidas.

Ao final, se as acomodag¢des advindas dos “adicionais tarifarios” aliviaram a situacao a
partir de 1945, as tarifas continuaram a ter perda real até cerca de 1956 (Figura 2-10),
mas em velocidade menor. Se comparados com o pico de valor verificado em 1931, as
tarifas de 1956 se encontravam a cerca de 15% do valor real daquele ano. Segundo um
autor' , as taxas de cambio favorecidas, especialmente até¢ 1953, provavelmente
constituiram a maior compensacdo para a Light contra as tarifas que se erodiam. Em
artigo de Barbosa Lima Sobrinho, ¢ ilustrado como tais privilégios cambiais podiam
funcionar na pratica: “a parte do lucro em cruzeiros que vai ser reinvertida “da um
passeio” no exterior; a receita converte-se em dolar, com taxa favorecida de 18,57 ou
43 cruzeiros, e volta pelo cambio livre (nivel de 70 a 80 cruzeiros)” '”. Cabe ressaltar
que os privilégios citados eram os mesmos para uma ampla gama de empresas, e a Light

ndo era excecdo em se beneficiar deles'”.

Figura 2-10: Precos Médios de Energia em Sao Paulo (1938-1956)
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1% Tendler (1968) (p. 62).
1 RBE (1957), p. 250.
1% Diretor do BNDE em entrevista para Judith Tendler (1968) (p. 74).
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Essas compensagdes permitiram com que a Light continuasse acelerando seus
investimentos. A empresa aumentou seus dispéndios para US$ 287mm entre 1951 ¢
1955, contra US$212mm nos 5 anos anteriores, totalizando quase US$500mm em 10
anos (contra US$131mm nos 10 anos anteriores). O reflexo no balango da BTLP foi o
aumento da divida, que cresceu de US$100mm em 1951 para US$150mm em 1955,

praticamente o pico de endividamento da década.

A partir de 1956 e até 1964, as tarifas de energia elétrica se comportaram de maneira
similar a inflagdo, provavelmente pela maior propor¢do de geracdo termelétrica de
Piratininga, que proporcionava aumentos de tarifas causados pelos maiores custos com
petroleo. A despeito da estabilidade nas tarifas, a rentabilidade da empresa se deteriorou
no periodo (Figura 2-11). De um pico verificado em 1952, um continuo declinio de seus

indicadores (lucro liquido ¢ ROE'

) se verificaria até 1964, em parte pela contribuicdo
deficitaria (bondes) ou nula (tipicamente telefones) de seus outros servigos, e talvez
também causado pela maior participagdo da Termelétrica de Piratininga, que aumentava
seus custos operacionais. A observar, nota-se uma forte queda de lucro em 1953,
quando da mudanca das regras cambiais, pois a empresa passou a converter suas
receitas e despesas pelo cambio livre, com média de CR$40,95 contra os R$18,72 do
cambio privilegiado. Os dividendos cairam quase pela metade: 4,6% em 1953 contra

8,0% em 1952, o que fez com a que a média no periodo de 1951 a 1955 fosse de apenas

5% sobre o capital, contra 7,6% nos anos anteriores.

O periodo de 1956-1960 iniciou-se com um esbo¢o de recuperagao de rentabilidade,
ajudado pelos aumentos ocorridos quando da nacionalizagdo das empresas do Rio e Sao
Paulo. No entanto, a deterioracao nos resultados voltaria a ocorrer: ao fim dos 5 anos

terminados em 1960, o retorno aos acionistas foi de apenas 3,4%.

1% Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
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Figura 2-11: Rentabilidade e Dividendos de 1945-1964
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2.07 (b) Os investimentos do Estado no Setor

O Plano de Metas de Juscelino Kubitschek orientou a politica de desenvolvimento
nacional do periodo de 1956 a 1960. O Plano previa uma explosiva taxa de crescimento
média do mercado de energia elétrica de 12% a.a. entre 1955 e 60 e 9,4% a.a. nos 5
anos seguintes. Isso se traduzia em uma necessidade de ampliagdo da capacidade
instalada de 10% a.a entre 1956 ¢ 1965'"". Do total de investimentos previstos no Plano

de Metas, 42% seriam destinados ao setor elétrico.

O Plano também previa que as concessiondrias publicas (federais e estaduais) seriam
responsaveis pela maior parte das novas expansdes de capacidade, cabendo as empresas
privadas apenas 22% das expansdes previstas. Como se pode ver na Tabela 2-9, o
resultado foi que a participacdo das empresas publicas na capacidade instalada

aumentou de apenas 7% em 1952 para 23% em 1960, e disparou para 55% em 1965.

71 ima (1995), p. 69.
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Tabela 2-9: Evolucido da Capacidade Instalada, Privada e Estatal (1952-1965)

Publico Privado Light (% ) Auto-produtor Total

Ano MW % total MW % total de privado MW % total MW % total

1952 136 7% 1.636 82% 59% 214 1% 1.985 100%
1953 171 8% 1.631 78% 1% 303 14% 2.105 100%
1954 303 1% 2.160 77% 66% 343 12% 2.806 100%
1955 539 17% 2.248 71% 63% 362 11% 3.149 100%
1956 657 19% 2.552 72% 66% 341 10% 3.550 100%
1957 681 18% 2.696 72% 62% 390 10% 3.767 100%
1958 825 21% 2.743 69% 61% 426 11% 3.993 100%
1959 969 24% 2.724 66% 61% 423 10% 4.115 100%
1960 1.099 23% 3.182 66% 62% 519 1% 4.800 100%
1961 1.342 26% 3.242 62% 63% 622 12% 5.205 100%
1962 1.792 31% 3.161 55% 66% 776 14% 5.729 100%
1963 2.306 36% 3.164 50% 68% 886 14% 6.355 100%
1964 2.872 42% 3.085 45% 70% 883 13% 6.840 100%
1965 4.048 55% 2.486 34% 86% 877 12% 7.411 100%

Fonte: José Luiz Lima, Estado e Energia elétrica no Brasil: das origensa criagao da Eletrobras (18901962), p. 109
Light: McDowall

Até a criagcdo do Plano de Metas, a participagdo do governo federal no setor se limitava
a Chesf, que em 1955 tinha capacidade instalada de 200MW. O grande salto se deu com
a criagdo da “Central Elétrica de Furnas”, em 1957, destinada a gerar energia para as
regides mais industrializadas. No inicio, as concessionarias estrangeiras (Light e
Amforp) detinham 60% do capital de Furnas, mas tiveram suas participagdes
sucessivamente diluidas por ndo acompanharem os aumentos de capital efetuados. No
inicio da década de 60, a SP Light detinha menos de 2% do capital de Furnas. A Usina
de Furnas teve sua construgdo iniciada em 1958 e entrou em operagdo em 1963, vindo a

gerar 912.000 kW em 1965.

O governo federal constituiu ainda uma terceira estatal: a Companhia Hidroelétrica do
Vale do Paraiba, com a missdo especifica de constru¢do da Usina do Funil em
Resende/RJ, de 210.000 kW, deveria aliviar os recorrentes problemas de energia na
regidio metropolitana do Rio de Janeiro'®™. A construcdo iniciou-se em 1960, mas a
Usina s6 entrou em operagao em 1969. A Chevap também construiu uma termelétrica
de 150MW em Santa Cruz/RJ, com objetivos emergenciais, mas cujas obras iniciadas

em 1961 s6 foram concluidas em 1968.
No tocante a participagdo dos governos estaduais, estes na realidade até antecederam as

iniciativas do governo federal. A iniciativa de maior sucesso foi no caso de Minas

Gerais, que constituiu a CEMIG em 1952, atuando inicialmente como holding ao
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controlar outras concessiondrias no Estado que haviam sido criadas anteriormente. Em

1960, a Cemig tinha capacidade instalada de 250.000 kW'?.

O Estado de Sao Paulo estreou no setor através de duas empresas estaduais, a USELPA
(Usinas Elétricas de Paranapanema) e a CHERP (Companhia Elétrica do Rio Pardo),
criadas em 1953 e 1955, respectivamente. A producdo efetiva de energia da Uselpa
comecou em 1958 com a Usina de Salto Grande. Em 1961, foi constituida ainda a
Centrais Elétricas de Urubupunga (Celusa), que construiu duas grandes usinas que
iniciaram a gerar energia em 1969. O Estado de Sdo Paulo, durante o periodo, tinha a
distribui¢do de energia dividida entre a SP Light e a CPFL (Amforp), e essas passaram a
ser compradoras da energia gerada pelos empreendimentos estaduais. Uma lista de

empresas concessionarias estaduais pode ser vista na Tabela 2-10.

Tabela 2-10: Concessionarias Estaduais de Eletricidade, por ano de criacio

Empresa Estado Ano de Criagao
CEEE - Comisséo Estadual de Energia Elétrica Rio Grande do Sul 1943
CEMIG - Centrais Elétricas de Minas Gerais Minas Gerais 1952
USELPA - Usinas Elétricas de Paranapanema Séo Paulo 1953
CHERP - Companhia Hidroelétrica do Rio Pardo Séo Paulo 1955
COPEL - Companhia Paranaense de Energia Elétrica Parana 1956
CELG - Centrais Elétricas de Goias Goias 1956
CELESC - Centrais Elétricas de Santa Catarina Santa Catarina 1956
CEMAT - Centrais Elétricas Matogrossenses Mato Grosso 1958
CEMAR - Centrais Elétricas do Maranhao Maranhao 1959
COELBA - Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia Bahia 1960
CELUSA - Centrais Elétricas de Urubupunga Séao Paulo 1961
CELF - Centrais Elétricas Fluminenses Rio de Janeiro 1963

Fonte: Almeida, J.S.G.(org.): Estudos sobre a Construgéo Pesada do Brasil, Rio de Janeiro, IEI/UFRJ, 1983, p. 49

O periodo de Juscelino trouxe algumas mudangas regulatorias importantes para as
empresas do setor elétrico. O decreto 41.019, de Fev/1957, formalizou a pratica dos
“adicionais tarifarios”, tornando automatico para as empresas a correcao de tarifas de
forma a compensar os aumentos de custos, com a ressalva de que o Estado poderia
cancelé-los. O projeto original enviado pelo Executivo, mas bombardeado por uma onda
nacionalista, seria ainda melhor para as empresas, pois previa a corre¢gdo monetaria das
tarifas e um aumento da rentabilidade maxima para 12%'"°. A lei 3.470, de 1958,

comecava a reconhecer os efeitos da inflagdo nos balancos das empresas ao instituir a

108 A Light tinha 8% do empreendimento. Annual report BTLP de 1960, p. 9.
19 zygielszyper (2000), p. 122.
" Dias (1988), p. 142.
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correcdo monetaria anual de seus ativos fixos. Porém mais 6 anos seriam necessarios
para que as empresas elétricas tivessem a corre¢cdo monetaria reconhecida para efeitos

de reajustes de tarifas.

Em 1960, a BTLP fez sua entrada no mercado de capitais brasileiro ao emitir
Cr$1bilhdo em agdes preferenciais da subsidiaria Light Sdo Paulo. O valor captado era
pequeno, equivalentes a cerca de US$5mm, mas marcava a estratégia de
“abrasileiramento” da empresa que, acreditava-se, a tornaria mais resistente as
intempéries politicas. Com o aumento de capital a Light passava a ter 33.000 acionistas

(ou aliados) locais.

Com a entrada macica do Estado no setor de geragdo, a Light pode desacelerar seus
investimentos. Se, entre 1951 e 1955, foram investidos US$287mm, nos 5 anos
seguintes, de 1956 a 1960, o total investido caiu para US$208mm. O clima institucional
confuso desde a chegada de Jango até a tomada do poder pelos militares em 1964, fez
com que os investimentos diminuissem ainda mais: de 1961 a 1964 a BTLP investiu

apenas US$86mm.

Os resultados financeiros do periodo de 1961 a 64 foram os piores na historia da
Brazilian Traction. Apesar do crescimento de receitas em 1962 (50% em Cruzeiros) ter
sido igual a inflagdo do ano, o fim da taxa preferencial para remessas em final de 1961 e
a aceleracdo da desvalorizagdo da moeda fizeram com que o lucro da BTLP caisse de
US$16,7mm em 1961 para apenas US$1,2mm em 1962. Nem a Light RJ nem a Light
SP conseguiram gerar lucros em cruzeiros suficientes para pagar os dividendos de 10%
sobre suas acdes preferenciais. Em 1963, a BTLP teve o primeiro prejuizo de sua
historia, de cerca de US$1,2mmm, e o relatério de 1964 afirmava que “virtualmente
nenhum retorno foi obtido pelas subsididrias do setor elétrico”. O periodo foi dos piores
enfrentados pelos seus acionistas, que receberam dividendos apenas no ano de 1962,
fazendo com que a média do periodo de 5 anos fosse de apenas 0.5% de retorno sobre o
capital investido. Como se poderia esperar, os investimentos da empresa foram
drasticamente reduzidos: uma média anual de apenas US$21mm foi investido no

periodo, quase 60% a menos do investido na década de 50.

"' De fundamental importancia para o prejuizo foram as perdas de US$12mm relativas & venda dos
bondes.
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O ambiente estatizante chegou a seu auge no ano de 1962. Naquele ano, o Relatorio
Anual da Brazilian Traction trazia os seguintes comentarios: “em Mar¢co de 1962 o
governo da Guanabara emitiu decreto com o objetivo de expropriar a companhia de
telefones''?, que representa cerca de 45% dos ativos telefonicos do grupo”; “em Abril
de 1962 foi decretada intervengdo federal na empresa telefonica, com o objetivo de
manté-la intacta” e que “ainda em 1962 o governo federal emitiu uma série de decretos
com o objetivo de estabelecer procedimentos para a compra pelo governo de todas as
empresas privadas elétricas”. Mencionava-se que ja havia negociagdes para a venda da

CTB ao governo. Tais negociagdes seriam porém suspensas em 1963.

A combinacdo de péssimos resultados financeiros com o clima institucional
praticamente apocaliptico para empresa, se refletiu nas cotagdes de suas a¢des. De um
pico na década de 50 de US$21,8 (1950), a agdo da BTLP teve seu preco em queda
continua até atingir um minimo de US$ 2,3'" em final de 1963, o que dava & Brazilian
Traction uma capitalizagdo em bolsa de apenas US$39mm, valor irrisério para uma
empresa que possuia ativos de mais de US$1 bilhdo e patrimonio liquido superior a
US$500mm. A capitalizagdo de mercado da empresa sinalizava o forte receio que o
governo de esquerda fosse na pratica ndo “comprar”, mas encampar a empresa, Como o
que ja havia ocorrido em 1959 no Rio Grande do Sul governado por Leonel Brizola, que
encampou por valor simbolico (1 CRS$) a subsidiaria estadual da Amforp e¢ a ITT

(telefones) ',

O periodo pré-regime militar de 1964 marcou a saida final da Light do setor de
transportes. Em Dez/1963 a empresa transferiu o restante dos servigos de bondes para o
governo da Guanabara'"”. Em troca do fim das disputas judiciais entre as partes, a Light
aceitou um acordo em que a empresa pagava ao Estado uma indenizagdo de CR$ 6
bilhdes, equivalentes a cerca de US$5Smm a época. Um total de 6.005 funcionarios

foram transferidos ao Estado com a venda dos Tramways.

"2 CTB.

' Ajustado para splits.

1% A Assembléia de Acionistas de 26/6/1961 autorizou os diretores da Brazilian Traction a negociar a
venda de suas utilities no Brasil. Fonte: Annual Report de 1962.

"5 Em 1960 cerca de % da operagio ja havia sido transferida com o fim da concessio da “Jardim
Botanico Company”.
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Secdo 2.08 Do periodo militar a venda ao Estado — 1964 a 1979

A chegada do Governo militar em 1964 trouxe o “realismo tarifario” e portanto a
solucdo aparentemente definitiva para as questdes do “custo historico” e corregdes de
tarifas. Em decretos emitidos em Nov/64, a corre¢do monetdria para o setor foi
reconhecida, o que provocou um aumento médio de 7 vezes nos ativos fixos da empresa
elétrica se comparados aos livros de 1963''°. Tarifas provisérias — enquanto nio se
determinassem de maneira definitiva os ativos fixos remuneraveis — foram decretadas

em Marco/1965.

A companhia passava a operar finalmente pelo principio do “custo histérico” previsto
pelo “Céodigo de Aguas” de 1934, com tarifas fixadas para permitir o retorno de 10% ao
ano sobre os ativos, agora atualizadas pela correcdo monetdria. Até que a determinagdo

definitiva das tarifas fosse feita, os “adicionais tarifarios” continuariam a ser aplicados.

O novo ambiente revigorou a Light, que afirmou que “em vista da politica anunciada de
manter e encorajar o investimento privado no setor elétrico através de tratamento justo,
se torna remota agora a possibilidade de transferéncia paro o Estado das subsidiarias
elétricas”. Com a mudanga no cenario, a Light solicitou no comego de 1965 ao United
States Agency for International Development (A.L.D.) recursos para retomar seus
investimentos. A sua rede de distribuicdo havia se deteriorado, principalmente a partir
de 1959, a partir de quando nenhum projeto importante foi implementado nas redes
primarias de Rio e SP, tendo as mesmas operado constantemente em condi¢des de

sobrecarga.

Em Out/65 o A.LLD. emprestou o equivalente a US$ 40 mm, pagaveis em 15 anos com
juros de 5,5% a.a., suficientes para cobrir cerca de 35% dos investimentos previstos
para os 5 anos seguintes. As empresas do grupo se comprometeram a prover o restante

dos investimentos planejados.

Mesmo com as novas linhas de crédito, a companhia manteve a politica de concentrar

seus investimentos na rede de distribuicdo. Sua capacidade de geracdo, de
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aproximadamente 2.120 MW, permaneceu praticamente constante até sua saida do setor

em 1979.

A divisao de tarefas entre a Light e o Estado (distribuicdo x geracao) havia contribuido
para a “acomodac¢do” entre ambos. Varias razdes foram apontadas para essa decisdo: o
prazo relativamente curto para obras em distribuicdo e portanto com retorno mais
rapido, a capacidade na distribui¢do de substituir atividades de construgdo por
manutengdo e, no caso brasileiro em particular, pelo fato de que era possivel substituir

117

capital da companhia pelo do consumidor quando da conexdo a rede ', no mecanismo

conhecido como “autofinanciamento”.

No que toca a capacidade de sobrecarregar a rede, o relatério da International
Engineering, contratada pela Light, mostrava que em 1964 as operagdes da Rio Light se
caracterizavam por servicos abaixo do padrdao: somente 25% da carga de pico era
distribuida a uma voltagem superior a 95% do padrao. Na rede de subtransmissdo, 65%
dos circuitos operavam a mais de 95% da capacidade de projeto, sendo que 30% deles
sofriam com sobrecarga de 20% a 60%. Em SP, estimava-se que as perdas na producgdo
industrial causadas por falhas na rede de distribuicdo, teriam variado de 3% a 5% por

ano entre 1963 ¢ 196413,

Um exemplo extremo do que ocorreu com a Light foi o verificado no caso da Amforp.
Em 1962, de forma a compensar os problemas diplomaticos e junto aos circulos de
crédito internacional causados pela expropriagdo em 1959 no Rio Grande do Sul das
operagcdoes da Amforp e da ITT, os presidentes Goulart ¢ Kennedy chegaram a um
acordo informal que previa a compra “justa” das subsidiarias restantes da Amforp. O
acordo s6 terminou sendo efetivado em Mar¢o/1965. No entanto, a Amforp operou
durantes esses anos com a certeza de que sairia do pais, e teria negligenciado quase que
completamente a manutencdo dos equipamentos de maneira a extrair rentabilidade
maxima no periodo. Mesmo com a situacdo politica favoravel a partir de 1964, a
empresa ainda sim decidiu sair do setor, pois sabia que os investimentos futuros seriam

. 119 .
extremamente elevados de forma a compensar os anos de desleixo ~. A saida da

'1® Annual Report de 1964.

"7 zygielszyper (2000), p. 126.

"8 Tendler (1968), p. 82-83 citando o Relatorio da International Engineering Co. .
% Tendler (1968), p. 86/87.
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Amforp, que vendeu suas 10 subsidiarias por US$135 milhdes, deixou a Light como a

unica empresa de capital estrangeiro no setor.

Antes de avancar mais, convém fazer uma pequena digressao sobre a situagdo tarifaria
nos 30 anos anteriores. Alguns autores' 2’ ndo identificam a situagdo tarifaria criada pelo
Codigo de Aguas como tendo sido central para a crise de energia das décadas seguintes.
Esses autores se apdiam no argumento de que, através dos “adicionais tarifarios” ou
taxas de cambio preferenciais, as tarifas teriam sido corrigidas. Ou ainda, segundo outro
trabalho'?', transagdes financeiras entre a Brazilian Traction e suas subsidiarias'*
serviriam para transferir recursos para a matriz no exterior, aumentando de maneira
irregular, para além do permitido, a rentabilidade da Brazilian Traction. Além disso, a
efetiva aplicagdo do Codigo de Aguas s6 ocorreu em 1965, o que, ainda segundo tais
autores, corroboraria a tese de pouca relevancia do ambiente tarifario como fator

explanador para as crises de energia que o pais viveria.

Este autor discorda da conclusdo dos trabalhos citados e argumenta que os impasses
tarifarios foram de fato centrais para os problemas do setor, a0 menos no que toca a
Brazilian Traction. A falha no argumento dos autores citados ¢ que ele se baseia em
uma analise ex-post, isto €, analisa ao final do periodo como se comportaram as tarifas
em 30 anos, concluindo que os artificios utilizados para as corregdes de tarifas teriam
sido suficientes. O ponto ¢ que decisdes de investimentos sdo tomadas ex-ante,
analisando a situacdo do momento e as perspectivas futuras. Apds a implanta¢dao do
Codigo de Aguas e suas sucessivas alteracoes, decretos, leis, etc., ndo havia estabilidade
institucional para que as empresas pudessem projetar o futuro com o minimo de
seguranca (na realidade a estabilidade institucional, se aprovado o Codigo de Aguas em
sua forma original, seria a pior possivel). Quanto aos adicionais tarifarios e outras
anomalias, tratavam-se de concessdes ad-hoc, que poderiam ou ndo ser concedidas mais
adiante, e de fato so foram formalizadas em 1957, 12 anos apoés a criacao dos adicionais
e 23 anos apds a publicagio do Codigo de Aguas. O fato de que o codigo so foi

regulamentado 30 anos depois ndo retirava a ameaga que o mesmo representou durante

120 Castro (1985), Lima (1995) e Zygielszyper (2000), respectivamente as paginas 135, 80 ¢ 114.

12! Castro (1985) (p.120)

122 0 exemplo dado ¢ a captagdo de recursos no exterior e o repasse para as subsidiarias a custos maiores.
Castro (1985) cita documentos internos do BNDE como evidéncia. O autor deste trabalho ndo encontrou
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todo aquele periodo, uma vez que o projeto original, se implantado, ndo contemplaria a
correcdo monetaria dos ativos. Outra evidéncia do argumento deste trabalho se da pelo
fato de que ndo houve novas empresas privadas com investimentos significativos no
setor apos a introdugdo do Codigo de Aguas, o que demonstra que as perspectivas
futuras de longo-prazo ndo eram atrativas. De fato, a TIR medida ex-post foi baixa, de
apenas 6,45% no periodo de 1933 a 1978 (2,81% em termos reais), indicando que os
adicionais tarifarios foram insuficientes para rentabilizar os investimentos e assim

estimular os investimentos necessarios.

Em Margo/1966, a empresa acertou a venda de sua operagdo telefonica, a CTB, para o
governo Federal. O prego acertado foi de US$96,315 mm, pagaveis em 20 anos com
juros de 6% a.a.. O valor foi dividido em 10 pagamentos trimestrais de $2,922 milhdes,
seguido por 70 parcelas trimestrais de $1,840 milhdes cada. Dessa forma, US$10
milhdes do principal seriam recebidos em 2 anos e meio, contados a partir de Jan/1966,
e os restantes US$86,315 milhdes do principal durante o resto dos 20 anos. O total
recebido ao longo dos 20 anos, com juros, seria de US$158 milhdes. Pelos termos do
contrato, a empresa deveria reinvestir no Brasil US$ 65 milhdes do total recebido, o

equivalente a 75% dos US$86,315 milhoes referidos acima.

O Relatério Anual de 1965 cita que o valor recebido pela CTB era inferior em US$
18mm ao valor patrimonial da empresa, o que foi reconhecido como provisao nos livros
de 1965, mas que a venda “era nos melhores interesses dos acionistas”. Em 1965, a

operac¢do da CTB havia contribuido com um prejuizo de US$Imm.

A situa¢ao da CTB vinha se deteriorando, com o crescimento reduzindo-se a0 mesmo
tempo em que os pedidos ndo atendidos continuavam a crescer. Se, de 1950-1955, o
crescimento da planta foi de 51,1%, no periodo de 1955 a 1960 a expansao reduziu-se
para 21,7% e, de 1960 a 1965, o crescimento foi de apenas 11,5%. A empresa contava
com 877.000 telefones em servigo em final de 1965, mas havia uma fila de pedidos nao

13

atendidos de outros 800.000'*. A Brazilian Traction estimava que seriam

necessarios US$450 mm para atender a demanda. Esse investimento ndo poderia ser

nos balangos da Brazilian Traction nem nos de suas subsidiarias elementos que pudessem confirmar essa
pratica.
12 McDowall (1988), p. 394.
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financiado de forma “ortodoxa” e o governo concluiu que a alternativa era a estatizagao
e o financiamento das expansdes em larga parte por contribui¢des dos clientes”. De fato,
uma vez que as tarifas telefonicas ndo permitiam a geracao necessaria de caixa propria,
pelos 30 anos seguintes, e até as vésperas da privatizagdo do setor em 1997, a expansao
da planta telefonica passou a ser feita no regime de “autofinanciamento”, em que os
assinantes pagavam pelas suas linhas e recebiam acdes das telefonicas, se tornando

socios das empresas estatais.

E interessante notar que o setor de telefonia foi, em geral, negligenciado nos planos
governamentais até a venda da CTB. Tanto o plano Salte de Dutra como o Plano de
Metas de JK nao continham verbas prioritarias para o setor. A politica cambial, que
muitas vezes permitia taxas privilegiadas para setores ‘“essenciais”, incluia nessa
categoria o setor de eletricidade, mas ndo o de telefonia que, em particular, era ainda
mais dependente de importagdes. Em 1962, o relatorio da BTLP comentava que a
desvaloriza¢ao do Cruzeiro permitia os “adicionais tarifarios” no setor elétrico, mas nao

nas outras utilities.

Com a venda das operagdes de bondes e telefones, a empresa foi renomeada em 1966

para “Brazilian Light and Power Company Limited”.

A concentracdo da Light apenas no setor elétrico se completou com a transferéncia dos
servigos de gas. Em 1967, um incéndio pos fim as operagdes de gas em Santos. Em
Outubro, apos varios anos em que se tentava renegociar a concessao de gas, a prefeitura
de Sao Paulo terminou por expropriar os ativos de produgdo e distribui¢do de gas da

Light, depositando em juizo o valor de US$2,4 milhdes'**

, tendo a Light apelado a
justica para arbitragem do valor a ser pago. Apenas em 1976 a justica determinou o
valor final que, com juros e correcdo monetaria, resultou em um pagamento total de

cerca de US$ 11,3 milhdes pelos ativos.

Ja em 1967, a empresa comentava em seu Relatorio Anual que negociava com o Estado
da Guanabara financiamentos e a garantia de novas tarifas, como condi¢des para a
expansao dos servigos de gas ou, caso isso ndo fosse possivel, a saida da Light Rio do

setor. Em Jun/1969, apds tentativas infrutiferas de um acordo, os ativos de gas foram
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transferidos ao Estado, sendo que o valor a ser pago pelos ativos ainda seria
negociado'?’. Naquela data, os ativos de gas tinham um valor contabil de

US§$20,947mm.

Agora apenas concentrada no setor de eletricidade, em 1967 a BTLP fundiu suas 7
subsididrias do setor na Sao Paulo Light. Em 1969, a empresa controladora trocou seu
nome para Brascan ( = Brasil + Canada), refletindo o crescente processo de

diversificacao, de que falaremos mais adiante.

Durante o periodo pds-64, a evolugdo na demanda de energia elétrica mostrou-se
impressionante. Apds a desaceleracao verificada entre 1960 e 1965, quando o consumo
aumentou apenas 24%, a demanda voltou a crescer: nos 5 anos de 1965 a 1970, o
consumo cresceu em 54%, e de 1970 a 1975, acelerava-se ainda mais, para 62%, um
crescimento composto de mais de 10% ao ano, crescimento esse somente igualado nos

“tempos de ouro” de JK.

Do ponto de vista financeiro, pode-se dividir o periodo p6s-64 da Light em duas etapas.
De 1965 a 1973, a empresa pdde atender a demanda de energia, com um acelerado
programa de investimentos, alta rentabilidade e mantendo um perfil de
divida/patrimonio decrescente. A partir de 1973, uma conjungdo de fatores acabou com
a capacidade da Light de se financiar por meios proprios: a crise do petrdleo e a
aceleragdo da inflacdo nos EUA (com o conseqiiente aumento dos juros internacionais),
além de uma série de mudangas regulatérias no setor elétrico que incluiam o
represamento de tarifas com o objetivo de controlar a inflagdo. A empresa chegava ao
final de 1978 no limite de suas capacidades financeiras, ¢ a saida para ambas as partes

(Governo e Brazilian Traction) foi sua estatizacao.

O fato de a Light ter conseguido acelerar seus investimentos, se financiando com
recursos proprios até 1973, deve-se basicamente a nova regulamentagdo tarifaria que

passou a vigorar em 1964'%%. Cabe entio recapitulé-la:

2 Inferior em US$5.97mm ao valor do patriménio liquido dos ativos (US$8.37mm).

125 O Patriménio Liquido das amortizagdes para reversio efetuadas até 1953 era de US$9,9mm. Em 1977
a empresa afirmou em seu relatdrio que quanto ao pagamento final da operagao de gas “ndo sdo esperadas
perdas”, mas o autor nao localizou nos Relatorios da empresa até 1980 referéncias a quanto teria sido
finalmente pago pelos ativos.
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- os ativos fixos eram corrigidos anualmente pela correcdo monetdria, e seus
valores, liquidos da depreciacdo e amortizagdo, permitiam uma remuneragao
(lucro) méaxima de 10% ao ano.

- lucros acima de 10% a.a. s6 seriam permitidos de forma a compensar eventuais
déficits futuros, assim como lucros abaixo dos 10% seriam compensados nos
anos seguintes.

- a cada 3 anos, as tarifas seriam reavaliadas de forma a manter a taxa de
remuneragao prevista.

- nos periodos entre as revisdes trienais, continuariam a ser aplicados os
“adicionais tarifarios”, nos custos de saldrios, combustivel, energia comprada e

servico de divida (cambio), como era a pratica desde 1945.

Outras modificacdes aumentaram a geragdo interna de caixa através de tarifas. Por
exemplo: em 1965/66, permitiu-se o uso de depreciacdo acelerada se comparada ao
utilizado anteriormente pela companhia. Sendo a depreciagdo uma despesa nao caixa,
essa mudanca reduzia o lucro contabil, o que gerava a necessidade de uma maior tarifa

para perfazerem-se os 10% de remuneracao legal.

A quota de reversdo era um percentual (3%) calculado sobre a planta e aplicado as
tarifas, sendo depositado em uma conta do governo com o objetivo de i) pagar a
indenizacdo quando da reversdo dos ativos para o governo ao final da concessdo ou ii)
ser reinvestido pelas empresas em novas expansoes, caso aprovado pela autoridade
regulatéria'®’. A Light, com a aprovacio do Governo, utilizou-se do reinvestimento

destes recursos até 1971.

Para financiar os investimentos estatais, passou-se em 1964 a cobrar o “empréstimo
9

compulsoério”'*®

, que incidia a base de 15% do valor da tarifa, posteriormente elevado
para 20%. Em contrapartida, o consumidor receberia obrigacdes da Eletrobras,
resgataveis em 10 anos e com juros anuais de 12%'*. O imposto tnico (IUEE) passou

em 1964 a ser cobrado como imposto ad valorem, o que representou mais uma continua

12° Com efeitos apenas a partir de Margo de 1965.

127 Sendo que os valores reinvestidos seriam desconsiderados quando da reversdo final ao Estado.
128 Havia sido criado pela Lei 4.156 em 1962.

12 Dias (1988), p. 210.
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fonte de recursos para o setor estatal, pois o IUEE vigente até a data, cobrado por kW,

havia sido rapidamente corroido pela inflagao.

Portanto, com as alteragdes descritas acima, o setor elétrico estatal passava praticamente
a se autofinanciar (em realidade o consumidor o fazia), em substitui¢do ao uso de

recursos orgamentarios que eram a norma até 1964.

O fato do Presidente de Furnas ter atuado de maneira crucial para restabelecer o
realismo tarifario para as empresas privadas mostra o grau de interdependéncia que os
setores estatal e privado haviam chegado. Com o governo investindo pesadamente em
geragdo, apenas as tarifas que permitissem a expansdo da distribuicdo poderiam

remunerar os investimentos estatais € criar um circulo virtuoso no setor.

2.08 (a) De 1964 a 1973

O primeiro periodo tri-anual para correcao de tarifas, terminado em final de 1967, gerou
para a Light uma remuneracio superior & permitida'’. Isso foi possivel, entre outros,
pois além do aumento gerado pela atualizagdo monetaria de Marco/65, a Light ainda

recebeu aumentos de tarifas em Set/66 € Maio/67.

Em Jan/69, a BTLP promoveu um aumento de capital na Light S.A. oferecendo ao
mercado 55 milhdes de acdes, que foram subscritas por 115.000 novos acionistas. O
aumento, de cerca de 5% do capital, trouxe cerca de US$14mm para auxiliar no custeio
dos investimentos. A BTLP teve sua participacdo na Light reduzida para 87,5% do

capital.

Houve outras grandes mudangas através da Lei 5.655, de Maio/71, com impactos mistos
para a Light. Por um lado os impostos sobre lucro das empresas elétricas para o periodo
1972-76 foram reduzidos de 17% para 6%'"' e a remuneragdo méxima dos

investimentos aumentada para 12%.

130 Relatério Anual, p. 14.
131 Mas passaram a ndo ser mais recuperaveis através de tarifas.
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No entanto, os recursos das quotas de reversdo, que constituiam um fundo individual
para cada empresa e que vinham sendo reinvestidos pela empresa em todos os anos,
com a permissdao dos reguladores, foram convertidos a partir de Jan/72 na “Reserva
Geral de Reversao”, ou RGR. A RGR passou a ndo ser mais retida para novos
investimentos, mas sim repassada a Eletrobras, que emprestaria recursos, a seu critério,
as concessiondrias. Os juros de tais empréstimos foram aumentados, de 6% para 10%
a.a.. Em 1972, nenhum recurso da RGR foi disponibilizado para a Brazilian Traction, e

esta seria a norma até 1979.

Com a politica de “realismo tarifario” implementada a partir de 1964, os pregos médios
tiveram rapida recuperagdo, como se pode perceber na Figura 2-12. O ano de 1964 ja
marcou o processo de crescimento real de tarifas, trazendo-as ao patamar de 1956. Nos
2 anos seguintes, o preco médio duplicou. A tarifa média teve entdo queda real até 1969,

quando voltou a crescer, atingindo seu pico em 1975.

Figura 2-12: Tarifas Médias por kWh (1956-1980)
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Fonte: Relatdrios Light 67-80, Rio Light (59-66) e SP Light (56-58), Zygel

Os reajustes tarifarios permitiram que, em dolar, os precos médios crescessem 55% de
1965 a 1973. Neste periodo, a Light teve sua receita aumentada em 478% em USS,
passando de US$165mm para US$625mm, o que representou um crescimento anual em

dolares de nada menos que 18% a.a. Seus lucros cresceram ainda mais, de US$19,5mm
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para US$110,8mm, um crescimento de 24,3% ao ano. A empresa remunerou seus
acionistas com os melhores dividendos de sua histéria: no periodo de 1965 a 1969 a
média de dividendos sobre o capital foi de 9,0%, enquanto de 1970 a 1973 tal média
havia evoluido para 12,8% do capital. Cabe notar que essa farta distribuicdo de
dividendos ocorreu em um periodo em que os investimentos aumentaram sobremaneira
(de US$54mm anuais médios no periodo até 1969 para US$96mm de 1970 a 1973). Os
investimentos foram custeados basicamente com recursos proprios, visto que a divida de
US$84mm em final de 1973 era pouco superior aos US$73mm de 1965. Em final de
1972, o mercado de capitais reconhecia a performance da empresa, valorizando-a em
US$ 538mm, sua maior capitalizagio em bolsa da historia'*%. Pode-se dizer que 1973
foi o fim do periodo de “ouro” para a Light apds as mudancas de 1964. O lucro da
operagdo da Light, equivalentes a US$ 107mm no Balanco da Brascan, representava

84% de todo o lucro do grupo'**.

Em 1972 e 1973, a Brascan informava que a Light havia atingido a remuneragao
maxima permitida de 12%. A Tabela 2-11 abaixo mostra a forte evolugdo dos numeros

da empresa durante esses anos.

Tabela 2-11: Resultados da Brazilian Traction de 1963 a 1973

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

Receita $159,4  $149,4 $221,8 $218,9 $2495 $257,6 $302,8 $369,3 $4250 $518,2 $6254
Lucro -$1,2 -$0,4 $19,5 $37,8 $49,4  $49,9 $52,7 $59,7 $74,7 $91,2  $1108
Capex $18,9 $14,7 $26,9 $43,0 $59,6 $68,0 $751 $77,9 $83,6 $98,7  $123,2
Ativos $1.068,1 $1.088,9 $1.163,5 $1.078,1 $1.179,7 $903,8 $979,2 $1.060,9 $1.179,6 $1.382,2 $1.684,7
Divida $101,4 $88,4 $77,2 $72,0 $728 §$71,0 $66,9 $56,8 $46,4 $87,0 $82,5
Patriménio Liquido  $506,7 $506,3 $499,7 $521,6 $558,1 $600,5 $636,4 $681,8 $742,3 $8154 $918,3
Dividendos $0,0 $0,0 $7,2 $14,5 $16,5  $17,6  $28,2 $23,3 $23,2 $26,7 $25,6

No relatorio anual de 1973, a Light previa que seus investimentos para os proximos 5
anos (1974-1978) eram estimados em US$1,2 bilhdes, e que captagdes externas seriam
responsaveis por 25% dos investimentos. Os numeros se mostraram bem diferentes,

como veremos adiante.

32 Em 1973, seu valor j4 era afetado pela Crise do Petroleo.
133 Antes de despesas ndo recorrentes e overhead.
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2.08 (b) De 1974 2 1978

A crise que atingiu a economia brasileira apds a crise do Petroleo de 1973 iniciou um
processo de deterioragdo no modelo de financiamento do setor elétrico. Até entdo, o
mesmo se baseava em trés componentes: autofinanciamento, através de tarifas reais;
recursos da unido para suas atividades, através de impostos setoriais (IUEE e
Empréstimo Compulsorio) e dotagdo orcamentaria; e financiamento externo, captado

com custos inferiores as taxas internas de retorno dos investimentos no setor'>*.

Em 1974, o lucro em dodlar da Light S.A., de US$122mm, chegou a ser ainda maior do
que no ano anterior, mas com o investimento no ano tendo dobrado para US$246mm, a
Brascan viu sua divida consolidada relativa a Light aumentar de US$82mm para
USS$178mm. A aceleracdo da inflacdo, que chegou a 12% nos EUA em 1974,
aumentava o preco dos insumos necessarios as expansdes da empresa. De fato, os
USS$1,2 bilhdes em investimentos previstos anteriormente para o periodo 1974-1978

acabaram por custar US$1,33 bilhdes.

Se por um lado os dispéndios com investimentos se aceleravam, os recursos por geracao
propria comecaram a se reduzir. Com a aceleracdo da inflacdo também no Brasil em
1974 (35% contra 20% em 1973), as tarifas plblicas voltaram a ser utilizadas como
instrumento de controle da inflagdo. O relatério anual de 1974 afirmava que a partir do
4° trimestre de 1974, e antecipava-se que também em 1975, as tarifas ndo seriam

suficientes para cobrir o “servigo a custo”.

Iniciou-se em 1975"° um processo de “equalizacio tarifaria”, que faria convergir em
nivel nacional os pregos de energia elétrica, sob o argumento que o crescimento
nacional se tornaria mais homogéneo. O fundo de equalizacdo, denominado de RGG
(Reserva Global de Garantia), recebia contribui¢cdes de todas as concessionarias a base
maxima de 2% do “imobilizado reversivel”, e essa conta era movimentada pelo DNAEE
de forma a subsidiar empresas deficitarias do setor. Até 1978, a Light e a Cesp
contribuiram com 40% do total da RGG (o Sudeste com 60%), sendo que as Regides

Nordeste e Sul absorveram parcelas crescentes da RGG, alcangando em 1978 70,5% do

3 Dias (1988), p. 156.
135 Decreto Lei 1.388/74.
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total'®

, 0 que caracterizava uma transferéncia de recursos da Light para outras
empresas. Além disso, em 1974 alteracdes nos precos cobrados pelas geradoras estatais
fizeram com que a Light pagasse pela energia comprada de 30% a 60% a mais do que as

distribuidoras estatais'®’.

Mudangas subseqiientes reduziram ainda mais a capacidade de geragdo de caixa da

Light:
- em 1975, alteracdes na forma de calculo da parcela do capital de giro fizeram
com que o lucro maximo permitido fosse reduzido em US$20 milhdes se
comparado com a regra anterior.
- a partir de 1976, uma mudanga de céalculo na tarifa basica fez com que a
participagdo da Brascan no lucro da Light fosse reduzida em US$ 11 milhdes.
Até entdo, a tarifa basica era calculada utilizando-se os dados do Ativo do
Balango de final de ano. A nova regra previa o uso das médias mensais durante o
ano, que obviamente eram menores em um cendrio de inflacdo, o que provocou a
reducdo da tarifa maxima permitida. Portanto, a partir da instituicdo desta nova
regra, mesmo que o retorno fosse, por exemplo, de 12%, ele passava a incidir
sobre uma base de ativos fixos menores, levando a menores lucros em termos
absolutos. A diferenca se agravaria com a aceleragdo da inflacdo. Pode-se
verificar na Figura 2-12 que as tarifas médias em termos reais entraram

novamente em queda a partir de 1975, perdendo cerca de 25% do valor até 1980.

Os investimentos de 1976, que haviam sido previstos no ano anterior em US$350mm,
foram cortados a realidade possivel, se tornando bem menores, de US$ 262mm. Em
1975, a Brascan conseguiu que o governo garantisse os empréstimos da companhia
tomados no exterior, sendo que a Brascan se comprometia no minimo a reinvestir na
Light os dividendos que ndo pudesse remeter para o exterior'>*. Nesse ano um aporte de
capital no valor de US§56mm foi feito na Light, sendo que a Brascan contribuiu com

US$51mm.

¢ Dias (1988), p. 225.

37 McDowall (1988), p. 397.

% A Light s6 conseguia remeter 48% dos dividendos para sua controladora Brascan, percentual derivado
da parcela do capital investido que tinha registro no Banco Central.
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De 1975 a 1977, a Light obteve o maximo retorno de 12% permitido (e em 1974 foi de
11,6%). Ocorre que, com as mudangas ocorridas a partir de 1975, a base sobre o qual
eram calculados esses 12% tornava-se menor, diminuindo os valores absolutos das
tarifas que poderiam ser cobradas, e por conseqiiéncia a geracdo de caixa. A empresa
aumentou seus pedidos ao Governo para que fossem feitos ajustes de forma a se
permitir a geragdo interna de caixa necessaria. Como exemplo, mencionava-se que 0s
recursos repassados a Eletrobras através de impostos e taxas nas tarifas somaram um
total de US$454mm em 1977, recursos esses que a Light ndo obtinha acesso, mas que

eram repassados a outras empresas do setor.

A crescente divida, que em final de 1976 ja era de US$447mm (nivel da holding), a
colocava em uma espiral descendente, pois a geracdo interna de caixa passava a ser
consumida em grande parte para cobrir os juros da divida e pagamentos de principal.
Em 1977, a empresa mencionou em seu relatdrio que a geracdo interna de caixa cobriu

apenas 12% dos recursos necessarios para os investimentos de US$285mm do ano.

Com a continua queda da geragdo interna de caixa (relativamente as necessidades de
investimento), a empresa ficava na dependéncia quase que total de fontes externas de
capital. Uma vez que a Light ndo conseguia ter acesso aos fundos or¢amentarios ou da
Eletrobras, e os mercados de capitais brasileiros eram pequenos para suas necessidades,
a Unica op¢ao para a empresa era captar no exterior. Deste ponto resultou o colapso da
capacidade da Light em financiar sua expansdo, o que culminaria na sua venda ao

Estado.

Mesmo com a disposi¢cao do governo brasileiro em avalizar os empréstimos externos da
Light, as condi¢des de financiamento no exterior haviam se alterado significativamente
por conta das altas taxas de juros americanas. Com a aceleragdo da inflagdo americana,
de 1974 a 1978 prevaleceram os empréstimos baseados em taxas flutuantes, de acordo
com a varia¢do da Libor ou da Prime Rate. Dos cerca de US$810mm registrados como
divida de longo prazo no balango da subsididria Light em 1977, aproximadamente
US$620mm eram baseados em taxas flutuantes. Em 1978, os juros flutuantes se
situavam em niveis da ordem de 14%-16% em doélares, superiores ao retorno maximo
permitido, com o agravante de serem estes ultimos fixados em Cruzeiros. Além das

taxas elevadas, os prazos de pagamentos dos novos contratos de divida eram em média

92



. . . . , - . 139
de 5 anos, inconsistentes com a expectativa de vida util dos ativos de 25-30 anos .
Claramente a situagcdo era insustentavel. Frente a grave situacdo da empresa, o
Presidente da Brascan John Moore declarou na reunido de acionistas de Maio de 1978:

“se 0 Governo do Brasil quiser adquirir a Light, seremos cooperativos”.

Em 1978, em seu tltimo ano no pais como empresa de capital estrangeiro, a subsididria
Light S.A. investiu o equivalente a US$308mm e sua divida aumentou quase no mesmo
montante, em US$263 milhdes, atingindo US$1,07 bilhdes, o que mais uma vez
demonstrava que a situagdo era insustentdvel. A remuneragdo auferida foi de 10,22%

. . (1140
sobre o investimento remuneravel .

Na Tabela 2-12, pode-se ver a partir de 1975 o crescimento acelerado dos investimentos
da BTLP e como, de forma crescente, estes foram financiados com novas dividas. No
periodo de 1972 a 1974, o financiamento via endividamento ndo ultrapassou 40% dos
investimentos, enquanto em 1977 os recursos externos foram responsaveis por 85% dos

investimentos.

Tabela 2-12: Resultados e Dividendos da BTLP de 1970 a 1978

1971 1972
Receita $369 $425 $518 $625 $799 $1.016 $1.138 $1.304 $1.462
Lucro $60 $75 $91 $111 $122 $120 $107 $139 $3
% da Receita 16% 18% 18% 18% 15% 12% 9% 11% 0%
Investimentos $78 $84 $99 $123 $246 $234 $262 $285 $308
Ativos $1.061 $1.180 $1.382 $1.685 $1.968 $2.247 $2.584 $2.990 $1.103
Divida $57 $46 $87 $83 $178 $302 $447 $690 $959
Aumento da Divida -$10 -$10 $41 -$5 $95 $124 $145 $243 $269
% dos Investimentos n.a. n.a. 41% -4% 39% 53% 55% 85% 87%
Patriménio Liquido $682 $742 $815 $918  $1.002 $1.034 $1.121  $1.242 $885
Dividendos $23 $23 $27 $26 $29 $28 $26 $28 $29
% do capital 12,1% 12,0% 13,7% 13,1% 14,8% 13,8% 13,0% 14,0% 14,3%

Durante seus ultimos 5 anos como proprietaria da Light, a Brascan distribuiu dividendos
médios de 14,0% sobre o capital investido, retornando um total de US$140mm a seus

acionistas.

13 McDowall (1988), p. 397.
14 Balango Light 1978.
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2.08 (¢) A venda da Light - 1979

Desde 1975, comecava a ficar evidente a situa¢do de precéria sustentabilidade da Light
frente as dificuldades de financiamento internacional. Em Set/1975, a dire¢do da Light
procurou o Governo e posicionou-se oficialmente ( “major position paper”), solicitando
medidas emergenciais. Um grupo de trabalho informal foi criado para estudarem-se os
problemas da Light e, segundo sua controladora, em Novembro daquele ano um acordo
teria sido fechado: 1) aumentos tarifarios pontuais de forma a se garantir os 12% de
retorno e ii) garantias do governo para empréstimos externos € acesso a outras linhas de
crédito. Além disso, o BNDE e a Eletrobras se obrigariam a participar de futuros
aumentos de capital na Light. A Brascan por sua vez se comprometeria a reinvestir na
Light os dividendos ndo remissiveis ao exterior e a ‘“apoiar” a Light em seus
empréstimos no exterior'*'. Segundo a Brascan, o acordo acima ndo foi ratificado

formalmente'*?

. Apesar de o governo ter garantido empréstimos externos da Light nos
anos seguintes, ndo havia garantias de rolagem daquelas dividas. A taxa de retorno de
12%, apesar de alcancada em 1976, camuflava na realidade uma menor geracdo de

caixa, causada pelas mudangas ja discutidas na forma de célculo da tarifa basica.

A partir de 1975, com a situagdo exposta, estava criado o ambiente para tentativas de
venda da Light. Nas discussdoes com o Governo, em final do ano a propria Brascan teria

13 por supostos US$ 1 bilhdo, recebendo a

oferecido ao Governo a venda da Light
negativa do Ministro Shigeaki Ueki. Em 1976, um grupo privado nacional se formou,
propondo criar a “Empresa Brasileira de Participagdes” — Embrapar, com o objetivo de

comprar a Light'**

. A transag¢do ndo se viabilizou pois a Brascan a teria vinculado a
obtencdo de uma garantia do Governo Brasileiro para os pagamentos a Brascan.
Posteriormente, a Cia. Forca e Luz Cataguazes-Leopoldina teve seu interesse pela Light
vetado pelo Governo frente as desproporgdes financeiras entre a compradora e os

investimentos futuros esperados.

'*! Brascan, Annual Report 1976.

12 Segundo o Ministério das Minas e Energia, o acordo nio se concretizou pois a Light exigia que o
governo garantisse os 12% de retorno.

' 4 Compra da Light pela Eletrobras .

' Proposta de cerca de US$ 550mm (4 Compra da Light pela Eletrobras, pdag.35).
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Finalmente, em 28 de Dezembro de 1978 foi publicado nos principais jornais um
anuncio da Brascan anunciando a venda da Light. Os termos gerais da venda foram os

seguintes:

* Compra pela Eletrobras de 14.975.050.394 acdes da Light, 83% do capital total.
* Preco de compra de US$380mm, composto de:
o US$210mm a vista ( = investimento registrado da Brascan na Light)
o US§170mm em 90 dias (US$227mm — 25% de imposto para remessa)
= Com o pagamento do imposto de renda acima, todos os US$380mm seriam (e
foram) enviados ao exterior, sem obrigacao de reinvestimento.
» Dividendos do 2° sem. de 1978 pertenceriam a Eletrobras (estimados em
US$45mm).
» Transagdo seria fechada em 12/1/1979.

A compra da Light foi alvo de inimeras criticas na época, vindo do publico em geral e
de meios de comunicacdo. As principais criticas giravam em torno dos seguintes

aspectos:

= A velocidade da compra, a 2 meses do final do Governo Geisel e sem consulta
ao congresso, ao contrario do que havia sido feito quando da compra das
empresas do grupo Amforp.

= A compra ter sido paga a vista (ao contrario do caso da Amforp e da CTB).

= O fato dos US$380mm pagos poderem ser integralmente remetidos para o
exterior, ndo incluindo nenhum compromisso de reinvestimento no Brasil,
novamente de forma diversa aos casos Amforp e CTB.

= O questionamento quanto a ndo utiliza¢do, ao invés da compra, da opc¢do de
“reversao gratuita”, prevista para 1990 no Contrato de Concessao da Light ou,
até mesmo, a encampagao da empresa.

= Que na realidade a compra ja estaria paga, pois a “quota de amortizagao” era
um adicional da tarifa prevista de forma a amortizar os investimentos realizados
pela empresa ao longo dos anos.

= (Questionava-se ainda, aprofundado pela propria confusdo e desmentidos do
governo, quanto a se os US$380mm eram ou ndo livres da divida de longo

prazo de mais de US$700mm da Light (¢ mesmo esse ultimo valor era

95



disputado; o Balango da Light de 1978, divulgado apenas posteriormente,
apontaria para uma divida total de US$ 1,07 bilhdo). A confirmagdo de que a
divida da Light permaneceria em seus livros levou os criticos a afirmarem que o

preco pago pela empresa na realidade seria de mais US$1,1 bilhao.

Em Fevereiro de 1979, o Ministério da Eletrobras publicou o livreto “A Compra da
Light pela Eletrobras”, em que expunha os motivos da compra da Light e seus termos.
A “Exposicao de Motivos n. 633/78, de 28/12/1978” — mesma data do anuncio —
apresentava como motivador para a compra da Light o disposto no “II Plano de

Desenvolvimento (1975-1979)” que, entre outros, afirmava:

“Além de responsavel pela estratégia e pelas fungoes publicas propriamente
ditas (seguranca, justica, etc.), o Governo considera como seu campo de
atuacado direta:

1) os setores de Infra-estrutura Econémica, normalmente através de empresas
governamentais, em Energia, Transportes e Comunicag¢oes, operando
articuladamente com os Estados e Municipios. Nessas areas de concessdo de
servigos publicos, o setor privado atuarda complementariamente, na forma

que for definida”.

O documento ainda afirmava que, durante os 4 anos do Governo Geisel, nenhum estudo
sobre a compra da Light havia sido realizado, pois o governo acreditava que a empresa
era eficiente e conseguiria investir adequadamente na expansao dos servicos. No
entanto, o documento afirmava que apesar dos elevados investimentos da Light, “os
crescentes problemas que a empresa enfrentou nos ultimos anos, atingindo ponto critico
no primeiro semestre de 1978, ... o que faria com que se criassem enormes dificuldades
no atendimento ... na sua area de concessdo, com reflexos negativos na produgdo dos
parques industriais de Sao Paulo e do Rio de Janeiro”. Com tais argumentos, o Governo
tentava justificar ndo s6 a compra, mas a velocidade e o “fato consumado” que se
apresentava. O fechamento antes do final do ano teria sido influenciado ainda pela
vantagem de permitir a Eletrobras se apropriar dos dividendos do 2° semestre de 1978
(estimados em US$45mm). O documento alegava ainda que o sigilo era necessario uma

vez que tanto a Eletrobras como a Light e a Brascan eram sociedades com agdes listadas
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em bolsa. O fato de a compra ter sido paga a vista se justificaria pelo aumento do poder

de barganha do Governo na transagao.

Segundo os motivos do Ministério das Minas e Energia, o Congresso nao teria sido
consultado porque, ao contrario do caso da Amforp, no caso da Light isto ndo seria
necessario posto que seus ativos ja haviam sido “tombados” e sua contabilidade

reconhecida hé varios anos pelo poder concedente.

O livro do Ministério elegia a compra das a¢gdes como a melhor opcdo possivel para o

pais, com os seguintes argumentos:

- reversdo gratuita: as mais de 100 concessdes da Light continham prazos de

concessao variados ou mesmo indeterminados e apenas uma, a que abrangia
parte da cidade do Rio de Janeiro, continha explicitamente a Clausula de
Reversao Gratuita em 1990. No entanto, o Ministério argumentou que o0s
pareceres juridicos do DNAEE e do consultor juridico da Eletrobras concluiam
que a reversdo gratuita seria facilmente vencida na Justiga. Isso porque o
contrato original, que previa a Clausula-Ouro, havia sido modificado apos o
Codigo de Aguas em 1934 e que, portanto, as tarifas e consequentemente a
rentabilidade da empresa teriam sido alterados, inviabilizando o “todo” do
contrato.

- encampagdo: segundo o Ministério, esta via significaria o desembolso, via
depdsito judicial, de cerca de US$2 bilhdes a vista, o valor dos ativos da

empresa a época.

A questdo da “quota de amortiza¢do” ¢ apontada como nao respondida, no sentido de
, . ~ 145 oA e,

que as varias mudangas na regulamentacdo " e o siléncio do documento do Ministério,

tornavam impossivel afirmar quanto dos investimentos da Light haviam sido

amortizados.

143 Zygielszyper (2000), pags. 170-171. Em 1943, a Unido passava a poder estabelecer tarifas com ou sem
a inclusdo da taxa de amortizagdo; em 1957, abandonou-se a quota de reversao, iniciando-se a “quota de
reversao”, depositado no Banco do Brasil e que em geral era reinvestido nas empresas; em 1971 o fundo
individual de cada empresa foi extinto, surgindo a “Reserva Global de Reversao”, e a Light desde 1972
ndo teve mais acesso a esses fundos.
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Quanto ao valor da transagdo, o Ministério listava os seguintes niimeros para justificar

sua razoabilidade:

- 0 Governo comprava por US$380mm (US$436mm com imposto de renda)
acoes da Light que representavam um Patriménio Liquido de US$956mm
(Junho/78) e que atualizado para Dez/78 ultrapassaria os US$ 1 bilhdo'*.

- retorno imediato de US$45mm pelos dividendos do 2° semestre de 1978.

- o valor pago seria inferior ao equivalente das cotagdes em bolsa da empresa.

- a preco de aquisigdo seria US$170mm inferior ao oferecido pelos empresarios
privados em 1976, se homogeneizadas as propostas.

- estimava-se que em 1979, mesmo adotando a premissa de retorno mais
conservadora (10%), a empresa atingiria cerca de CR$4,8 bilhdes em lucros
(estimados pelo Ministério em US$208mm usando-se o cambio de CRS$23
médio projetado para 1979). Em realidade, o lucro de 1979 terminou por ser de
CR$4,6 bilhoes, equivalentes a US$172mm (cambio médio de CR$26,68).

147 ¢ o valor de

- cerca de 70% dos lucros da Brascan seriam derivados da Light
bolsa total da Brascan era de cerca de US$400mm. Portanto, o preco de

US$380mm seria atrativo, visto o prémio de controle embutido na transagao.

Quanto aos motivos da Brascan, esses eram claros desde 1975, quando a empresa
declaradamente afirmou em suas tratativas com o Ministério que a prioridade do grupo
era reinvestir os dividendos obtidos da Light em outras atividades. Esta seria
naturalmente a decisdo de qualquer grupo maximizador de lucro, uma vez que a
exploragdo de uma atividade com lucros regulados em no maximo 12% a.a. ndo se
mostrava atrativa em um momento em que a inflacdo americana ja havia superado 9%
ao ano em 1974 e 1975, e voltava a se acelerar, chegando a 13,3% em 1979.
Diversificar os investimentos para setores mais rentaveis era a prioridade da Brascan,
estratégia que o grupo vinha perseguindo desde 1966, o que ¢ descrito na pagina 101.
No caso dos acionistas canadenses, a razao para a venda era exacerbada pelo fato de que

apenas 48% dos dividendos da Light eram remissiveis para o exterior. Se, de 1968 a

146 0 Balango de 1978, publicado posteriormente, indicou um patriménio liquido representativo das agdes
da Brascan no total de US$ 1,241bilh3o.

"7 Em realidade o balango de 1977 da Brascan demonstra que a Light representou cerca de 90% dos
lucros da Brascan, o que até reforgaria os argumentos do Ministério. A Light representava em 1977 cerca
de 73% dos ativos da Brascan, o que pode explicar a discrepancia.
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1977, a Light pagou dividendos de US$ 504mm a Brascan, apenas cerca de US$197mm

foram de fato remetidos ao exterior (ja deduzidos reinvestimentos).

Portanto, levando-se em conta os dividendos passiveis de remessa ao exterior (cerca de
USS$16mm liquido de IR para o 1° semestre de 1978), ¢ um crescimento médio de 12%
ao ano'*, a empresa demoraria mais de 7 anos para recuperar os US$380mm pagos,
mesmo sem considerar o custo de capital envolvido (ainda que se considerassem
também os dividendos ndo passiveis de remessa, seriam necessarios cerca de 4 anos).
Em realidade, provavelmente a Brascan ndo recuperaria seus investimentos neste prazo,
pois fatalmente seria forcada a reaplicar recursos na Light visto a insustentabilidade do

modelo de financiamento com recursos de divida.

Um aspecto que chama a aten¢do nos anos que antecedem a venda da Light ¢ a
aceleracdo dos investimentos. Tal acelera¢do poderia ser visto como um paradoxo em
um momento alegadamente adverso aos investimentos no setor. Com a inviabilidade de
financiamento externo causado pelo custo maior de divida frente aos retornos
permitidos, a volta da deterioracdo tarifaria a partir de 1974 (ver Figura 2-12), e a
crescente probabilidade de venda da companhia, seria de se esperar que a empresa
tivesse contido seus investimentos. No entanto, a partir de 1974 os investimentos se
aceleraram, tendo sido financiados em grande parte com recursos externos (visto na
Tabela 2-12). Duas explica¢des alternativas podem explicar este paradoxo. A primeira
seria que os investimentos simplesmente teriam acompanhado a demanda. De fato, na
Figura 2-13 pode-se ver a evolugdo, de 1966 a 1978, da relagao Investimentos por kWh
adicionado no ano. Nota-se que, apesar da aceleracdo do investimento verificado,
especialmente a partir de 1976, a relacao investimento/kWh situou-se no triénio 1976-
78 na média verificada nos 13 anos do periodo em analise. A aceleragio do
investimento nos ultimos 5 anos da Light até sua venda, correspondeu ao mesmo tempo
a uma aceleracdo no acréscimo de energia vendida (eixo direito do grafico), além do
aumento da inflacdo americana. Ao se deflacionar os investimentos por tais efeitos
conclui-se que os investimentos nos anos que antecederam a venda da Light

apresentaram padrdes de normalidade.

148 Crescimento verificado entre 1972 ¢ 1977.
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Figura 2-13: Investimentos x Energia Vendida
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Uma outra explicagdo para os altos investimentos se da pelo fato de que a politica
tarifaria, baseada em um percentual (10-12%) aplicado sobre a linha do ativo, era um
estimulo a expansdo. Desta forma, para uma mesma quantidade de energia vendida,
aumentavam-se os lucros maximos, pois estes eram proporcionais aos investimentos
aplicados ao ativo permanente. Desta forma, ¢ possivel que a Light tenha super-
investido no periodo de 1974 a 1978 como estratégia de maximizagdo de seus lucros'®.
Esta explicagdo ¢ corroborada pelos outros fatos verificados no periodo: i) os
investimentos realizados no periodo foram crescentemente financiados com recursos de
divida, como visto na Tabela 2-12; ii) durante o periodo de 1970 a 1978, a Brascan
aplicou recursos na Light apenas em 2 ocasides, em 1972 e 1975, em um total de US$
68 milhdes, e iii) o percentual de dividendos distribuidos aumentou de uma média de
58% dos lucros de 1971-1974 para 70% em 1975-1978, chegando no tltimo ano a 77%
dos lucros, tudo isso em um periodo de crescente escassez de recursos (ou estes eram
mais caros). No entanto, se houve uma politica de super-investimento, vimos pela
Figura 2-13 que tais investimentos parecem ter correspondido a um real aumento de

energia vendida, e realizados a custos aparentemente dentro de padrdes de normalidade.

1% Uma estratégia semelhante era utilizado no final do séc. XIX, quando as empresas concessionarias de
estradas de ferro tinham suas tarifas maximas vinculadas a kilometragem de suas linhas. Desta forma,
algumas ferrovias eram mais sinuosas que o desejado, de forma a aumentar-se a rentabilidade permitida.
Fonte: Abreu (2000), p. 10.
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Ou seja, em antecipagdo a sua saida do setor, a Brascan parece ter gerenciado a Light de
forma a elevar ao maximo possivel a retirada de recursos da empresa via dividendos. A
combinacdo de maiores lucros, proporcionados por crescentes investimentos, com a
maior distribuicao destes lucros, fez com que o total de dividendos declarados
aumentasse em 62% do periodo de 1971-1974 para os anos de 1975-1978 (US$163mm
para US$264mm) .

2.08 (d) A diversificacao da Brazilian Traction de 1966 em diante

A partir de 1966, a Brazilian Traction passou a empreender um amplo programa de
diversificacdo. Até esta data, a diversificagdo maxima consistia em aplicar os fundos
disponiveis em instrumentos financeiros ou a¢des negociadas em bolsa, quando estes

ndo fossem distribuidos via dividendos.

Com o acordo de venda da CTB, aproximadamente US$65mm deveriam ser

reinvestidos no Brasil'”!

. J& ciente que os ventos ideoldgicos poderiam novamente se
voltar contra seus interesses, a BTLP em realidade investiu em outras atividades bem
mais do que os US$65mm. De fato, além do investimento cativo de US$65mm, apenas
cerca de 48% dos dividendos da Light eram conversiveis em dolar, dado que este era o

componente do investimento da BTLP na Light com comprovagao no Banco Central.

Iniciando-se em 1966, a BTLP organizou duas subsidiarias brasileiras com a missdo de
promover o programa de diversificacdo, a “Brascan — Expansdo e Investimentos S.A.” e
a “Organizacao ¢ Empreendimentos Gerais S.A”. Sua estratégia era adquirir
participacdes minoritarias em empresas iniciantes ou em fase de crescimento. Neste
ano, a empresa investiu US$7mm em 6 empresas, com participagdes entre 20% ¢ 49%.
Os investimentos eram bastante variados, envolvendo agricultura, autopegas, téxteis, e

construcao civil.

%% Em moeda de 1978, o aumento foi de 33%, passando de US$275mm para US$364mm.
151759 do principal de US$96,3mm (descontados os primeiros US$10mm pagos nos até o 30° més da
venda).

101



Em 1967, j4 como “Brazilian Light and Power Co”, a empresa fez seu primeiro grande
investimento no Canadd, ao comprar 18% do capital da Labatt, cervejaria Canadense. A
empresa também aventurou-se no setor financeiro com a abertura do Banco Brascan no
Brasil. Posteriormente, a empresa investiria em processamento de alimentos (Sardinhas

Peixe) e fabricacdo de fios de Nylon.

Em 1970, a Brascan Limited inicia investimentos no setor de recursos naturais
canadense, no que se tornaria o seu foco na década. A empresa adquire'>* 15% da EIf
Oil Canada, o que viria a exigir investimentos de Can$40 milhdes nos 5 anos seguintes.
A Brascan também compra 6,1% da centendria Hudson’s Bay Company e aumenta sua

participagdo na Labatt para 32% do capital votante.

Em 1972 a empresa define suas areas de prioridade (além da Light) como sendo: 1)
produtos de consumo, em particular alimentos e bebidas no Brasil e Canada; 2) recursos
naturais em ambos os paises; 3) turismo e constru¢do Civil no Brasil e 4) servigos

financeiros e trading, tanto no Brasil e Canadd como no resto do mundo.

Em 1973, a empresa volta a fazer grandes investimentos no seu programa de
diversificacdo. No Brasil, através de uma Joint-Venture com a Labatt e um grupo
Portugués, o grupo adquire 58% da cervejaria Skol-Caracu. Ja no Canadd, a Brascan faz
dois investimentos relevantes: i) a Western Minerals Ltd., atuante no setor de
gas/petroleo e minérios, comprada por Can$32,5 milhdes e ii) a Great Lakes Power
Corporation por Can$36,7 milhdes, empresa do setor elétrico em Ontario.
Subsequentemente, a Great Lakes Power, ao absorver todas as participagdes da Brascan

no Canada, passa a centralizar a administra¢ao daqueles investimentos.

Os ultimos investimentos relevantes efetuados pela Brascan no periodo em andlise
ocorreram em 1976 ¢ 1977. Em 1976, a empresa adquiriu a Western Decalta Petroleum
Limited, atuante nos setores de petroleo/gas, por Can$36,3 milhdes, e uma participacio
adicional de 29% na Skol/Caracu pelo equivalente a US$10 milhdes. Ja em 1977 a
Brascan comprou o equivalente a 24% da London Life Insurance Company por USS$

13,1 milhdes.
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Durante o periodo em andlise, at¢ 1978, identificamos um total de investimentos nao
relacionados a Light da ordem de US$300mm. Em 1977 a Brascan detinha ativos totais
de cerca de USS 3 bilhdes, dos quais 73% eram relativos a Light (US$2,19 bn), 16%
eram os outros investimentos brasileiros (US$469mm)'>® e os restantes 11%
(US$328mm) tratavam-se dos investimentos realizados no Canada. As figuras as
paginas 172 e 173, obtidas do Relatério Anual de 1977 da empresa, detalham os

diferentes investimentos da Brascan.

132 Através de sua subsidiaria Mikas Oil.
153 Dos quais cerca de US$47mm, ou 1,6% do total, eram referentes aos recebiveis da CTB.
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Capitulo 3 Metodologia

Secao 3.01 Stakeholders e Veiculos Societarios analisados

O célculo da Taxa Interna de Retorno (TIR) objeto deste trabalho foi enfocado sobre
varios aspectos, como: i) que stakeholders seriam analisados (acionistas ordinaristas,
preferencialistas, ou investidores de titulos de divida); ii) quais “veiculos” societarios
seriam analisados, ou seja, investidores da holding, em suas subsidiarias individuais,
etc.; 1i1) quais periodos seriam investigados; iv) a metodologia de célculo da TIR e v)

tratamento de mudangas na apresentagao contabil, etc.

Em primeiro lugar, estabeleceu-se que, dos diferentes stakeholders que formaram o
capital das empresas, seria analisado a TIR dos acionistas ordinaristas (common stocks).
Isto porque apenas este investidor tem capital de risco empregado nos
empreendimentos. Tanto os bondholders, como os acionistas com preferred stock’”,
tém titulos com rentabilidade pré ou pds-fixada por contrato, além de prioridade no
recebimento dos recursos. A andlise seria diferente caso se identificasse que os titulos
de divida ou preferenciais emitidos tivessem rentabilidades excessivas, o que
caracterizaria a remuneragdo disfarcada de capital de risco. No entanto, como se pode
ver pela Tabela 3-1, os principais titulos de divida emitidos apresentava cupons que
estavam em linha com as taxas de bonds de longo prazo praticadas a época,
considerando-se os maiores prazos dos empréstimos do grupo, € o adicional por risco

: 155
corporativo .

30 conceito de “preferred stock” denota um titulo que formalmente é uma “a¢io”, mas tem
caracteristicas semelhantes aos titulos de divida, com juros fixos. A diferenga ¢ que a empresa pode
decidir ndo pagar os dividendos da preferred stock, o que nunca ocorreu no caso da Brazilian Traction. O
conceito de “preferred stock” ndo se confunde com as acdes “preferenciais” brasileiras, que se tratam
realmente de capital de risco (com prioridades no recebimento), porém nao conferindo direitos de voto ao
seu proprietario.
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Tabela 3-1: Empréstimos do Grupo x Benchmarks

1904 1912 1916 1922 1949 1965
Tomador RJ Light SP Electric BTLP BTLP BTLP BTLP
Nome 50-year 50-year Five per Bank for Bank for
"5%" First- "5%" First- 3-year, cent, 22- Reconstruction Reconstruction
Mortgage Mortgage 6% Notes  year and and
Bonds Bonds Bonds Development Development
Prazo (anos) 50 50 3 22 25 15
Taxa 5,0% 5,0% 6,0% 6,0% 4,5% 5,5%
Benchmark: "US 3,1% 35%  36%  51% 2,7% 4,5%
Corporate Bonds" (*)
Spread (bpp) 193 149 239 90 184 101

(*) Até 1916, o benchmark utilizado foi o "Treasury Bonds"

Feita a escolha pela andlise dos acionistas de common stocks, a que acionistas
especificos nos refeririamos? E plausivel que os empreendedores dos primeiros anos
tenham obtidos ganhos anormais pela pratica de watered stock mas, pelo exposto
anteriormente no Capitulo 2 , escolhemos em principio considerar os investimentos a
100% do valor de face'®. Consideramos, para célculo da TIR, o acionista “médio”, ou
seja, o equivalente de TIR resultante de um Unico acionista que tivesse aplicado todo o
capital em um periodo qualquer, em todas as empresas do grupo. Por exemplo, nao ¢ o
foco do trabalho analisar se o investidor que aplicou seu dinheiro em 1910 na SPTLP
obteve maior rentabilidade em termos de TIR do que o que optou por comprar acdes da

RJTLP, etc.

Na Figura 2-5, tem-se a estrutura simplificada e mais duradoura das principais
subsidiarias do “polvo canadense”. Essa estrutura resume uma ampla gama de eventos
corporativos ocorridos nos 80 anos de vida da empresa no Brasil, e que sumarizamos

abaixo.

1. 1899 — criagdo da The Sdo Paulo Tramway, Light and Power Co. Ltd. (SPTLP).

133 J4 as agdes preferenciais foram emitidas com 6% de dividendos ao ano.
136 Ser4 analisada posteriormente a sensibilidade da TIR a essa premissa..
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2. 1904 — criagdo da The Rio de Janeiro Tramway, Light and Power Co. Ltd.
(RJTLP).

3. 1905 — criacdo da Brazilian Telephone Ltd, subsidiaria da empresa do Rio de
Janeiro.

4. 1911 — criacao da Sdo Paulo Electric Ltd.

5. 1912 — criagdo da Brazilian Traction, Light and Power Company Ltd. (BTLP),
que absorveu como subsididrias integrais as trés empresas holding anteriores.

6. 1947 — fim das operagdes de bondes em Sao Paulo.

7. 1963 — fim das operagdes de bondes no Rio de Janeiro.

8. 1966 — venda da empresa de telefonia (ja renomeada “CTB”) para o governo
federal (através da Embratel).

9. 1967 — 5 subsidiarias de energia elétrica fundidas na SP Light, com alteracao de
nome para “Light Servicos de Eletricidade S.A.”.

10. 1967 — expropriagdo das operacdes de gas em Sao Paulo.

11. 1969 — transferéncia das operagdes de gas do Rio para o Estado da Guanabara.

12. 1979 — venda da Light para a Eletrobras.

A multiplicidade de empresas (dezenas outras foram compradas e integradas as
empresas mencionadas) ja dava a pista que a analise de TIR deveria se concentrar no
topo da cadeia societaria, ou seja, na Brazilian Traction. Em realidade, os dados
contabeis que foram localizados ndo deixariam outra op¢do. Felizmente, a analise de
rentabilidade através da TIR do acionista da holding apresenta varias vantagens, como
veremos adiante. Os relatérios obtidos e alvos de analise para o célculo de TIR foram os

seguintes:

- SPTLP: 1901 a 1906, 1908 a 1911 e 1913; Relatérios da Administragdo
de 1903/05, 1907-1911.

- RJTLP: 1907 a 1913.

- BTLP: todos os relatorios, de 1913 a 1979.

- Light S.A.: 1967 a 1979.

Consideraram-se os aportes de capital feitos na SPTLP, depois na RITLP e
posteriormente na BTLP. Apenas o capital identificado nos balangos como efetivamente

aportado nas empresas foi considerado. Esta consideracdo ¢ importante uma vez que,
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em 1912, quanto da criacdo da Brazilian Traction, sem maiores explicagdes o valor do
capital reportado ap6s a consolidac@o era superior em cerca de US$38mm ao valor que
seria obtido pela soma dos capitais individuais das empresas incorporadas, ja levados
em conta os lucros de 1913 e os dividendos distribuidos. Apenas em 1942 a Brazilian
Traction viria a reconhecer o capital inflado (citando o termo goodwill) ao efetuar uma
baixa contabil que reduziu seu patrimonio liquido em cerca de US$25mm se comparado
ao ano anterior "°'. Portanto, para efeitos de calculo da TIR, de 1913 a 1941 o capital

empregado foi corrigido do montante de goodwill verificado em 1912.

Secdo 3.02 Critérios possiveis para calculo da TIR e o método escolhido

A Taxa Interna de Retorno de um investimento € definida como a taxa de desconto

(“TIR”) que satisfaz a Equacdo 1 abaixo, onde existem N periodos e CF, representa o

fluxo financeiro no periodo 1 (definido aqui no inicio do periodo):

Equaciao 1: Calculo da TIR

N
0=
Z(): (1+ TIR)

Tipicamente tem-se CF,, como o investimento inicial e CF, como o ultimo fluxo a ser

computado, que deve considerar o valor de realizagdo do investimento. A proxima

questdo a se definir € quanto ao valor de CF, a ser considerado na féormula acima. O

modelo mais empregado utiliza-se do Free Cash Flow to Equity- FCFE (Retorno Livre
para o acionista), que mede o caixa livre disponivel para o acionista no periodo i, e

pode ser decomposto como exemplificado abaixo.

Na Tabela 3-2, o “Cash-Flow Operacional” ajusta as linhas do Demonstrativo de
Resultado (Profit & Loss ou P&L) de forma a que ele reflita o impacto real de caixa
advindo das operacdes da companhia. Para isso, partindo-se da linha de lucro, ele soma
ou subtrai quantias de despesas ou receitas, respectivamente, que foram levadas em

conta do ponto de vista contdbil, mas ndo representaram saida/entrada de caixa na

57 Valor liquido, ja considerado o lucro de 1942.
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companhia. O item B, “Cash-Flow de Investimentos”, subtrai do caixa os valores
despendidos em novos investimentos. J& o item C, o “Cash-Flow Financeiro”, leva em
consideragdo as transagdes que afetaram diretamente a capitalizacao da companhia, tais
como a captacao de novas dividas, o pagamento de principal, ou a emissao de novas
acOes com entrada de recursos em caixa. O uso do método FCFE ¢ particularmente 1til
quando ndo existe pagamento de dividendos no periodo analisado. A desvantagem do
FCFE ¢ que, como visto na tabela acima, seu uso pressupde uma grande abertura das

informagdes financeiras.

Tabela 3-2: Exemplo de Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixano Ano "I "

+ Lucro 100

+ Depreciagdo e amortizagdo 50
+ Variacao de Capital de Giro (10)

+ Lucro diferido 0

+ VariagOes cambiais (ndo caixa) 0

+ Provisdes 0
(A) CASH-FLOW OPERACIONAL 140
Juros Capitalizados 12

Despesas Capitalizadas 10
Investimentos 100
(B) CASH FLOW de INVESTIMENTOS 122
Novas Dividas Contraidas 30
Pagamento de Dividas (principal) (20)
Dividendos Pagos (6)

Aumento (reducdo) de Capital 10

(C) CASH FLOW FINANCEIRO 14
GERACAO TOTAL DE CAIXA (A+B+C) 276

Na Tabela 3-2, o “Cash-Flow Operacional” ajusta as linhas do Demonstrativo de
Resultado (Profit & Loss ou P&L) de forma a que ele reflita o impacto real de caixa
advindo das operacdes da companhia. Para isso, partindo-se da linha de lucro, ele soma
ou subtrai quantias de despesas ou receitas, respectivamente, que foram levadas em
conta do ponto de vista contdbil, mas ndo representaram saida/entrada de caixa na
companhia. O item B, “Cash-Flow de Investimentos”, subtrai do caixa os valores

despendidos em novos investimentos. J& o item C, o “Cash-Flow Financeiro”, leva em
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consideracdo as transagdes que afetaram diretamente a capitalizacdo da companhia, tais
como a captagdo de novas dividas, o pagamento de principal, ou a emissdo de novas
acdes com entrada de recursos em caixa. O uso do método FCFE ¢ particularmente 1til
quando ndo existe pagamento de dividendos no periodo analisado. A desvantagem do
FCFE ¢ que, como visto na tabela acima, seu uso pressupde uma grande abertura das

informagdes financeiras.

Uma outra forma de se calcular a TIR envolve utilizar-se apenas dos dividendos de fato

distribuidos no periodo i como sendo o valor de CF,. Esse método de avaliacdo ¢

conhecido como Modelo de Dividendos de Gordon e baseia-se na premissa de que os

138 A diferenca

unicos fluxos financeiros recebidos pelos acionistas sdo os dividendos
entre este método e o método de FCFE ¢ que enquanto o Modelo de Gordon lida com os
fluxos de fato recebidos pelos acionistas, o modelo de FCFE calcula os valores que a

empresa gerou em cada periodo e portanto poderia ter distribuido como dividendos.

Se calculados corretamente, no longo prazo os resultados das avaliagdes pelos métodos
de Dividendos e FCFE devem convergir. Em periodos de grande crescimento, em geral
a empresa reserva parte de seu caixa para financiar seus investimentos: portanto neste
caso 0 FCFE em um dado periodo i sera maior do que os dividendos distribuidos. O
retorno financeiro destes projetos fard com que, ao alcancar a maturidade, a empresa
efetivamente distribua mais caixa livre na forma de dividendos (ou recompra de agdes)

do que a geragdo (FCFE) do periodo, compensando as diferencas.

3.02 (a) Os relatorios financeiros da Brazilian Traction

No caso deste trabalho, as informagdes necessarias para o calculo do FCFE nao se
encontravam nos balangos da Brazilian Traction ou subsididrias. A propria RJITLP era
uma empresa holding, que consolidava diferentes veiculos societarios no Brasil. Nota-se
que nos primeiros anos do Séc. XX nem mesmo o Demonstrativo de Resultados era
disponibilizado. Apenas evidenciava-se o lucro operacional de Can$3,068 milhdes
advindo das operagdes no Brasil, dos quais eram deduzidas as despesas administrativas

e juros pagos pela matriz canadense, além dos dividendos, chegando-se a linha de lucro
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a ser acumulado no balango (Can$1,707 milhdes). Portanto, apenas o balango e as
informagdes de dividendos eram disponibilizados de forma aberta. A auséncia das
informacdes contabeis das subsidiarias, com a discriminacdo de que componentes
efetivamente representaram saidas/entradas de caixa, inviabiliza o calculo do FCFE. Na

Figura 6-6 e seguintes, tem-se uma copia do Annual Report da RJ Light de 1909.

ApOs a criagdao da Brazilian Traction em 1912, esta passou a ser o veiculo de “report”
oficial. De acordo com o descrito na pagina 3 do relatério daquele ano, a holding passou
a operar com um (peculiar) contrato com suas subsididrias, em que a BTLP se
comprometia a providenciar os recursos necessarios a expansdo de suas subsididrias,
garantindo recursos para o pagamento de dividendos fixos sobre os respectivos capitais,
e em troca recebia todos os lucros das subsidiarias. Como exemplo, ja neste ano a
holding emitiu Can$10 milhdes em agdes preferenciais (¢/ juros de 6%), € os recursos
foram “adiantados” as suas subsididrias de forma a financiar seus investimentos. Na
pagina 4 do relatério, procede-se a metodologia de reporte financeiro descrito no
paragrafo anterior: a BTLP contabilizava os resultados finais recebidos de suas
subsidiarias (lucros) e deduzia as despesas incorridas ao nivel da holding
(juros/administrativas/dividendos) formando a linha de lucros acumulados em seu
balanco. Em seguida, o relatorio descrevia as evolugdes dos negdcios, com estatisticas
das diferentes empresas e apresentava seus balangos. O fato de o relatério financeiro ser
ndo consolidado trazia ainda a inconveniéncia de misturar receitas/despesas com

terceiros, com outras entre a holding e suas subsidiarias.

Segundo o descrito por um autor'’, o intricado acordo operacional entre a holding
Brazilian Traction e suas subsididrias, parece ter sido montado com o objetivo
deliberado de se tornar enigmatico e incompreensivel. Acionistas, a imprensa, e até
mesmo um de seus auditores (de Londres), se queixavam serem os balangos da
Brazilian Traction “incompreensiveis..., construidos de tal forma que ¢ quase
impossivel a uma pessoa comum ter idéia do que se trata”. A publicacdo inglesa
Economist comentou a época que “the whole position is an impenetrable maze at the

present”.

'8 Damodaran (1996), p. 219.
1% McDowall (1988), p. 195.
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Em 1918, a Brazilian Traction passou a consolidar os resultados de suas subsididrias,
eliminando-se portanto as transagdes inter-company. Deste ponto em diante a empresa
passou a ndo reportar mais os balancos e resultados individuais de suas subsidiarias.
Apesar de constantes as reclassificagdes de linhas contdbeis de ano para ano, a forma
geral dos relatorios se manteve a mesma por varias décadas. O contetido foi sendo
crescentemente enriquecido, em especial no pos-guerra. H4 o acréscimo de ilustragdes,
maior detalhamento dos procedimentos contabeis, grandes espacos dedicados a situagao
macroecondmica e desenvolvimento industrial brasileiro e, dependendo da situacao
politica, verdadeiros editoriais com a defesa dos interesses de seus acionistas e da
importancia da Light para o desenvolvimento nacional. Na Figura 6-23 e seguintes, tem-

se uma copia do Annual Report da Brazilian Traction de 1947.

A partir de 1965, com a venda da CTB por US$96mm'®’, os relatorios da empresa
passaram a apresentar um nivel maior de detalhamento. Neste ano foi apresentado o
primeiro “Statement of Source and Aplication of Funds”, que tem principio semelhante
ao Demonstrativo de Fluxo de Caixa da Tabela 3-2, mas com outra forma de
apresentacdo. O processo de diversificagdo pelo qual passou a empresa fez com que os
relatorios passassem a apresentar resultados quebrados em 1) utilities (Light); 1) outros

investimentos no Brasil e ii1) outros investimentos no Canada.

3.02 (b) Metodologia escolhida para calculo da TIR

Escolheu-se como método de céalculo da TIR a andlise pelo método de Fluxo de
Dividendos, ao nivel da controladora Brazilian Traction. Essa escolha se deu pelo fato
dos dividendos da Brazilian Traction serem a unica informagdo consistente ao longo
dos 80 anos de vida da empresa. Os Unicos anos em que nao se obtiveram balangos
foram dois anos com relatérios faltantes da SPTLP (1907 e 1912), mas a referéncia
historica quanto a distribui¢do de 10% do capital naqueles anos permitiu estimar-se com

razoavel precisao os dividendos daqueles anos.

Portanto, em resumo, a analise de TIR para o periodo de 80 anos da Brazilian Traction

consistiu basicamente na obten¢do do valor que satisfizesse a Equacdo 1. Para cada

160 A venda foi em Mar¢o/1966 mas foi refletida no Balango Anual de 1965.
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CF., tomaram-se os dividendos como fluxos positivos e os aportes de capital como

valores negativos. Afora injegdes imateriais de capital que ocorriam quase anualmente,
estes aportes de capital foram principalmente concentrados nos anos anteriores a
formagao da Brazilian Traction (até 1912), e depois em 1928 e 1929. Além disso, foram
realizados por terceiros aportes diretamente na subsididria Light, o que foi levado no
calculo de TIR de maneira indireta, através da diluigdo da participacdo acionaria da
holding na Light. Além disso, como mencionado previamente, foi desconsiderado o

goodwill formado em 1912 quando da criagao da BTLP.

Houve ainda um beneficio importante advindo da escolha da holding como veiculo alvo
do calculo de TIR. Alguns autores'® apontaram evidéncias de que a BTLP teria se
utilizado de artificios ou privilégios legais para elevar sua remunera¢do acima da
maxima permitida. Por exemplo: i) o uso de transacdes inter-company, como dividas
repassadas a suas subsididrias a taxas supostamente superiores as contraidas pela
holding no exterior e ii) o uso das taxas de cambio diferenciadas como fonte de receitas
adicionais, obtendo-se lucros com a remessa de dividendos/juros a taxas de cambio
oficiais (mais baixas), e a posterior internalizagdo desses recursos a taxas de cambio
livre (mais altas), como descrito a pagina 73. Como todos esses artificios acabariam por
engordar o caixa ao nivel da holding (a “empresa-mae”), o célculo de retorno via

resultados desta holding permite obter o retorno inclusive destes artificios.

Para a determinagdo do valor de CF, e CF, em periodos intermediarios, ou seja,

quando nao ha um valor de investimento e realizagdao definidos, deve-se utilizar algum
parametro que seja proxy do valor da empresa, de forma a representar o valor de compra
(investimento) e de realizacdo (venda). Uma possibilidade seria utilizar o valor de bolsa
da empresa, mas o uso deste parametro apresenta o inconveniente de oscilar também de
acordo com o indice geral das bolsas e, portanto, sofrer variagdes exdgenas em periodos
de guerras, instabilidades politicas, etc., ndo necessariamente refletindo o valor
intrinseco da empresa. Uma outra opg¢ao seria utilizar-se um multiplo de lucros como
valor para a empresa, mas a escolha dos multiplos em tdo longo periodo seria ainda
mais subjetiva. Optou-se entdo por utilizar-se o Patrimonio Liquido (PL) da BTLP

como parametros para CF, e CF, (somado ao dividendo do periodo N ). Uma vez que

181 Castro (1985), Zygielszyper (2000), Sobrinho (1957).
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comumente empresas do tipo utilities t€ém valores de negociacdo abaixo do valor
patrimonial, veremos em 4.03 (a) sensibilidades ao uso do PL (ex: compra e venda a

75% do PL, etc.), além do uso de valores de bolsa como parametros para CF,, e CF), .

E importante ressaltar que a Brazilian Traction consolidava todos os ativos no Brasil
(elétricas, bondes, telefones, gés, dgua), e apenas estes até¢ 1965. Ou seja, a analise via
holding permite ter uma visdo média do retorno financeiro no setor de infra-estrutura no

pais. Isto ¢ verdadeiro até 1965.

Apos 1965, a diversificagao da BTLP em dezenas de outros investimentos introduz uma
complicacdo na andlise do retorno. Apesar dos relatérios serem mais detalhados,
infelizmente entre as informagdes discriminadas ndo se incluia o “Statement of Source
and Aplication of Funds” separadamente para as operacdes de uwtilities, sendo
apresentado apenas o resultado consolidado total da holding. Portanto, a partir de 1966,
quanto dos fluxos financeiros totais (e portanto dividendos) passavam a ser gerados
pelas utilities (Light)? Essa questdo sera abordada mais adiante, onde no periodo 1967-
1979 analisamos separadamente a TIR dos investimentos de utilities da BTLP'®
(formado pelas agdes ordinarias da Light, aplicagdes em debéntures da Light e os
recebiveis pela CTB), a fim de se comparar com o retorno calculado ao nivel da BTLP e
assim identificar possiveis distor¢des. Veremos que a andlise de TIR através do modo
descrito (resultados da Brascan como um todo), atingiu valores praticamente idénticos
aos obtidos apenas para as utilities no Brasil, provavelmente pela desproporcional
quantidade de caixa gerada pelos ultimos em comparagdo aos recursos gerados pelos

novos investimentos.

O calculo de TIR foi realizado em doélares americanos, uma vez que esta era a moeda
utilizada nos relatérios da BTLP. Apenas no caso descrito acima (calculo de 1967-79)
das utilities brasileiras, utilizou-se de calcular a TIR em Cruzeiros de forma a manter-se
consisténcia com a moeda dos relatérios da Light S.A.. Ao final converteu-se a TIR em

Cruzeiros para Dolares.
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Secao 3.03 Fontes usadas

A nao ser quando denotado em contrario, as fontes utilizadas foram as seguintes:

»  Annual Reports do Grupo:

o Sdo Paulo Tramways, Light and Power Ltd:
= 1901: FHESP'®
= 1902, 1904-1905, 1908-1911, 1913-1914: Archives Canada
= 1903 e 1906: Brascan Canada
» 1907-1912 (General Manager's Report): FHESP

o Rio de Janeiro Tramways, Light and Power Ltd.
= 1907, 1909: Brascan Canada
= 1908, 1910, 1911: Arquivos Rio Light
»  1912-1913: Archives Canada
= 1932 a1964: Arquivos Rio Light

o Light Servicos de Eletricidade:
* 1967 a 1980: Arquivos Rio Light

o Brarzilian Traction, Light and Power Co
= 1913-1917, 1923, 1925, 1949-1952: Arquivos Rio Light
= 1918-1922: Brascan Canada
= 1924, 1926-1934: FHESP
= 1935-1942, 1946-1948: McGill Digital Archives
= 1943-1945, 1953-1962, 1972-1973, 1976-1980: McGill

University

= 1963-1971, 1974-1975: Western Ontario University

= (Cotagdes de bolsa:
o SPTLP, RITLP e BTLP: obtiveram-se cotacdes de final de ano da bolsa
de Bruxelas'®, de 1907 a 1979, com excecio dos anos em periodos de
guerra (1915-1918 e 1940-1946). Para os anos faltantes, utilizou-se de

cotagdes das bolsas de Montreal ou Toronto, obtidas diretamente de

120 calculo inicia-se em 1967 pois a partir deste ano tem-se todas as subsidiarias elétricas da BTLP
consolidadas em apenas uma empresa, a Light.

' Fundagdo do Patriménio Histérico de Energia do Estado de Sio Paulo.

1% Gentilmente cedidas por Frans Buelens, da Universidade de Antuérpia (SCOB).
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jornais canadenses daqueles anos. Quando ndo foi possivel obter-se a
cotacdo do ultimo dia do ano, utilizou-se o dia mais préximo com
cotacoes. De 1960 a 1979, optou-se pelas cotacdes da BTLP obtidas da

AMEX (American Stock Exchange), por conta de sua maior relevancia

no periodo.

o EUA: Dow Jones Industrial Index (DJI), de 1900 a 1928, ¢ Dow Jones
Utilities Index (DJU), de 1929 a 1978, fornecidos pela Dow Jones.

o Indice de Utilities no Canada: Statistics Canada, de 1914 a 1977 (séries
J481-494).

= Cambio:

o Franco Belga: cotacdes de final de ano fornecidas pelo National Bank of
Belgium.

o Doélar Canadense: cotagdes médias obtidas do Bank of Canada, ou finais
de ano obtidas do servigo oficial Statistics Canada.

o Doélar Americano: séries do BCB para final de ano (3690 e 3691) e
médias anuais (3693). Quando julgado mais apropriado, foram usadas as
cotagdes reportadas nos relatorios da BTLP.

» Inflagdo:

o Brasil: usado o deflator implicito do PIB para 1899-1913, obtido de
CATAO (1992), e, para 1914 em diante, IBGE (2003).

o EUA: wusado o deflator implicito do PIB para 1899-1929, obtido de

BALKE (1989), e Bureau of Economic Analysis de 1930 em diante.

= Taxa de Juros

1899 a 1918: Média dos yields dos bonds de 10 anos americanos (GFD)
1919 a 1979: Média dos yields dos bonds corporativos (Moody’s Aaa)
americanos (US Census H39)

1936 a 1947: Média dos yields dos bonds de 10 anos canadenses
(Statistics Canada - Series J471-480)

1948 a 1977: Média dos yields dos bonds das utilities canadenses
(Statistics Canada - Series J471-480)

116



Capitulo 4 Resultados

Secao 4.01 A Taxa de Retorno da Brazilian Traction

A Tabela 4-1 apresenta os valores obtidos, em US$ nominais, para o Fluxo de Caixa da
Brazilian Traction durante o periodo de 1899 a 1978, agrupados em periodos de 10 anos
para melhor visualizagdo. Como observado em capitulos anteriores, nota-se que o
capital ordinario da Brazilian Traction foi formado, em sua grande parte, entre 1899 a
1929, periodo que absorveu 80% do total de capital aportado pelos acionistas da

Brazilian Traction em seus 80 anos como investidores das wutilities brasileiras.

A andlise dos dividendos distribuidos também resume as diferentes eras da BTLP no
pais: o crescimento do retorno das décadas iniciais foi reduzido nos anos 30, em que em
apenas 6 anos da década foram pagos dividendos. A forte expansdo nos anos 40-49,
periodo em que a receita da empresa cresceu 426% em dolar (ajudado pelo cambio
praticamente fixo), permitiu o pagamento de um grande fluxo de dividendos, superando
os US$100mm (US$337mm a moeda de 1978), periodo recorde na distribuicdo de
dividendos. Dos anos 50 aos 60, houve alguns anos com interrupgdes no pagamento de
dividendos, o que levou a uma estagnacao no fluxo de dividendos total do periodo,
sendo que o pequeno crescimento verificado na década de 60, para US$92mm, se deu
por conta da recuperacao verificada a partir de 1964, com a introdugao do “realismo
tarifario”. De fato, a década formada pelo periodo de 1955-1964 pode ser considerada a
pior em termos de retorno para os acionistas da BTLP: em apenas 5 anos os acionistas
receberam alguma remuneragdo, acumulando no periodo de 10 anos apenas US$35mm

em dividendos.

Por fim, os Ultimos 9 anos de permanéncia da BTLP no setor de utilities brasileiro
foram marcados por uma grande aceleracdo no pagamento de dividendos, tendo a
empresa distribuido um total de US$238 mm no periodo (US$313mm em moeda de

1978).
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Tabela 4-1: Fluxo de Caixa da BTLP de 1899 a 1978 (USS$ nominais)

US$ Nominais 1899-1909 1910-1919 1920-1929 1930-1939 1940-1949 1950-1959 1960-1969 1970-1978
- Aportes de Capital 41.250 21.139 62.601 10.191 (0) 5.163 6.338 9.640
SP Traction 10.000 - - - - - - -

RJ Traction 31.250 13.750 - - -
SP Electric - 5.000 - - - - - -
Brazilian Traction - 2.389 62.601 10.191 (0) 5.163 6.338 9.640
Total Cumulativo de Aportes 41.250 62.389 124.990 135.181 135.181 140.345 146.683 156.323
+ Dividendos (Common share 5.227 29.731 46.151 39.959 100.670 85.281 92.311 238.440
SP Traction 4915 2.250 - - - - - -
RJ Traction 312 3.923 - - -
SP Electric - - - - - - - -
Brazilian Traction - 23.558 46.151 39.959 100.670 85.281 92.311 238.440
Total Dividendos Cumulativt 5.227 34.958 81.109 121.068 221.738 307.019 399.330 637.770
+ Valores Terminais 43.709 71.011 142.332 166.223 278.175 431.709 636.415 885.459
Venda Light 377.700
Debentures Light 52.867
Recebiveis CTB 38.400
Qutros Ativos (Brasil + Canada) 416.492
=Fluxo de Caixa (Periodo) (36.023) 8.592 (16.451) 29.769 100.670 80.118 85.972 228.800
+ Valor Terminal (VT) 885.459
=Fluxo de Caixa com VT 1.114.259

O calculo da TIR dos acionistas da BTLP foi realizado para os periodos mencionados
acima e para o periodo completo de 1899-1978. Como descrito no Capitulo anterior,
utilizaram-se dos valores de Patriménio Liquido (PL) da empresa como proxies dos

valores de compra e realizacdo, ou seja, CF, e CF, . A Figura 4-1 apresenta os

resultados. O retorno dos acionistas oscilou de um minimo de 2,7% na década de 30 a
um maximo de 10,2% na década seguinte de 40. Interessante a se notar ¢ que o retorno
da ultima década, de 1970 a 1978 foi, apesar da farta distribuicdo de dividendos, de
apenas 6,7%. A razdo para o baixo retorno da ultima década se d4 pelo baixo valor
terminal (em termos relativos ao valor contdbil). Em 1978, com a venda da Light, a
Brazilian Traction teve um prejuizo de US$325mm, causado fundamentalmente pela
venda de sua subsidiaria por US$380mm, quando o PL da Light nos livros da BTLP era
de US$840mm. Por conta deste prejuizo, o valor de PL da BTLP em 1978 de
US$885mm foi menor que a média do PL dos 7 anos anteriores (US$945mm), o que
derrubou a TIR do periodo de 1970 a 1978. Por fim, a TIR de todo o periodo

analisado, de 1899 a 1978, foi de 6,13% ao ano em ddlares nominais.
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Figura 4-1: TIR da BTLP de 1899-1978 (US$ nominais)
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A andlise da ultima linha de Fluxo de Caixa da Tabela 4-1 mostra duas inversdes de
sinais, da primeira para a segunda década, e depois para a terceira década. Em
realidade, analisando o fluxo de caixa anualmente, verifica-se uma grande quantidade
de inversdes de sinais no Fluxo de Caixa. Sabe-se, pela regra da troca de sinais de
Descartes'®, que um polindmio pode ter tantas raizes quanto o niimero de trocas de
sinais de seus coeficientes. Portanto, ¢ natural indagar se a TIR de 6,13% encontrada
acima ¢ Unica, ou se haveria ambigiliidade no seu resultado. Para responder a pergunta
descontamos o Fluxo de Caixa a valor presente por diferentes taxas de desconto,
investigando a existéncia de outras raizes para a Equag¢do 1. Variou-se a taxa de
desconto de -12% até 50%. O resultado encontra-se na Figura 4-2. Vé-se que o valor de
TIR de 6,13% ¢ o Unico que satisfaz a equacdo para essa ampla gama de taxas de
desconto e, portanto, pode ser considerado, pelo menos do ponto de vista econdmico,
como Unico, posto que as outras raizes, se existentes, devem ser raizes complexas ou,

se valores reais, sem sentido do ponto de vista econdmico.

19 Brealey (1995), pag. 103.
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Figura 4-2: Valor Presente a Diferentes Taxas de Desconto
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Secao 4.02 A TIR em valores Constantes

A andlise anterior foi efetuada utilizando-se dos valores correntes de dolar, ou seja, em
moeda nominal. No entanto, sabe-se que mesmo em uma economia estavel, o longo
periodo de quase 80 anos termina por acumular uma inflacdo elevada: no caso dos
EUA, a inflagdo média no periodo de 1899 a 1978 foi de 2,7% anuais (915%
acumulados), havendo periodos marcados por forte deflagdo. Portanto, a fim de se

evitar distorgdes, cabe analisar os resultados sob um ponto de vista de moeda constante.

As linhas de fluxo de caixa da BTLP foram corrigidas para moeda de 1978, utilizando-
se do Deflator Implicito do PIB americano para o periodo. A Tabela 4-2 apresenta o
fluxo de caixa em moeda de 1978 e ao final a inflagdo média anual e acumulada de

cada periodo.
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Tabela 4-2: Fluxo de Caixa da BTLP de 1899 a 1978 (USS constantes)

US$ Reais 1899-1909 1910-1919 1920-1929 1930-1939 1940-1949 1950-1959 1960-1969 1967-1978
- Aportes de Capital 310.024 143.501 239.432 44.310 (0) 12.757 11.406 13.647
SP Traction 78.400 - - - - - - -

RJ Traction 231.624 93.790 - - - - - -

SP Electric - 34.446 - - - - - -

Brazilian Traction - 15.265 239.432 44.310 (0) 12.757 11.406 13.647
Total Cumulativo de Aportes 310.024 453.525 692.958 737.268 737.268 750.024 761.430 775.077
+ Dividendos (A¢des Ordinari 38.204 192.602 175.800 175.893 337.342 213.160 174.401 312.906
SP Traction 35.973 15.442 - - - - - -
RJ Traction 2.231 26.921 - - - - - -
SP Electric - - - - - - - -
Brazilian Traction - 150.238 175.800 175.893 337.342 213.160 174.401 312.906
Total Dividendos Cumulativc 38.204 230.806 406.606 582.499 919.840 1.133.001 1.307.401 1.620.307
+ Valores Terminais 312.672 260.824 543.857 784.514 778.404 951.939 1.113.635 885.459
Venda Light 377.700
Debentures Light 52.867
Recebiveis CTB 38.400
Qutros Ativos (Brasil + Canada) 416.492
=Fluxo de Caixa (Periodo) (271.820) 49.101 (63.633) 131.583 337.342 200.403 162.995 299.259
+ Valor Terminal (VT) 885.459
=Fluxo de Caixa com VT 1.184.718
Inflagao Média Anual (US) 1,3% 6,9% -0,4% -2,1% 5,4% 2,4% 2,3% 6,4%
Inflagdo Acumulada (US) 14,0% 94,8% -3,9% -19,0% 68,7% 26,9% 26,0% 75,0%

A Figura 4-3 apresenta os resultados de TIR para cada periodo em moeda constante.
Vé-se que a andlise da TIR a valores constantes leva a resultados bastante diferentes,
quando comparados aos obtidos com valores nominais. O periodo da 1° guerra
apresentou um retorno levemente negativo em termos constantes, causado pela alta
inflacdo da década (média anual de 6,9% em dolar). J4 na década seguinte, a
combinacao de altos retornos em termos nominais com a deflacdo causada pelos anos
seguintes & Guerra culminaram no maior retorno da BTLP em termos reais, cerca de
12,5% ao ano. A partir de 1930, o retorno em termos reais da BTLP entrou em declinio
monotonico. A ultima década da BTLP trouxe retornos praticamente nulos em termos
reais, gracas a escalada da inflacdo americana, ocorrida em especial apos a crise do
petroleo de 1973. Nota-se pelos dados do periodo de 1970-1978 que a situagdo da
empresa era claramente insustentavel: retornos controlados a 10-12% em termos reais
(em Cruzeiros) produziram um retorno em dolares de 6,7% nominais, ou 0,2%
constantes, que ndo poderia sequer pagar os custos mais baixos de financiamento.
Mesmo os Bonds corporativos americanos de baixo risco (Aaa Moody’s) tiveram

custos de 8,1% em US$ ao ano no periodo (ou cerca de 1,6% em termos reais).
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Naturalmente o custo de divida para empresas em mercados como o brasileiro seria

mais alto do que os Bonds americanos do tipo “investment grade”.

Figura 4-3: TIR da BTLP de 1899 a 1978 (USS constantes)
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Secdo 4.03 Sensibilidade da TIR aos valores de compra e realizacio

4.03 (a) Variacao do PL como valores de compra e realizacio

Nas analises anteriores utilizaram-se dos valores de Patrimonio Liquido da Brazilian

Traction como parametros para os valores de compra e venda.

No entanto, ndo necessariamente os valores de compra e venda da empresa se dariam
pelo Patriménio Liquido (PL), sendo possivel para empresas do tipo utilities que seus
valores justos estivessem abaixo dos valores patrimoniais. De fato, um exemplo ¢ o
proprio valor de venda da Light, realizado a cerca de apenas 34% do valor patrimonial
da Light em 30/6/1978 (base da negociacdo) ou 47% se levado em conta o registrado
nos livros da Brazilian Traction. Por isso decidimos testar a sensibilidade da TIR a
valores diferentes de compra e venda, aplicando-se um multiplicador ao PL contabil.

Este teste de sensibilidade também foi motivado pelo comentado nos capitulos
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anteriores, em que alguns autores levantam a possibilidade de ter havido a pratica de
watered stock quando da capitalizagdo inicial da Brazilian Traction, ou seja, que nem
todo o capital ordinario reportado no Balango teria entrado de fato nos cofres da
empresa. Julgamos que tal possibilidade, mesmo caso tenha ocorrido nos anos iniciais,
ndo deveria ser relevante no calculo da TIR (ver comentérios a pagina 32), mas ainda

sim realizamos o teste mencionado.

Na Tabela 4-3, variamos o Patriménio Liquido, tanto dos valores de “compra” como de
“realizacdo”, partindo do original de 100% para até¢ 50% em variagdes de 10%.
Fizemos a simula¢do para o periodo de 1899 a 1978 e também de 1910 a 1978.
Calcularmos a TIR no periodo de 1910 a 1978 de forma a que o teste de sensibilidade
do percentual do PL atinja uma maior parcela do capital investido na empresa nos
primeiros anos. Por exemplo, no caso do célculo do periodo de 1899-1978, o uso de
50% do PL faz com que seja computado investimento em 1899 de US$3mm (contra os
US$6mm reportados nos livros). No caso do uso do periodo de 1910-1978, o uso de
50% do PL implica em investimento inicial de US$24mm, contra os US$48mm
registrados nos balangos. J& o valor de realizagdo em 1978, utilizando-se do mesmo
multiplicador de 50%, se torna US$443mm (contra os US$885mm de PL oficial). A
titulo de comparagdo, o valor de bolsa da Brascan (provavelmente o melhor proxy para
o valor de realizagdo) em 31/12/1978 era de US$410mm e, em 30/6/1979, quando a
informacdo da venda, divulgada em Jan/79, ja havia sido totalmente absorvida pelo

mercado, a capitalizagao de bolsa era de US$525mm.

Tabela 4-3: Sensibilidade da TIR a diferentes valores do PL

Periodo Percentual do Patrimdnio Liquido
100% 90% 80% T0% 60% 50%
1900-1978
TIR Nominal 6,13% 6,11% 6,10% 6,08% 6,05% 6,03%
TIR Real 364%  3B3% 3683% 363% 362% 362%
1910-1978
TIR Nominal 6,35% 655% 6,79% T7,10% 7,49% 8,03%
TIR Real 377%  399%  4.26%  459% 502% 558%
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Pelos resultados da Tabela 4-3, vé-se que o resultado de TIR para o periodo completo
de 1899 a 1978 ¢ muito pouco afetado pelos multiplos de PL. A razdo ¢ que, tanto i) o
valor de compra ¢ pouco relevante, por tratar-se apenas da capitalizagdo inicial da SP
Light, como ii) o valor de realizacao torna-se pequeno a valor presente, considerando

os 78 anos de taxa de desconto.

Ja se considerando o periodo de 1910 a 1978, a TIR torna-se mais sensivel aos
descontos aplicados ao PL reportado (ou, dito de outra forma, acreditando-se em maior
pratica de watered stock). No ponto maximo de desconto considerado, chegar-se-ia a
um valor de TIR nominal de 8,03% (ou 5,58% reais). E imporante voltar a ressaltar, no
entando, que ndo se verificou, nem nos dados obtidos de fontes priméarias, assim como
na literatura existente, dados concretos que permitissem concluir pelo uso de watered

stock em volume significativo.

4.03 (b) Uso de cotacoes de Bolsa como valores de compra e realizacao

Os valores de capitalizagdo de bolsa da BTLP também sdo parametros razoaveis a se
considerar para o célculo da TIR, pois refletem de fato quais seriam os valores de

mercado, tanto para o preco de custo CF|, como o de realizacdo do investimento, o

valor de CF, . Refizemos entdo os célculos de TIR utilizando-se destes parametros.

Levando-se em conta que a série de cotagdes da BTLP inicia-se em final de 1912, para
os anos anteriores a série foi complementada pela soma ponderada dos valores de bolsa
da RJTLP e SPTLP, além de $5mm contabilizados para a SP Electric para o ano de
1911 (pois esta ndo tinha cotagdes em bolsa). No caso do valor de bolsa de 1978, uma
vez que a transacao de venda da Light foi anunciada em Jan/1979, optou-se por utilizar
a cotacdo de 30/6/1979 de forma a se ter a cotacdo ja com a informagdo de venda
refletida (e o pagamento pela Light quitado): essa alteracdo implicou em um Market

Capitalization de US$524mm em 30/6/1979, contra US$410mm em 31/12/1978.
Na Figura 4-4 tem-se os valores de TIR encontrados para cada um dos periodos.
Utilizando-se dos valores de bolsa, a TIR no periodo de 1899 a 1978 cai para 5,85%

(de 6,13% anteriormente). A razdo para a queda se explica pelo valor de realiza¢dao de
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1978, que era de US$885 milhdes se utilizado o Patriménio Liquido reportado pela
Brascan, mas cai mais de 40%, para US$524mm, quando se usa a capitalizacdo de

bolsa apds a transagao de venda da Light.

Um ponto interessante a se notar ¢ a maior variancia observada nos retornos em
diferentes periodos. Fundamentalmente, as grandes variagcdes de TIR entre os periodos
se dao pelas descontinuidades causadas por crises ou booms da bolsa. Por exemplo,
tanto o péssimo retorno de 1,1% em 1910-1919 quanto o fantastico resultado de 31,0%
obtido no periodo de 1920-1929 devem-se em grande parte ao valor depreciado das
bolsas logo apos a 1° guerra: de 1918 a 1920 a capitalizag¢do da Brazilian Traction caiu

de US$57mm para apenas US$27mm.

Ja ao final de 1929 a capitalizagdo da BTLP era de US$241mm, em queda frente ao
recorde de US$409mm em 1928, mas ainda um reflexo da alta das bolsas no periodo
pré-crise de 1929. A capitalizacdo da BTLP iria despencar para US$141mm em 1930 ¢
para apenas US$67mm em 1931. Um resumo do Fluxo de Caixa com os valores de

capitalizacdo de bolsa pode ser visto na Tabela 4-4 (em “valor terminal”).

Um ponto a se observar no calculo da TIR via cotacdes de bolsa ¢ que nao so as crises
ou booms gerais das bolsas de valores devem ser atribuidas as grandes variagdes de
TIR verificadas. Uma vez que o mercado acionario tem por natureza antecipar as
expectativas futuras — “olhar para frente” — , € de se esperar que o cenario politico e
institucional no Brasil, com seus altos e baixos, tenha contribuido para os valores de
TIR verificados. Dito de outra forma, a baixa TIR verificada em certo periodo, por
exemplo, de 1949 a 1959, ocorreu dentro de um cenario de franca decadéncia nos
lucros da Brazilian Traction, em parte causados pela politica tarifaria e em parte pela
desvalorizagdo cambial. Dessa forma, a desvaloriza¢ao pelo mercado em final de 1959
das cotacdes da BTLP nado so6 afetou a TIR do periodo 1949-1959, mas também
sinalizava para uma deteriora¢do futura dos fundamentos (o que de fato ocorreu pelo
menos até 1964, quando a politica de realismo tarifario alterou radicalmente os

fundamentos do setor).
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Figura 4-4: TIR da BTLP de 1899-1978 (Bolsa - US$ nominais)

35% T
30% T
25% T
20% T
15% +

10% T 7,6°/o

TIR (em %)

31,0%

5,85%

21,5%

23,1%

1,2%

5% T 1,1%

-0,1%

0% ‘

1899-1909 1910-1919
5% T

-10% —

1920-1929

1930-1939

-7,9%

1 TIR por periodos

Tabela 4-4: Fluxo de Caixa da BTLP de 1899 a 1978 (Bolsa - US$ nominais)

1940-1949

1950-1959

1960-1969

—TIR de 1899-1978

1970-1978

US$ Nominais 1899-1909 1910-1919 1920-1929 1930-1939 1940-1949 1950-1959 1960-1969 1970-1978
- Aportes de Capital 41.250 21.139 62.601 10.191 (0) 5.163 6.338 9.640
SP Traction 10.000 - - - - - - -
RJ Traction 31.250 13.750 - - - - - -
SP Electric - 5.000 - - - - - -
Brazilian Traction - 2.389 62.601 10.191 0) 5.163 6.338 9.640
Total Cumulativo de Aportes 41.250 62.389 124.990 135.181 135.181 140.345 146.683 156.323
+ Dividendos (Agoes Ordinari 5.227 29.731 46.151 39.959 100.670 85.281 92.311 238.440
SP Traction 4915 2.250 - - - - - -
RJ Traction 312 3.923 - - - - - -
SP Electric - - - - - - - -
Brazilian Traction - 23.558 46.151 39.959 100.670 85.281 92.311 238.440
Total Dividendos Cumulativ 5.227 34.958 81.109 121.068 221.738 307.019 399.330 637.770
+ Valores Terminais 44.138 46.420 241.486 51.932 125.667 85.196 317.557 524.484
Venda Light -
Debentures Light -
Recebiveis CTB -
Qutros Ativos (Brasil + Canada) -
=Fluxo de Caixa (Periodo) (36.023) 8.592 (16.451) 29.769 100.670 80.118 85.972 228.800
+ Valor Terminal (VT) 524.484
=Fluxo de Caixa com VT 753.284
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O célculo da rentabilidade real no caso do uso de valores de bolsa gera uma TIR de
apenas 3,42% em dolares constantes (Figura 4-5). A variancia dos retornos aumenta
ainda mais. Os periodos de 1920-1929 e 1930-1939, por exemplo, tem seus retornos em
termos reais superiores ao nominal, gracas a deflacdo verificada nestas décadas. Ja a
TIR em termos reais do periodo 1970 a 1978, que era praticamente nula se utilizados os
valores de PL como referéncias, passa a apresentar um valor real positivo de 4,5%. Isso
ocorre porque, mesmo a despeito do valor terminal de bolsa em 1978 ser de apenas
60% do valor patrimonial, o valor de bolsa ndo sofre uma descontinuidade em 1978
como no caso do Patrimdnio Liquido. Se, em valores constantes, a capitalizagcdo de
bolsa em 1978 era de $524mm contra $590mm em 1969, no caso do Patrimdnio
Liquido o valor de US$1.113bn em 1969 reduzia-se para apenas US$885mm em 1978
(ver Tabela 4-2).

Figura 4-5: TIR da BTLP de 1899 a 1978 (Bolsa - US$ constantes)
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Tabela 4-5: Fluxo de Caixa da BTLP de 1899 a 1978 (Bolsa - US$ constantes)

US$ Reais 1899-1909 1910-1919 1920-1929 1930-1939 1940-1949 1950-1959 1960-1969 1970-1978
- Aportes de Capital 310.024 143.501 239.432 44.310 (0) 12.757 11.406 13.647
SP Traction 78.400 - - - - - - -
RJ Traction 231.624 93.790 - - - - - -
SP Electric - 34.446 - - - - - -
Brazilian Traction - 15.265 239.432 44.310 0) 12.757 11.406 13.647
Total Cumulativo de Aportes 310.024 453.525 692.958 737.268 737.268 750.024 761.430 775.077
+ Dividendos (Agoes Ordinari 38.204 192.602 175.800 175.893 337.342 213.160 174.401 312.906
SP Traction 35.973 15.442 - - - - - -
RJ Traction 2.231 26.921 - - - - - -
SP Electric - - - - - - - -
Brazilian Traction - 150.238 175.800 175.893 337.342 213.160 174.401 312.906
Total Dividendos Cumulativc 38.204 230.806 406.606 582.499 919.840 1.133.001 1.307.401 1.620.307
+ Valores Terminais 315.739 170.501 922.729 245.101 351.648 187.862 555.679 524.484
Venda Light -
Debentures Light -
Recebiveis CTB -
Qutros Ativos (Brasil + Canada) -
=Fluxo de Caixa (Periodo) (271.820) 49.101 (63.633) 131.583 337.342 200.403 162.995 299.259
+ Valor Terminal (VT) 524.484
=Fluxo de Caixa com VT 823.743
Inflagdo Média Anual (US) 1,3% 6,9% -0,4% -2,1% 5,4% 2,4% 2,3% 6,4%
Inflagdo Acumulada (US) 14,0% 94,8% -3,9% -19,0% 68,7% 26,9% 26,0% 75,0%

Secao 4.04 O impacto da diversificacao da Brascan no retorno total

Nos calculos de TIR realizados anteriormente, supomos implicitamente que a TIR
medida ao nivel da holding Brascan representa o que ¢ nosso objetivo final: o retorno

obtido nos investimentos em utilities no Brasil.

A premissa mencionada acima ¢ necessariamente verdadeira pelo menos até o ano de
1965, quando 100% das atividades da Brazilian Traction se davam no campo das
utilities brasileiras. Como ja descrito em 2.08 (d) , a partir de 1965, a venda da CTB por
US$96mm, pagaveis em 20 anos a juros de 6% ao ano, gerou a obrigagdo de reinvestir
no Brasil 75% do principal. Esses recursos se somavam aos crescentes dividendos
gerados pela Light. A Brazilian Traction decidiu entdo por implementar um processo
de diversificacdo que comegou a se tornar mais forte com a compra da participagao da
Labatt (cervejaria Canadense) em 1967. Dezenas de outros investimentos foram entao

feitos até 1978, tanto no Brasil como no Canada.
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A pergunta a se fazer entdo ¢: até que ponto esses novos investimentos distorcem a TIR
encontrada para o periodo 1967-1978? A TIR calculada ao nivel da holding,
“contaminada” pelas dezenas de outros investimentos, ¢ uma boa medida da TIR objeto

deste trabalho?

Na Figura 4-6, mostramos de forma esquematica a estrutura da Brazilian Traction no
periodo de 1967 a 1978. Em 1967, todas as subsidiarias de energia elétrica haviam sido
fundidas na Light Servigos de Eletricidade. A operagdo de gas em SP fora encampada
neste mesmo ano (e indenizada apenas em 1976) e a do Rio de Janeiro transferida para o
Estado em 1969, sem que a indenizagdo fosse contabilizada nos livros da Brascan até o

fim do periodo em anélise (1978).

Figura 4-6: Estrutura de Calculo da TIR de Utilities
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Na 4rea tracejada da Figura 4-6, demarcamos o que definimos como os investimentos
em “utilities” a partir de 1967. Uma vez que os relatorios da Brazilian Traction, apesar
de detalhados a partir de 1967, ndo apresentam os dados necessarios para o calculo da
TIR dos “Outros Investimentos”, a saida encontrada se deu pelo célculo da TIR do
conjunto de ativos “tracejados”, para posterior comparagao com a TIR dos acionistas da

holding Brazilian Traction no mesmo periodo (e que inclui os “outros investimentos™).

Para se calcular a TIR das utilities, analisaram-se os relatorios da Light Servicos de
Eletricidade de 1967 a 1978. Um ponto a se ressaltar ¢ o fato da Brazilian Traction ter
um montante consideravel investido na Light na forma de debéntures. Apesar de se
tratar de um titulo de renda fixa, para a andlise em questdo as debéntures foram

consideradas no calculo da TIR gerada pelas utilities brasileiras. Isto porque, mesmo
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apos a venda da Light em 1978, a Brascan permaneceu com as debéntures da Light nos
seus ativos, portanto fazendo parte da TIR da holding no periodo 1967-1978, uma vez
que as debéntures foram contabilizadas no valor terminal de 1978, assim como o caixa
resultante do pagamento de seus juros no periodo (menos as parcelas distribuidas como

dividendos).
Inicialmente calculamos a TIR da BTLP no periodo 1967 a 1978. O resultado, de 7,83%

ao ano, estd mostrado na ultima coluna da Figura 4-7.

Figura 4-7: TIR da BTLP de 1967 a 1978 (US$ nominais)
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Tabulamos os lucros e o fluxo de caixa do conjunto utilities no periodo 1967 a 1978. Na
Figura 4-8, apresenta-se a composicio dos lucros da Brazilian Traction por origem'®,
Vé-se pela figura que, mesmo com o processo de diversificacdo empreendido pela
holding, os lucros das utilities permaneceram responsaveis por quase a totalidade dos
resultados da Brazilian Traction: de 1967 a 1978 a soma nominal de seus lucros foi de

USS$1.095bn, contra lucros de US$123mm gerados pelos novos investimentos. Portanto

166 5 Co A . R .
Neste caso ndo cabe incluir os juros de debéntures, pois estes sdo eliminados do Lucro consolidado por tratar-se
de uma transag@o inter-company.
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as utilities responderam por 90% dos lucros totais da Brazilian Traction no periodo, e

mesmo em 1978 ainda respondiam por 85% do total'®’.

Figura 4-8: Composicao dos Lucros da BTLP de 1967 a 1978
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Em seguida, calculou-se a TIR do grupo de utilities. Optou-se por calcular a TIR em
Cruzeiros Nominais no periodo 1967-78 e converter em seguida o resultado para
dolares. A razdo para esse procedimento ¢ que a maior parte do fluxo de caixa era dado
pelos dividendos da Light, em Cruzeiros, dos quais apenas pouco menos de metade
conversiveis em dolares. Na Tabela 4-6, apresenta-se entdo o Fluxo de Caixa do grupo

utilities (colocado em USS$, apenas para melhor visualizagio).

167 1 . . ~
Nesta analise foram excluidas do “lucro” custos de overhead corporativos e alguns pequenos eventos ndo

recorrentes, tudo de acordo com o reportado pela Brazilian Traction.
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Tabela 4-6: Fluxo de Caixa das Utilities de 1967 a 1978

Fluxo de Caixa para o acionist 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

- Contribuicao de capital - 16.185 51.600
Light 60.887 16.185 51.600
CTB Receivable - - -

Debentures (60.887)

+ Dividendos + Juros & Principal 45.469 41.236 58.894 45.160 57.210 64.875 69.538 74.469 96.634 83.265
Light Dividendoss 16.259 20.152 40.071 27.822 37.255 46.345 52.010 56.179 64.371 65.005
CTB (juros) 4772 4.567 4.399 4.222 4.033 3.833 3.622 3.398 3.160 3.160
CTB (principal) 2.795 2.962 3.140 3.329 3.528 2.785 3.906 4.142 4.390 4.700
Debentures (juros) 9.017 8.555 8.239 7.832 7.394 6.912 5.000 5.750 5.800 5.400
Debentures (principal) 12.626 5.000 3.045 1.955 5.000 5.000 5.000 5.000 10.000 5.000
Gas Plant (SP) - - - - - - - - 8.913 -
Total Dividendos Acumulados 45.469 86.705 145.599 190.759 247.969 312.844 382.382 456.851 553.485 636.750

+ Valores Terminais 551.070 496.805 521.518 554.793 596.608 668.281 781.530 787.649 938.480 862.395 1.266.065
Light (PL) 292.716 315.092 347.600 385.384 435.432 512.944 634.633 649.605 809.213 747.269 1.161.498
CTB Recebiveis 83.600 78.846 76.051 71.542 68.309 67.470 64.029 60.177 56.400 52.259 46.700
Debentures 174.754 102.867 97.867 97.867 92.867 87.867 82.867 77.867 72.867 62.867 57.867

=Fluxo de Caixa para o Acionista 45.469 41.236 58.894 45.160 41.025 64.875 69.538 22.869 96.634 83.265

+ Valor Terminal

FCF com perpetuidade (557.040) 45.469 41.236 58.894 45.160 41.025 64.875 69.538 22.869 96.634 83.265

O resultado para a TIR das Utilities no periodo de 1967 a 1978 foi de 7,90%,

)80 resultado, que pela

praticamente idéntico ao obtido para a TIR da holding (7,83%
semelhanca com o resultado da holding poderia, a primeira vista, parecer surpreendente,
em realidade nao o é. Como visto antes, as utilities foram responsaveis por cerca de
90% do lucro total da Brascan no periodo. Se medida em fluxo de caixa, a participagdo
das utilities foi ainda maior, pois o pagamento de principal da divida referente a CTB,
por exemplo, ndo ¢ computado contabilmente como lucro, além da alta depreciacdo
relativa a operagdo da Light, que afeta o Lucro contabil, mas ndo a geragdo de caixa ao
longo do tempo. Portanto, pela grande disparidade relativa de proporcdes entre as
utilities (em grande parte, a Light) e os novos investimentos, seria natural que a TIR das

utilities “dominasse” a TIR do todo ou, dito de outra forma, que a TIR da holding

convergisse para a TIR das utilities.

Portanto, pode-se concluir desta secdo que, apesar das dezenas de investimentos
realizados a partir de 1967 pela Brascan, o grande porte dos ativos de infra-estrutura no
Brasil fazem com que a medicdo da TIR ao nivel da holding seja na realidade
praticamente um espelho do retorno de suas atividades em infra-estrutura no Brasil.

Desta forma, permanece valida a anélise da TIR ao nivel da holding Brazilian Traction.

1 O calculo de TIR das utilities feito diretamente em USS$, ou seja, convertendo os fluxos anuais pela
taxa de cdmbio corrente de cada ano, leva a uma TIR de 9,3% em doélares. O nimero mais apropriado
para a TIR das utilities seria portanto um valor intermediario aos 7.9% (em NCR$ convertidos para USS$)
e 0s 9,3% obtidos diretamente em USS: isso porque apenas parte dos fluxos recebidos pela Brascan eram
imediatamente conversiveis em US$: por exemplo apenas 48% dos dividendos da Light eram
conversiveis e 25% do principal referente aos recebiveis da CTB.
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Secdo 4.05 Comparaciao com Benchmarks

O resultado obtido para a Brazilian Traction, de 6,13% de retorno ao ano (ou 3,64% em
USS constantes) entre 1899-1978, deve ser relativizado de acordo com benchmarks.
Uma vez que estamos medindo retornos de renda variavel (agdes), os benchmarks

adequados devem ser desta natureza.

O melhor benchmark encontrado para comparacdo com a BTLP foi o indice DJU, o
Dow Jones Utilities Index, que mede o retorno na Bolsa de Nova York de acdes de
empresas do setor elétrico, o setor mais representativo dentre os investimentos da
Brazilian Traction. Este indice apresenta um inconveniente, no entanto, pois sua série se
inicia em 2 de Janeiro de 1929. Para os anos anteriores, escolhemos completar a série
com o indice DJI - Dow Jones Industrial Index, um indice que em 1905 era composto
por 12 acdes, tipicamente industriais, mas foi estendido para 20 agdes em 1916, e

passou a contar inclusive com empresas elétricas, telefonicas e de ferrovias.

Normalizamos a série em 1928 como base 100, por ser este o inicio do indice DJU,
sendo portanto uma base mais comparavel com a Brazilian Traction. A Figura 4-9
apresenta os graficos das séries. Nota-se que aa ag¢des da Brazilian Traction tiveram
desempenho sensivelmente pior que o indice de comparagdo. Tomando-se por base o
ano de 1928, a série termina em 1978 com as a¢des da Brazilian Traction cotadas a 1/3
do correspondente ao indice DJU. A piora das cotacdes da Brazilian Traction €
nitidamente acelerada a partir de meados dos anos 50, quando entra em queda continua,
atingindo seu pior momento exatamente ao final de 1963, na crise do Governo Jango. A
ma performance ¢ ainda mais marcante ao se levar em conta que ela ocorreu em um
momento de forte alta nas a¢des do setor nos Estados Unidos. As cotagdes da BTLP
recuperam-se fortemente apoOs a instalacao do regime militar e seu “realismo tarifario”,
para entdo novamente entrar em queda apos o choque do petréleo. A recuperagdo vista
de 1974 a 1978 em grande parte pode ser atribuida a aceleracdo da inflagdo em dolar

(75% da variagdo no prego da acdo).

Em termos de variacdes anuais, pode-se resumir a Figura 4-9 da seguinte forma:

enquanto o acionista do BTLP obteve um ganho de capital médio de apenas 0,8% ao
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ano entre 1905 e 1979, o acionista dos indices DJI/DJU obteve 100bpp a mais, 1,8%,

diferenca significativa para um periodo compreendendo cerca de % de século.

Um aspecto importante a ressalvar quanto a Figura 4-9 ¢ que as cotacdes sao ajustadas
apenas para splits e reverse splits de agdes, mas ndo para dividendos. Ou seja, o grafico
mede apenas o ganho de capital das agcdes das empresas, sem levar em conta os ganhos
com dividendos. A comparacdao com a inclusdo de dividendos nao foi possivel, pois o
Dow Jones s6 passou a calcular indices com reinvestimento de dividendos — Total
Returns — a partir de 1987. No entanto, ¢ possivel obter-se uma “pista” de qual poderia
ser o impacto dos dividendos, olhando-se para os dados de Total Returns do DJU desde
1987: o dividend yield'® de 1987 a 2004 para as empresas do setor elétrico americano
foi de cerca de 5,3% (média geométrica). Ao longo do periodo 1905 a 1979, o dividend
yield médio do grupo Brazilian Traction foi de 5,2%. Portanto a ndo ser que o dividend
yield histérico do DJU tenha sido substancialmente menor do que os 5,2% verificados

para a BTLP, o padrao verificado na Figura 4-9 continuaria valido.

Figura 4-9: Valores de Bolsa BTLP x Dow Jones de 1905 a 1978
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Uma outra comparagdo se fez a partir do indice “Utilities Canada”, de 1914 a 1977. Os
resultados encontram-se na Figura 4-10. Neste caso, os ganhos de capital obtidos pelos
acionistas da Brazilian Traction foram praticamente os mesmos do investidor de
utilities canadense. E de se ressaltar, no entanto, que o maior risco caracterizado pelo
investimento na Brazilian Traction deveria ter proporcionado um maior retorno. Esse
maior risco ¢ visualmente nitido ao olhar-se para a figura, e ¢ confirmado pelos
nimeros: enquanto o desvio padrdo dos retornos das utilities canadenses foi de 13,4%

ao ano, o enfrentado pelos acionistas da Brazilian Traction foi quase o triplo, de

37,8%"'°.

Figura 4-10: Valores de Bolsa BTLP x Utilities Canadenses de 1914 a 1978
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Como ja citado, as andlises feitas anteriormente referiram-se apenas a ganhos de capital
das acdes da Brazilian Traction em comparacdo as verificadas em outros benchmarks.
Em um dado ano, a maior parte do retorno obtido pelos investidores ¢ gerada pelos
ganhos de capital, gracas a alta volatilidade comum aos pregos das a¢des. No entanto,
sabe-se que, para periodos longos, o retorno total do acionista ¢ pesadamente
influenciado pelo reinvestimento de dividendos. Como exemplo, tome-se o caso de um

acionista que tivesse investido $1 em uma carteira de agdes americanas em comego de

1 Dividendos / Valor de Mercado.
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1900, mas tivesse gasto todos os dividendos distribuidos: seu portfolio de a¢des valeria
$198 ao final do ano 2000, um ganho médio anual de 5,4%. Caso esse individuo
reinvestisse no mesmo portfolio os dividendos recebidos anualmente, sua carteira em

final de 2000 valeria um total de $16.197, um retorno nominal de 10,1% ao ano' !

Infelizmente, ndo se localizou um indice de “total return” especifico para empresas
elétricas, comparaveis a Brazilian Traction, e que perfizesse um periodo longo de quase
80 anos. No entanto, a partir do trabalho “Triumph of the Optimistics”, ¢ possivel
realizar-se a comparagdo para o portfolio de mercado em varios paises.

' com dividendos reinvestidos nas acdes da Brazilian

Calculamos o retorno rea
Traction, de 1905 a 1979. Usando os dados do estudo citado acima, mostramos na
Figura 4-11 os resultados de retornos médios reais em USS$, para cada uma das décadas

173
9

do século até 1979 *°, em comparacdo ao portfolio de agdes americanas e referentes a

um indice “Mundo”.

A Figura 4-11 novamente evidencia a alta volatilidade do investimento nas agdes da
Brazilian Traction. Em 4 dos 8 periodos, as agdes da BTLP apresentaram melhor
rendimento, mas em 3 dos periodos restantes a BTLP teve o pior desempenho, sendo
que na ultima década do periodo analisado o resultado foi marginalmente melhor do que
o investimento nas agdes americanas. Ao final do periodo, a Brazilian Traction
apresentou um retorno médio real de 3,9% ao ano. Mesmo sem considerar 0 maior risco
enfrentado, praticamente o dobrom, o investimento na BTLP trouxe um retorno
significativamente pior do que os 5,5% verificados no portfolio de mercado dos EUA e

0s 4,9% obtidos no equivalente mundial.

170 Para os retornos americanos vistos na Figura 4-9, o desvio padrdo no mesmo periodo foi de 24%, mas
o retorno acumulado no periodo foi quase 5 vezes maior.

! Dimson (2002), p. 150.

'72 A fim de manter-se a comparabilidade, aqui utilizaram-se os dados de inflagdo americana do livro em
referéncia.

173 para a 1° década, os resultados da Brazilian Traction incluem dados desde 1905, enquanto os
referentes aos EUA e Indice Mundial comecam em 1900.

174 Degvio padrao de 12,3% , 6,6% e 6,9% para BTLP, EUA e Mundo, respectivamente.
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Figura 4-11: Retornos Totais de Bolsa BTLP x EUA e Mundo
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Secao 4.06 Resumo e o “Retorno Justo”

Vimos nas paginas anteriores que o acionista da Brazilian Traction obteve um retorno
(1899-1978) em seus investimentos abaixo de varios parametros comparaveis. Os
valores da TIR, tomando-se o Patrimonio Liquido como parametro para valores
terminais, apontou para rentabilidades absolutas e reais de 6,13% e 3,64%,

respectivamente.

A andlise de performance utilizando-se os valores terminais de bolsa (mais realista)
indicou ganhos de capital piores em 100bpp se comparados com as congéneres
americanas (0,8% reais contra 1,8%). Na comparacdo com as empresas similares
canadenses, o retorno absoluto se mostrou similar, mas a custa de uma volatilidade trés

Vezes maior.
Na andlise de fotal return no periodo 1905-1979, vimos também que a rentabilidade real
de 3,9% obtida pelo acionista da Brazilian Traction foi inferior tanto se comparada com

os portfolios diversificados (de mercado) americanos (5,5%) como mundiais (4,9%).

Por fim; qual teria sido um parametro “justo” para a TIR da Brazilian Traction? Que

valor seria considerado adequado de forma a incentivar o investimento, sem a concessao
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de lucratividade exorbitante? De acordo com o citado em um trabalho recente”s, as

autoridades estaduais americanas fixam as tarifas das concessiondrias privadas em
niveis que permitem uma “taxa de retorno razoavel”, tipicamente de 8% em dolar'’®.

Inicialmente, seria o retorno americano de 8% justo?

Segundo a decisdo do caso Hope, de 1949, os oOrgdos americanos reguladores de
servicos publicos deveriam “proporcionar aos acionistas retornos sobre o investimento
correspondentes aos retornos em outras iniciativas com riscos semelhantes™’’. Portanto
os reguladores devem escolher a taxa de retorno permitida de acordo com o risco
enfrentado pela concessiondria. A questdo chave torna-se entdo como quantificar o risco
. 178 . . . i
das empresas. De acordo com a litaratura ', reguladores e a justica americana utilizam

como parametro para comparagao de risco o indicador £, a covariancia entre o retorno

de um ativo com o retorno do portfolio de mercado, de acordo com o modelo “Capital

Asset Pricing Model (CAPM)”, desenvolvido por Sharpe (1964) e outros.

Considere o custo de capital de Equity dado pelo modelo CAPM (Equacao 2). Nesse

modelo, o custo de capital para certa acdo, R,, ¢ obtido pela soma da taxa livre de risco
R, e o prémio de risco do mercado (R, — R,) ponderado pelo fator B. No caso, os
pardmetros escolhidos foram: i) R, dado pelo valor historico de 4,1% de 100 anos
(Treasury Bills) ii) (R, — R, ) de 5,8% ou 4,1%, respectivamente nos casos historicos

(100 anos) e esperados'” iii) £ de 0,79, obtido pela média ponderada dos valores de

de cada uma das 15 agdes que compode o indice DJU. Utilizando-se destes parametros, o
custo de capital proprio para uma empresa média"®® americana do setor elétrico estaria
entre 8,7% e 7,3%, dependendo do uso de prémio de mercado historico (maior valor) e
esperado (menor valor). Portanto o parametro mencionado por Troesken (2005), de 8%
de retorno em dolar, situa-se exatamente no meio do intervalo que obtivemos pela

modelagem CAPM, o que parece bastante razoavel para um retorno “justo”.

175 Troesken (2005), p. 9.

17® Como confirmagao por dados de mercado, o custo de capital proprio médio em 2005 para 69
concessionarias elétricas americanas foi de 8,4% (Aswath Damodaran em stern.nyu.edu/~adamodar).

"7 Federal Power Comission et al. v Hope Natural Gas Company, 320 U.S. 591 (1949) at 603.

'8 Hagerman (1978).

% Dimson (2002), pags. 192 e 306.

'8 Uma analise mais sofisticada deveria levar em conta a alavancagem das empresas do portfolio DJU,
assim como a alavancagem da empresa alvo. O uso do termo “média” aqui denota uma empresa que tenha
o perfil médio das empresas constantes do DJU.
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Equaciao 2: Retorno Esperado pelo Modelo CAPM

R,=R, +B*(R, -R,)

A fim de se determinar o retorno “justo” para o caso brasileiro, resta escolher um
b
pardmetro de “risco pais”, de forma a se levar em conta uma remuneracdo extra que

compensasse para a volatilidade adicional do mercado brasileiro.

A Figura 4-12, temos um mapeamento do risco-pais do Brasil, de 1900 a 1954'*!,
calculados a partir dos spreads dos bonus brasileiros. A média geométrica do risco no
periodo foi de 5,3% ao ano. No entanto, percebe-se que tal média de 5,3% esta
fortemente impactada pelo ocorrido na década de 30, um periodo atipico que combinou
os efeitos de uma revolucdo e trocas de regime (1932 em diante), com o comego de uma
grande guerra (1939 com efeitos severos no risco-pais até pelo menos 1941). De fato, a
mera exclusdo da década de 30 dos célculos reduz a média geométrica do risco-pais

para 3,4% ao ano.

Figura 4-12: Risco-pais do Brasil
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Apbs os anos 50, o calculo de risco-pais através dos spreads dos bonus se torna dificil

frente a irrelevancia do mercado destes bonus brasileiros. No entanto, ndo ha evidéncias

'8 Dados gentilmente cedidos pelo Prof. Marcelo Abreu.
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de que a percepcdo de risco quanto ao Brasil tenha superado significativamente os

numeros colocados no paragrafo acima'®?

. De fato, em 1959 a Light Rio emitiu
debéntures de 25 anos com taxas de juros de 8%, significando um spread de cerca de
3,6%, se comparado ao rendimento dos bonds corporativos americanos daquele ano'™.
Em 1965, a BTLP obteve recursos por 15 anos com spread de apenas 1,0% a.a.: tais
recursos eram claramente subsidiados pelo Bank of Reconstruction and Development,

mas o spread cobrado foi menor do que o obtido junto a mesma instituicdo em 1949

(1,8%).

Dado o exposto nos paragrafos acima, consideramos razoavel realizar as simulagdes
seguintes atribuindo uma taxa de risco média para o Brasil de 400 bpp. Desta forma,
seria entdo adequado o provimento de uma taxa de retorno de cerca de 12% em dolares
nominais para o caso brasileiro. A taxa de 12% de fato era concedida nos anos 60-70,
mas era a taxa limite e em termos de moeda nacional constante, sendo portando

constantemente afetada pelos movimentos pendulares da taxa de cambio no Brasil.

Em termos de moeda forte constante, supondo a média anual de 3,27% para a inflagdo
americana'®*, os 12% citados acima tornam-se equivalentes a cerca de 8,5% em US$
constantes. Supondo entdo que seria “justa” uma TIR de 8,5% em US$ constantes para
investimentos no setor de utilities brasileiro, a pergunta seguinte a se fazer ¢é: quais
teriam de ser as tarifas que proporcionassem o retorno de 8,5%? Ou, dito de outra
forma, quanto a mais o consumidor teria de ter pagado pelos servigos de forma a
proporcionar o retorno considerado adequado e, presume-se, induzir o investimento de
forma a ter plenamente satisfeitas as necessidades de expansdo, sem racionamentos no
caso do setor de energia elétrica ou mesmo a auséncia do produto, como no caso da

oferta de telefones?

Realizamos o seguinte exercicio: de posse dos Cash-Flows em termos de USS$
constantes, obtidos da Secdo 4.02 , e que trouxeram um retorno médio de 3,64% de
1899 a 1978, calculamos “Ajustes tarifarios” para cada um dos periodos analisados, de

forma a que se obtivesse sempre o retorno real de 8,5% em qualquer periodo de 10 anos.

182 Até pelo menos o final da década de 70, que culminou com a crise da divida do comego dos anos 80.
185 Bonds do tipo Moody's Aaa.
'8 Deflator implicito do PIB no periodo 1899-1978.
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A fim de simplificar a andlise, partimos da premissa que um adicional tarifario que
levasse a um aumento de US$1 na Receita, aumentaria o fluxo de caixa da empresa nos

mesmos US$ 1, sem efeito de impostos'®”.

A Figura 4-13 abaixo apresenta os resultados obtidos para os “Ajustes tarifarios”.
Naturalmente, os piores periodos em termos de TIR necessitariam de maiores ajustes,
como no caso da década de 1910-1919 onde um aumento nas tarifas de 20,5% seria
necessario. Na década seguinte, as tarifas seriam reduzidas em quase 10% por esse
critério. Na média dos 78 anos em analise, o ajuste tarifario implicaria em um aumento
médio de 16,4% nas tarifas, proporcionado o retorno de 8,5% em termos de US$

constantes (ou 12% em US$ nominais médios).

Figura 4-13: Ajustes Tarifarios para obtencao de TIR de 8,5% (US$ constantes)
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A fim de se avaliar a sensibilidade dos resultados a escolha do risco-pais, recalculamos
os ajustes tarifarios também com valores do risco-pais de 300bpp e 500bpp. Os
resultados estdo na Tabela 4-7. Os sobreprecos médios para as tarifas oscilariam de

12,8% a 20,0%, nos casos respectivos do uso de 300bpp ou 500bpp para a taxa de risco.

1850 que poderia ser determinado pelas regras do setor.
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Tabela 4-7: Sensibilidade do Ajuste Médio de Tarifas
a variacoes do risco-pais

Risco- Maior Redugéao Ajuste Médio Maior Aumento
Pais de Tarifas de Tarifas de Tarifas
300bpp -12,1% 12,8% 18,2%
400bpp -9,6% 16,4% 20,5%
500bpp -1,1% 20,0% 22,7%

Os resultados obtidos devem ser encarados como uma aproximacgao, pois a premissa de
que o “ajuste tarifario”, proporcionando o retorno justo aos acionistas, traria a oferta de
servigos adequada, implica em efeitos de segunda ordem: 1) O aumento de pregos teria
efeito negativo na demanda causada pela elasticidade pre¢o x demanda de cada servigo,
reduzindo o fluxo operacional e 2) a oferta adicional de servigos traria novos
consumidores ao mercado ao mesmo tempo em que evitaria o racionamento: se por um
lado isso aumentaria o fluxo operacional da empresa, por outro lado também levaria a
uma maior demanda por investimentos para atender aos novos consumidores, neste

ultimo caso novamente reduzindo o Fluxo Operacional.

Mesmo levando-se em conta os efeitos secundarios mencionados acima, ha razdes para
crer que o adicional médio ndo seria muito alterado. No caso do efeito 1, pode-se
demonstrar que seu impacto seria muito reduzido. Tomando o exemplo do setor de

186 estimou-

energia elétrica, o mais relevante no caso da BTLP, em um trabalho recente
se para a elasticidade preco-demanda de longo prazo no Brasil os valores de 0,146 para
a classe Comercial, 0,174 para Residéncial, e ndo se obteve resultado estatisticamente
relevante para a classe Industrial, sugerindo que a mesma nao difere de zero neste caso
(pelo menos para magnitudes limitadas de variacdo de precos). Portanto, a composi¢ao
dos valores acima aponta para uma elasticidade preco x demanda de menos de 0,1 para
o setor elétrico como um todo, o que tornaria bastante limitado o efeito na demanda
causado por (pequenas) variagdes no preco da energia. No caso do item 2) naturalmente

ja ha dentro dele uma natural compensagdo de efeitos (mais receitas x maiores

investimentos) e, levando-se em conta a premissa de que haveria a garantia de retornos

18 Schimdt (2002)
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reais de 8,5% em USS$, os investimentos marginais também deveriam render essa

mesma taxa, o que tornaria nulo o efeito liquido de longo-prazo causado pelo item 2.

O “ajuste tarifario” médio encontrado de 16% (com o prémio de risco de 400bpp) ¢
afetado fortemente pelos resultados do comeco do século, visto que o calculo de TIR,
por sua construcao, acaba por tornar menos relevantes os anos mais distantes do fluxo.
Em realidade, olhando-se para os periodos individualmente, nota-se que tipicamente os
aumentos ficariam dentro do intervalo de 10-15%. Portanto, percebe-se que o custo real
em tarifas necessario para a sociedade ter a sua disposicdo a infra-estrutura em
qualidade/quantidade necessaria poderia ser considerado médico. Naturalmente, o custo
politico de conceder tais garantias a empresas privadas, deve ser suficientemente pesado
sob os governantes de forma a que, na equacao custo x beneficio destes agentes, torna-
se preferivel o populismo com retornos de curto-prazo garantidos, ao invés do (incerto)

crescimento de longo-prazo lastreado em infra-estrutura adequada.
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Capitulo 5 O Ciclo Privado-Publico-Privado

A historia do desenvolvimento da infra-estrutura no Brasil tem sido marcada por um

movimento pendular: de privado para publico e, novamente, privado.

De inicio, em meados do século XIX, a construcdo da malha ferroviaria Brasileira foi,
em grande parte, financiada por capital de risco privado estrangeiro, com garantias de
retorno minimo dadas pelo Estado. Partindo de nenhum quilometro de ferrovias em
1852, o pais ja detinha cerca de 15.000 km de trilhos em 1900'™. Como visto no
Capitulo 1 , os déficits provocados pela politica de garantia de juros fizeram com que,
em 1901, quase 60% da malha ferrovidria ja estivesse nas maos do governo. As
principais ferrovias remanescentes seriam estatizadas no periodo de 1948 a 1951.
Grande parte deste legado foi privatizado a partir de 1996, com os primeiros leildes de

venda da RFFSA.

O setor de Utilities (Elétricas, Gas, Telecomunicagdes), cujo maior exemplo € a propria
Brazilian Traction, iniciou-se privado e assim permaneceu em grande parte até os anos
50. No setor Elétrico, o investimento publico teve seus primeiros passos no inicio da
década de 50. E desse periodo a criagdo de empresas estaduais por parte de Minas
Gerais (CEMIG em 1952) e Sao Paulo (USELPA ¢ CHERP em 1953 e 1955), e as
iniciativas federais através da entrada em operagdo da 1° usina da CHESF (1954) e
FURNAS (1957 com operagdes a partir de 1963). A compra das operacdes da
AMFORP em 1964 e finalmente a venda da Light em 1979 marcaram o apice do Estado
enquanto empreendedor no setor Elétrico. A mesma Light daria inicio, em 1996, ao

movimento de retorno do setor as maos privadas.

Na darea de telecomunicacdes, varias centenas de empresas, em geral municipais,
operavam um sistema caodtico que comegou a ser organizado com a publicacdo do
Codigo Brasileiro de Telecomunicagdes, de 1962. O Codigo introduziu a politica basica
do setor, com uma sistematica tarifaria e um plano de integragdo, passando a ser

comandado pelo Governo Federal. A participacao direta do Estado no setor inicia-se em

STIBGE (2003).
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1965, com a criagdo da Embratel, e a compra por esta da CTB em 1966. A criagcdo, em
1972, da holding do governo, a Telebras, iria consolidar a virtual estatizacdo completa
do setor, sob controle Federal ', Finalmente, em 1998, o setor inteiro tornou-se privado
através da venda da CRT pelo Governo do Rio Grande do Sul e do leilao das 12

empresas em que a Telebras fora desmembrada.

O setor de gas, estatizado em 1967 e 1969 respectivamente nos Estados de Sao Paulo e
Rio de Janeiro, seria novamente privado a partir da venda da Comgas e CEG, em 1999 e
1997. Ja em outros estados importantes da Federacdo, o setor de gas canalizado iniciou-
se apenas recentemente, ¢ durante o final do ciclo estatal (Gasmig em 1986, BahiaGéas

em 1991 e Sulgas em 1993).

Nota-se, portanto, que o ciclo Privado-Estatal-Privado se repetiu virtualmente em todos
os setores da infra-estrutura nacional. Que motivos teriam levado a tais movimentos, em
tao diversos setores? A fim de responder essa questdo, ¢ interessante notar que 0 mesmo
ocorreu tanto em economias desenvolvidas (ex: Estados Unidos, Canadd, Itilia e
Inglaterra), como em economias em desenvolvimento (América Latina). E interessante
entdo olharmos para as experiéncias internacionais de forma a se jogar luz no caso

brasileiro.

O Caso Italiano

O Estado Italiano comegou a intervir no setor elétrico em 1933, com a criacao da
holding publica IRI (Instituto de Reconstruzione Industriale), que absorveu os trés
maiores bancos privados italianos a época. Gragas a grande interdependéncia entre os
setores industriais e bancérios vigente na Itilia, o IRI terminou por controlar, entre
outras, empresas que respondiam por dois tercos dos servigos telefonicos e um quarto da
capacidade de geracio de eletricidade e sua distribuicdo'™’. De 1933 a 1952, as
empresas do grupo IRI conviveram, sem grandes alteragdes, com as trés grandes
empresas privadas do setor: Sade, Centrale, e a maior delas, a Edison. No pos-guerra, o

IRI empreendeu um amplo processo de integracdo vertical-horizontal, por setores de

'8 As inicas exce¢des eram a CRT, controlada pelo Governo do Rio Grande do Sul, a privada CTBC
operando em Uberlandia e adjacéncias, além de operadora municipal de Londrina.
' CASTRO (1985)
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atividade e, no caso de suas empresas elétricas, criou em 1952 a Finelettrica como

holding a controla-las.

A nacionalizacdo completa do setor de energia elétrica na Italia se deu no contexto do
primeiro governo de centro-esquerda, em 1962. As empresas Edison, Sade e Centrale,
eram “identificadas como arquétipos do capitalismo monopolista italiano por causa de
suas praticas de mercado e, principalmente, das tradicionais aliangas com os partidos de
direita e extrema direita. Nestes termos, a nacionalizagdo desses grupos foi uma decisao
motivada por razdes politicas, adquirindo, assim um grande significado simbdlico para
0 novo governo' . Posteriormente, foi criada a Enel, holding que passou a abrigar as
companhias elétricas italianas, independente do IRI. Esta decisao foi também motivada
pelas criticas que recebia a entdo empresa estatal elétrica, a Finelettrica, que seguia

estratégias e praticas consideradas monopolistas como de suas pares privadas.

Em 1992, uma lei foi criada autorizando a transformacao das holding estatais IRI, Enel
e Eni (Petréleo) em empresas de capital misto e, mais importante, o inicio de suas
privatizagdes, assim como dos bancos detidos pelo IRI. A Enel teve sua privatizacao
iniciada em 1999 com a venda em bolsa, por quase US$19bn, de mais de um tergo de

seu capital, na que foi a maior oferta publica de acdes ja realizada até a época.

O Caso Inglés

A primeira intervencao estatal relevante no setor de eletricidade inglé€s se deu no campo
regulatério, em 1926, com a promulgacao do Electricity Supply Act, que passou a
controlar as empresas privadas de energia. Em seguida, constituiu-se o Central
Electricity Board (CEB), com o objetivo de organizar e padronizar os setores de geracao
e transmissdo de energia ingleses. A Inglaterra contava a época com mais de 600
empresas independentes, operando cada qual com tensdo e freqiiéncias diferentes, o que
tornava o sistema ineficiente e custoso dado as altas taxas de ociosidade necessarias. O
CEB construiu redes de transmissdo interligando as diferentes empresas, com reducdes

significativas das margens de ociosidade. No campo da distribui¢do, no entanto, o CEB

% CASTRO (1985), p. 12.
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ndo logrou o mesmo sucesso, em parte devido a oposi¢ao sistematica dos proprietarios

191
das empresas .

A chegada do Partido Trabalhista ao poder, em 1945, deu inicio a um amplo programa
de nacionalizacdo no Reino Unido, tendo sido estatizadas as industrias de carvao, gas,
transportes e siderurgias, em um processo que se estendeu até 1951. Desde o comego do
Séc. XX, os trabalhistas tinham a nacionalizagao como pega chave de sua concepc¢ao de
Estado, no que eram repelidos pelo Partido Conservador, que temia ser este 0 comego

de um caminho para o socialismo.

A estatizagdo do setor de energia elétrica teve inicio em 1947, com a publicagdo pelo
parlamento do Electricity Act 1947. Em 1948, houve a nacionalizacao das mais de 600
empresas privadas, com a criagcdo do British Electricity Authority, que também atuava
como 6rgao regulador. A duplicidade de fungdes foi desfeita em 1957, com a dissolucao
do BEA original em um operador do sistema, o Central Electricity Generating Board

(CEGB), e o Electricity Council, com fungdes regulatorias.

O setor de energia elétrica voltou a ser privado no bojo das reformas de Margaret
Tatcher. Em 1989, um novo Electricity Act foi publicado, e em 1990 deu-se o inicio da
privatizacdo com a quebra da estatal responsavel pelo setor (CEGB) em quatro novas
empresas (trés de geracdo e uma de distribui¢do). Tais empresas comecaram a ser

privatizadas em 1991.

O Caso Canadense

No Canada, a entrada dos governos no setor de energia elétrica se deu em duas fases. A
primeira ocorreu durante as duas primeiras décadas do Séc. XIX'%. Se ao final do
século anterior ndo havia empresas publicas de energia, em 1920 o setor publico ja
gerava quase 25% da energia canadense. A provincia de Ontario foi a lider nesta época.
Em 1923, a Ontario Hydro e a empresa municipal de Toronto ja haviam absorvido as

empresas privadas da regiao, tornando o provimento de energia na provincia totalmente

! CASTRO (1985), p. 18;
192 GOMEZ-IBANEZ (2003), p. 115.
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estatal. Em outras provincias (Manitoba, Nova Scotia ¢ New Brunswick), também
foram criadas entidades publicas durante os anos 20, mas nestes casos as empresas
privadas continuaram sendo participantes relevantes. Ja em Quebec e British Columbia,

as empresas privadas continuaram como principais provedores até depois da 2° guerra.

Assim como no caso americano, a maioria das provincias americanas decidiu por criar
Agéncias Reguladoras (PUC, Public Utility Comissions), tendo Quebec sido a primeira
em 1909. No entanto, ao contrario do caso americano, as PUCs canadenses nio
impediram a estatizacdo do setor. Apds a 2° guerra, algumas provincias (ex: Brit.
Columbia, Quebec) criaram empresas publicas de energia e, gradualmente, o setor
publico tomou o espago dos empreendedores privados: as ultimas estatizagdes
ocorreram em Manitoba (1953), British Columbia (1962), Quebec (1963) e Nova Scotia
(1972). Nos anos 70, apenas 18% da energia canadense ainda era gerada por empresas

privadas.

América Latina

Na América Latina, a maior parte dos empreendimentos no setor elétrico foram criados
ou adquiridos por empresas estrangeiras, a maioria antes da 1° guerra mundial. Assim
como no caso brasileiro, o investimento estrangeiro a época foi bem recebido da mesma
maneira como voltaria a sé-lo nas privatizacdes dos anos de 1990 em diante: a
insuficiéncia dos mercados de capitais domésticos e a expertise técnica pioneira faziam
com que o investimento estrangeiro fosse a unica op¢io viavel'””. Na Figura 5-1, tem-se

uma lista com as principais empresas estrangeiras do setor nos anos 30.

Uma segunda grande onda de investimentos na América Latina ocorreu no periodo entre
a 1° guerra e a crise de 1929. Neste periodo, capitais americanos e canadenses foram
responsaveis pelos maiores investimentos. O caso da Amforp ¢ o mais marcante desta
época. A GE, controladora da Amforp, entrou na regido na €época da 1° guerra, ao
assumir a concessdo de energia do Panama. Os investimentos aceleraram-se a partir de
1923 e, ao final da década, a Amforp controlava empresas de energia elétrica em 11

paises na regido, servindo uma populacao total de 9,6 milhdes de habitantes. Um outro

19 GOMEZ-IBANEZ (2003), p. 122 e seguintes.
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grupo, formado por Canadenses em 1926 (o Canadian International Power Company),

detinha em 1930 propriedades em 5 paises da regido.

Durante os anos 30, a maior parte dos grandes centros na América Latina era operada
por empresas estrangeiras. De maneira ainda mais marcante que no caso brasileiro, na
Argentina mais de 90% da energia era gerada por 4 grupos estrangeiros. O maior deles,
o CADE (do grupo belga Sofina), servia a maior parte da Grande Buenos Aires. Outros
dois grupos tinham origem Suica, € o terceiro maior operador era um conjunto de
empresas controlado pela Amforp. No Mexico, o mesmo grupo Sofina controlava a
Mexlight, a Canadian International Power servia as empresas de Monterrey, enquanto a

Amforp operava na maior parte das outras cidades.

Em alguns outros paises, como a Colombia e a Venezuela, a presenca de empresas
estrangeiras existia mas era menos marcante. Na Colombia, a Amforp detinha algumas
concessOes municipais, mas as maiores cidades eram operadas pelas proprias
municipalidades. J& na Venezuela, a maior parte das empresas eram detidas por
empresarios locais, incluindo a que gerava toda a energia (e distribuia a maior parte) em
Caracas. Subsidiarias da Amforp e da Canadian International Power serviam

respectivamente a um terco de Caracas e a cidade de Maracaibo.

Segundo um autor'®*, o controle estrangeiro de empresas de energia elétrica nio se
tornou especialmente controverso até os anos 30. Até aquela época, as maiores
polémicas se referiam a caracteristica monopolistica dos servigos, especialmente
considerando-se as ondas de consolidagdo que ocorreram nas décadas de 10 e 20. Mas,
mesmo nestes casos, a critica era moderada considerando-se a tipica méa qualidade dos

servicos prestados por parte das empresas que eram adquiridas.

As criticas as empresas estrangeiras se intensificaram posteriormente, € por dois fatores.
Em primeiro lugar, na medida em que a relevancia do setor elétrico crescia nas
economias modernas, tornavam-se mais audiveis as queixas quanto a necessidade de

manuten¢do de tarifas baixas, tidas como fundamentais para o desenvolvimento

1% GOMEZ-IBANEZ (2003), p. 126.
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econdmico. Fosse o caso de empresas estrangeiras provendo o servigo, maiores eram as

. 195
queixas .

A hostilidade com relacao as empresas estrangeiras na América Latina viria a crescer
apos a crise de 1929. As crises no balanco de pagamento seriam potencialmente
agravadas pelas remessas de divisas por parte de empresas estrangeiras'*®, a0 mesmo
tempo em que no campo doméstico a cobranca de tarifas indexadas a moeda forte (caso

do Brasil), s6 poderia fazer com que crescesse a antipatia a tais grupos.

A crise de 1929, com seus reflexos nacionalistas, trouxe rapidos reflexos no setor
elétrico. Seguindo o exemplo americano, varios paises da América Latina criaram
modelos regulatorios que copiavam o estilo das Agéncias americanas, mas neste caso
com ambito federais. O México teve sua constituicdo alterada em 1938 de forma a
estabelecer o controle federal sobre o setor elétrico, além de constituir sua agéncia
reguladora. Na Colombia, uma lei em 1936 manteve as concessdes municipais, mas
transferiu ao poder central a prerrogativa de alterar tarifas. No Brasil, houve o ja visto

Codigo de Aguas de 1934.

Ja na Argentina e Venezuela, a regulamentagao continuou a nivel local. Tal fato teria
ocorrido por dois fatores 7. O primeiro, de ordem politica, se deveu aos regimes de
repressao (Venezuela) ou conservadores (Argentina) da época, que teriam suprimido as
reacdes nacionalistas a crise de 1929. Porém, o fator mais importante que fez com que
Argentina e Venezuela prescindissem de regulacdes nacionais se deu pela caracteristica
dos setores de geracdo nestes paises. Tanto Argentina como Venezuela eram
relativamente carentes de geracdao hidroelétrica. No caso da geragdo hidroelétrica, sua
caracteristica de ndo respeitar fronteiras e barreiras politicas torna especialmente mais
importante a regulacdo em nivel superior ao do municipio ou estado. Ao final dos anos
50, a participacao de energia hidroelétrica na matriz de geracao Argentina era de apenas

3%, comparado a 33% na Venezuela, 89% no Brasil, 77% na Colombia ¢ 52% no

193 OLIVEIRA (1957): “Seria tolerdvel uma solucdo privatista, com tarifas mais altas no caso das
emprésas serem nacionais, pois a capitalizacdo dessas emprésas a custa do consumidor significaria
aumento do capital nacional. No caso de empresas estrangeiras a solugdo é economicamente
indefensavel”

19 Campos desmistificou o argumento quanto ao balanco de pagamentos, mostrando que as remessas de
lucro eram parte reduzida do passivo do balanco de pagamentos e irrelevante se comparada ao PIB do
pais. BIELSCHOWSKY (1988).
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Meéxico. Segundo o citado autor, a caracteristica local da regulacdo na Argentina e

Venezuela pode ter tido papel importante no processo de estatizagdo do setor.

As primeiras expropriacdes na América Latina ocorreram na Argentina em 1943 e 1945,
quando governos municipais e de provincias absorveram, em varias cidades, empresas
pertencentes & ANSEC (Amforp). As indenizagdes s6 vieram a ser pagas em 1959. A
maior empresa do setor, a CADE de Buenos Aires, foi alvo de uma lei em 1958 que
transferiu o setor elétrico municipal para uma nova empresa publica, a SEGBA (Servico
Publico de la Electricidad del Gran Buenos Aires). Com a criagdo da SEGBA,
praticamente consolidava-se em maos estatais todo o setor elétrico argentino. A mesma

SEGBA voltaria as maos privadas em 1992.

Na Coldombia, a municipalidade de Cali expropriou a subsididria local da Amforp em
1945, apdés uma greve geral contra as tarifas cobradas pela empresa. No México, a
resisténcia do governo em aumentar as tarifas como desejado pelas agéncias de fomento
americanas, levou a um impasse que culminou, em 1960, com a nacionalizacdo das
empresas Mexlight (Sofina, suico) e CCE (Amforp). Na Colombia, a Amforp vendeu

suas subsididrias em 1961, novamente sob impacto de impasses tarifarios.

Segundo Gomez-Ibafiez, o fato de autoridades a nivel nacional terem sido os
responsaveis pelos setores elétricos no Brasil, Colombia e México, atrasou o processo
de nacionalizagdo nestes paises. Os governos nacionais seriam mais sensiveis as
conseqiiéncias internacionais da expropriagdo, além de terem, eles proprios, recursos
para expandir o setor através de empresas publicas, diminuindo a necessidade de

estatizacao.

Enquanto tais paises transicionavam do privado para o publico, algumas caracteristicas
de politicas publicas e regulatorias se mostraram comuns a eles. Em primeiro lugar,
criavam-se as ja citadas empresas publicas, que aos poucos expandiram seus dominios
até incorporarem as (ja diminuidas em tamanho e rentabilidade) empresas privadas. No
campo regulatdrio, tanto no Brasil, como na Coldmbia e no México, a lei previa o uso
do “custo histérico” para reajustes tarifarios. Desta forma, assim como no caso

brasileiro, “acomodagdes” se faziam necessarias de forma a que se mantivessem vivas

7 Gémex-Ibaiiéz (2003), p. 134.
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as empresas privadas, mas ao mesmo tempo sem se incorrer no custo politico de
reajustes tarifarios ou mudanga de regulamentacdo. No México, o governo fornecia a
precos subsidiados a energia gerada pelas empresas estatais, emprestava recursos a taxas
abaixo do mercado e controlava as demandas salariais dos sindicatos. E, tanto no
México como no Brasil, concediam-se taxas de cambio preferenciais as empresas

: 1
privadas do setor'”.

Figura 5-1: Empresas estrangeiras de energia elétrica na América Latina

Company (in order of size Natonalitics of Year
Country within cosammy) principal imeestor Servies area maical s
Argentina CATIE (Cla, Argentina de Belgian {Sabna subesdiary ) Gireater Buenos Aires 1958
Electradad)
CIADE (Ci Trado- Suiss | Moror Colombues Parts of Buenas Adres 1979
Argenting de subsiciary |
Electrncdad)
ANEECE 1.5 {Amencan and Poreign Ceneral, southem, and I 3= 1E,
Power subsidiary | WESHETN provinees 15949
Cia, Sulzn-Asgentina de Swiss ( Motor Coleming Morthern provinces Pgars
Elscericidan sithsddiary}
Dalivia Bolivian Power Company® Cansdzn (Camdian La Pax and COlraro Mever nationalized
Inrernanonal Power
suabsacliary
Reizel Lighs { Brazilian Tracmon, Canadian, Britlsh and Sao Paalo and Rio de 150
Light and Powes) Furapean laoeiro
Empresas Electeicas L5, { American and Fioreign Recife, Bedo Horizonte, 1955 (MMt Alegne and
Brazifiaras Prower subsidiary | Mairn Adegie, and Virors ), 1963 {resi
others
Chile CCE [Cia. Chidena de L5 pAmerican and Forsign Santiago and Valparaiso 197
Elecmicidad b Power subsidiary |
Colombii COE (Cla, Codomblann de 1.5, (Amenican and Foreign Call anwd ocher areas 1945 ({5l], 1961 (r==
Elecrricidad ) Ponwer subsidiary)
Culbag Cia, Caibvana de L5, [Amerizcan znd Foreign Havana 19}
Fleearciiad Pronver subsiclary |
Ecuador Emelee { Empresa Elcinca LS, Amerkan and Forslgn Crnavagqual, Biobamba MNever natiorsafinet
de Fevador] Tower subsicliary |
Mexico Mexdighe (i Mesvicana Belgian {Sofinz subsidiary | Meieo City 15ieel}
de Luz v Fuesza Motriz|
CEE | Cla Tmpulsora de L5 { Amencan and Forsign Veraomiz, Tampico, 15t
Emgpresas Elécrricas) Toweer subsidiary | Paebda, Pososi, and
inany ather cites
Mumtcrrey Raihoay, Light Canaifian (Canedian Mimtcrrey 1962
and Power Ineerdrional Pawer
subsidiary
Perm Lima Light aned Power Swiss | Mogor Calomibas Limiia 1972
{ Empresas Elecrricm sbesidiary)
Asociades)
Vemerie CALEV {Cla, Ansnima 115, (American amd Foreign I'ares of Caracas 1o
Loz Eléctrica de Powwer sibsdiary )
Yenezoela)
Venezuelan Power Camadian { Canadign Marzcaibo and 1970
Chanprasiy [nternumonal Tower Barquisimeao

subsidize )l

Fonte: Gomez-Ibafiez (2003), p. 124.

% GOMEZ-IBANEZ (2003), p. 142.
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O caso americano

No trabalho de Troesken (2005), ¢ estudado o efeito pendular privado-ptblico-privado

nos Estados Unidos ao longo do periodo de mais de um século que compreende o final

do Séc. XIX ao anos 90 do século passado. Nos setores de Energia Elétrica e Gas, o

autor descreve os seguintes periodos:

1.

1850-1899: Concessdes Municipais: marcado por fraco controle pelos

municipios, tipicamente continham contratos de longo-prazo, de 20 a 50
anos, com pregos limite e algumas obrigagdes minimas de servigo. O autor
nota que as tarifas eram fixadas tipicamente em dolares nominais, ¢ dados os
custos marginais decrescentes, em poucos anos as tarifas praticadas
convergiam para valores mais baixos, mas ainda a niveis monopolisticos.

1900-1909: Regulagdes Municipais: nesse periodo varios estados americanos

aprovaram leis autorizando os municipios a regular diretamente as empresas
de energia e gés, além de outros setores. As leis previam que, ao término dos
Contratos de Concessdo das empresas, os municipios poderiam fixar tarifas
unilateralmente.

1910-1978: Regulacdes Estaduais: no periodo de 1910 a 1920, 29 estados

americanos criaram Orgdos reguladores para servigos publicos, que se
juntariam a outros 10 estados que j& haviam criado similares 6rgaos. Dentre
as fases descritas no trabalho, esta teria sido a mais duradoura.

1978 em diante: (des) regulacao Federal estimulando a competicdo. A

publicacao do Public Utilities and Regulatory Policy Act em 1978 ressaltava
a viabilidade de se introduzir competicdo no setor capital-intensivo de
geracdo de energia. Os aspectos de promocdo da competi¢do foram
reforgados em 1992 com a aprovagao pelo Congresso do Energy Policy Act.
Nos anos seguintes, os Estados passaram a desregulamentar
progressivamente o setor e introduzir competicio ao permitir aos
consumidores a compra de energia diretamente de varios produtores em

regime competitivo.
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Se nos setores de Energia Elétrica e Gés, o ciclo privado-publico-privado foi delimitado
pela maior ou menor presenca do estado americano no que toca a regulagdo do setor, ja
no setor de Agua essa presenca do estado se deu pela atuagdo como operador de fato. O
1° ciclo do setor de Agua, de 1800-1879, foi também marcado por empresas privadas;
de 1880-1970 verificou-se a atuagdo crescente de operadoras controladas pelos
municipios, tendo a propor¢ao de empresas municipais crescido de 43% para 68% entre
1890 e 1920. Finalmente, a partir do final dos anos 70 houve maciga privatizacdo do

setor nos Estados Unidos.

O que teria causado o ciclo privado-publico-privado nos Estados Unidos? O autor do
citado trabalho aponta para 3 possiveis respostas. A 1° alternativa de explicagdo seria
dada por evolugdes tecnoldgicas que mudariam, ao longo do tempo, a estrutura de
custos para provisdo dos servigos publicos, levando a diferentes politicas para o setor:
por exemplo, inovagdes tecnologicas como reducao do custo de transmissdo de energia
poderiam ser fatores que teriam levado a desregulamentagdo e a maior competicao no
setor de producdo de energia. Essa linha de argumentacao tem problemas, pois 1) ndo
explica mudangas em setores com poucas mudancas tecnologicas, como gas e agua, e
também ii) as alteracdes ciclicas de participacdo do Estado nos servigos publicos
ocorreram de maneira simultdnea em setores tdo diversos como aviacdo, bancos,
telecomunicagdes, ferrovias, etc., tornando improvavel que mudancas tecnoldgicas

tenham sido relevantes como causa primordial para as mudangas.

Em realidade, o ultimo ponto acima — a alteracao de regimes de maneira simultanea em
setores diversos — traz fortes evidéncias que as transigdes possam ter ocorrido em parte
devido a mudangas ideoldgicas. Ao final do Séc. XX, eleitores e reguladores passaram a
preferir solugdes de mercado que levaram a desregulamentacdo e privatizagdo (talvez
pelas crescentes evidéncias de colapso das economias centralizadas socialistas). Da
mesma maneira, no comego do Séc. XX o clamor geral era no sentido de maior controle
pelo Estado das operagdes de servigos publicos. Quais as razdes de tais mudancas? O
trabalho de Troesken (2005) cita evidéncias que apontam no sentido que as mudancas
de ideologias teriam ocorrido por genuina insatisfagdo quanto aos servigos prestados
pelas operadoras, em ambos os periodos: de inicio, os varios problemas associados com
os controles municipais levaram a uma maior regulacao Estadual nos setores de gas e

eletricidade. Ja nos anos 80s do Século XX, as crescentes evidéncias de que a excessiva

155



regulamentacdo e/ou controle estatal das utilities haviam falhado em vérios aspectos
(em especial no setor de Agua no caso dos EUA), teriam novamente tornado o

investimento privado a escolha preferencial para servigos publicos.

A questdo dos problemas associados as operacdes de servigos publicos e que teriam
levado a mudangas de ideologias pré e contra a presenga do Estado no setor nos leva ao
ponto central do trabalho de Troesken. Baseado no trabalho original de Mancur Olson
(1982), o autor aponta a corrupg¢ao como fator primordial a explicar as oscilagcdes para o

setor publico e de volta para o privado.

O citado trabalho de Olson argumenta que, com o passar do tempo, as instituigdes

tendem a se “fossilizar”'®’

pela atuacdo de grupos de interesse, atrasando o
desenvolvimento econdmico. Desta forma, as transi¢des, em quaisquer sentidos, € sejam
do ponto de vista estritamente regulatorias ou no que toca ao controle privado x estatal,
teriam o efeito positivo de oxigenar as estruturas, permitindo a quebra de vicios

histéricos e uma melhoria de performance do setor.

Como exemplo do ocorrido na época privada, Troesken cita os casos do setor de gés e
eletricidade nos EUA que, ap6s os primeiros anos de competicdo no comeco do Séc.
XIX, passaram por processos de consolidacdo culminando com pregos maiores ao
consumidor: este processo teria ocorrido em uma série de grandes cidades americanas
(Chicago, Nova York, Cleveland, etc.). No campo regulatdrio, o autor cita também
exemplos do processo de “captura” dos orgaos reguladores pela industria, sob varias
formas: i) o pagamento puro e simples de propina a seus membros; ii) o uso da
regulamentacdo para elevar artificialmente os lucros, como no caso documentado de
inchaco da base de capital nos casos de concessdes com tarifas reguladas por taxa-de-
retorno ou iii) a excessiva proximidade de reguladores e regulados, onde os primeiros
passavam a defender mais os interesses da industria do que propriamente os

consumidores alvo final da regulacgao.
Portanto, com a quebra da “fossiliza¢do” ocorrida com a 1° transicao de privado para

publico nos EUA, atuasse o estado como regulador efetivo ou empresario, obteve-se

grandes melhorias nos servigos: notadamente redugdes de pregos, expansoes para areas
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antes nao servidas e, no caso especifico de agua, redugdes de taxa de mortalidade

especialmente entre os mais pobres.

Da mesma forma que a “fossiliza¢ao” teria ocorrido nas tltimas décadas do Séc. XIX, o
mesmo viria a ocorrer depois ja nas maos do Estado: o uso das empresas como fonte de
apadrinhamento politico ou populismo tarifario, fez com que ao final dos anos 70 o
péndulo voltasse para o lado privado, como forma de novamente aumentar a eficiéncia
do sistema. O autor cita especificamente as privatizacdes na América Latina como

exemplos de melhorias nos servigos publicos trazidos pela privatizagao.

Em resumo, Troesken aponta que as mudancas de paradigma, seja no sentido pro-
Estado ou pro-Privado tem a capacidade de melhorar significativamente o provimento
dos servigos publicos. Infelizmente, as melhorias que se obtém inicialmente tendem a
ser corroidas ao longo do tempo com o surgimento de novas formas de corrup¢ao entre

os agentes, que devem ser quebradas mais uma vez através de mudangas institucionais.

O caso brasileiro

Ao se comparar o caso brasileiro com o descrito nos EUA, em primeiro lugar cabe
destacar as fases pelo qual passaram o setor de utilities brasileiro. Tomando-se por base
as 4 fases descritas por Troesken (2005), pode-se dizer que no caso do setor elétrico
brasileiro evidencia-se a presenca das Fases 1 (até anos 30), 3 (1934 a 1996) e 4 (1996
em diante). No setor de telecomunicagcdes, as mesmas fases ocorreram, mas de forma
mais dilatada no tempo: Fase 1 (até 1962), 3 (1962-1998) e 4 (1998 em diante). Ao
contrario do caso Americano, nota-se que a fase 3 no Brasil foi marcada ndo apenas pela
crescente regulamentacdo, mas também pela entrada do Estado como principal

empresario dos setores de servigos publicos.

Teriam os setores de infra-estrutura no Brasil oscilado para o publico e de volta para o
privado ao sabor da ideologia? Inicialmente, ¢ importante definir o que se entende por
ideologia em cada um dos casos. O conceito de “ideologia”, se aplicado ao Brasil, tem
tradicionalmente a caracteristica de denotar o posicionamento politico no espectro

“esquerda-direita”. J4 no caso americano, a “ideologia” como descrita por Troesken

1% Tradugdo livre de “ossification”
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resumia-se apenas a op¢ao de governanga regulatéria ou de propriedade que a sociedade
entendia como a melhor para promover os servicos publicos de infra-estrutura,

notadamente nos casos em que o provimento de tais servigos se encontrava em crise.

Como exemplo da diferenca entre os conceitos de ideologia aplicados aos EUA e Brasil,
tome-se o caso da entrada brasileira na Fase 3 do setor Elétrico: a publicacdo do Cédigo
de Aguas de 1934, com forte cunho ideoldgico de “Estado Forte”, parece ter
acompanhado as tendéncias que vinham ocorrendo nos paises desenvolvidos. Ocorre
que, de acordo com Troesken, as mudangas ideoldgicas naqueles paises (a0 menos no
caso dos EUA) eram advindas de reais problemas no provimento dos servi¢os em si. No
caso do Brasil, ao contrario, ndo se pode identificar no comeco dos anos 30 grandes
problemas na oferta dos servigos, a0 menos no que toca aos servicos de energia elétrica
no eixo Rio — Sdo Paulo, aquela época ainda mais relevante na participacdo do PIB
brasileiro. O tinico grande problema ocorrido até aquela época havia sido causado pela
grande seca em Sao Paulo, o que levou a racionamentos em 1925/1926. Apds a crise da
estiagem, a Brazilian Traction empreendeu amplo programa de expansao que levou a
constru¢do em tempo recorde da Hidroelétrica de Rasgdo e a mais importante obra de

geracdo do grupo no pais: o sistema da Usina de Cubatdo.

Note-se também que a publicagdo do Codigo de Aguas de 1934 sucedeu os efeitos da
crise economica de 1929, que no caso das economias periféricas causou entre outros
efeitos forte desvalorizacdo cambial: a Clausula-Ouro, com o conseqiiente aumento de

precos para o consumidor, acirrou 0os animos contra as empresas estrangeiras.

No campo dos servicos telefonicos, vinha-se de uma década de estagnagdo, causada
pelos impasses juridicos na década de 20: a nova concessdo obtida no Rio em 1922 foi
posteriormente renegada pelo novo prefeito. Até 1929, o grupo BTLP lutou no Supremo
Federal (e finalmente venceu) de forma a fazer valer seu novo Contrato. Apds esta data,
houve retomada nos investimentos no setor de telefonia: o investimento apenas de 1929
foi equivalente & soma dos 5 anos que o antecederam e chegaram a um maximo local

(em termos relativos) em 1930.

Portanto, vé-se que a guinada do setor de infra-estrutura no Brasil, ao menos

inicialmente nos anos 30, pode ser debitada a uma simples copia (com atraso) do
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verificado no caso americano, sendo que no caso brasileiro primordialmente causado
por ideologia politica, sem se verificar aquela época, ao menos no setor de energia
elétrica, os problemas de oferta de servicos que vinham causando as mudancas de

paradigma nos EUA.

Dado o argumento do pardgrafo acima, a que se poderia atribuir a estatizacao da Light?
A andlise do caso Light mostra que sua compra, a época em que ocorreu, pode ser
explicada mais por eventos especificos do que propriamente a uma tendéncia geral. Ao
longo de seus 80 anos como wutility no Brasil, seria de esperar que a Light tivesse sido
transferida ao Estado em épocas com esse perfil ideologico: a década de 30, ou o final
dos anos 50 e comego dos anos 60. A instalacdo do regime militar em 1964 tornou o
ambiente politico muito mais propicio a empresa: seus investimentos foram retomados
e, em particular nos quatro anos que antecederam sua venda ao Estado, sofreram forte
aceleracdo. Por outro lado, seria dificil explicar a compra da Light pelo Estado como
devido a um desejo da sociedade, visto ter a mesma ocorrido durante o periodo de
ditadura militar e sob fortes criticas desta mesma sociedade. Também contrariamente ao
caso americano, nao se nota no caso da Light uma sensivel queda de tarifas apds sua
transferéncia para o Estado: em realidade, apds atingir um pico em 1972, as tarifas da
Light sofreram forte desvalorizagdo real nos anos que antecederam sua estatizacdo em
Jan/1979. Apos a venda para o Estado, o processo de queda de tarifas em realidade foi
desacelerado (ver Figura 5-2): a analise dos dados médios da Eletrobras indica que, apos
um inicio de recuperacdo tarifaria em 1981/1982, as tarifas viriam novamente a se
deteriorar em 1983/1984, mas provavelmente neste caso menos por uma decisdao
governamental e sim como conseqiiéncia da forte acelera¢do inflacionéria do periodo.
Percebe-se entdo a partir destes dados que a inflagdo causada pela crise do petréleo de
1973 trouxe de volta a tentacdo do populismo tarifario, como forma de represamento
dos precos. Curiosamente, tal populismo foi desacelerado nos dois anos imediatamente

seguintes a venda da Light para o Governo.

Do ponto de vista dos controladores da Light, a decisdo pela venda se explica pela
constatacdo da inviabilidade de manutencdo do modelo de funding que vinha sendo
praticado até 1978: o uso de capitais de divida de terceiros, com custos e prazos de
pagamento em dolar superiores ao retorno e prazos de maturagdo tipicos do setor

elétrico, indicava que a Brascan teria de aportar capital na empresa nos anos seguintes.
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Levando-se em conta que sua concessdo expiraria em 1990, ¢ de se supor que, na
impossibilidade de mudancas regulatorias profundas, a Brascan tenha pressionado o
Governo a absorver a Light. O retrospecto histérico também nao deixava muitas
margens de duvida: desde o pico verificado na década de 20, a rentabilidade real (em
USS$) vinha em queda constante, e havia se tornado proxima a zero na ultima década de

operacao da empresa no Brasil (ver Figura 4-3).

Em resumo, percebe-se que o caso em particular da venda da Light, por ter ocorrido
tardiamente, contém elementos que explicam a transag@o pelos elementos conjunturais
da sua época, tanto do ponto de vista da Brascan (concessdo a expirar, volta do
represamento de tarifas, juros americanos em alta, inviabilidade financeira) como do
governo (tentacao de populismo tarifario, fim de governo) e, possivelmente, interesses
particulares das autoridades. E até mesmo surpreendente que, visto a mediocre
performance financeira da BTLP nas quatro décadas anteriores e o ambiente ideoldgico
pro-estatizagdo em outras épocas, a Light ndo tenha sido transferida ao Estado

anteriormente, como verificado em outros paises da América Latina.

Figura 5-2: Precos Médios de Energia no caso da Light e Eletrobras
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Capitulo 6 Conclusao

Quando de sua chegada ao Brasil, em 1899, os empreendedores canadenses
encontraram um cenario em que virtualmente toda a infra-estrutura de servigos publicos
era promovida por capital privado, em geral estrangeiro. Essa era a pratica mundial a
época. Eram tempos de liberalismo, descentralizado politicamente, com economia
aberta e receptiva ao capital de risco. A ma qualidade dos servicos de transporte ¢ a
virtual inexisténcia de oferta de energia (cujo potencial ja se desenvolvia
corriqueiramente nos paises centrais), fizeram com que o investimento estrangeiro fosse
estimulado ao maximo: isengdes de impostos, contratos de concessao de longo prazo
com exclusividade, e em muitos casos a famosa Cldusula-Ouro, eram percebidos como

necessarios a atragao de capital, insumo que localmente ndo se obtinha.

Do ponto de vista financeiro, dos anos 1900 e até o comeco da crise de 1929, a Light
viveu seu maior periodo de prosperidade. Afora o periodo de guerra, os retornos foram
os melhores de sua historia: de 1899 a 1909, os acionistas da Light viram seu capital
render 6,1% ao ano, em dolares constantes, tendo alcangado 12,5% nos anos de 1920 a
1929. O fim da Clausula-Ouro em 1933, e a publica¢io do Cédigo de Aguas, no ano
seguinte, foram marcos divisores na histéria da empresa. Apos esta data, seus retornos
financeiros entrariam em queda constante: 4,8% ao ano na década de 30, 4% na década
de 40, 3,8% nos anos 50, 3,1% nos anos 60, até apenas 0,2% na ultima década, e que

culminou com a venda da empresa em 1979 200 (ver Figura 6-1).

A taxa-de-retorno calculada para os 80 anos (1899-1979) da Light foi de 3,64% em
dolares constantes (6,13% em termos nominais), quando se utiliza do patrimdnio liquido
como parametro de valor terminal. No caso alternativo de uso do valor de bolsa para o

ano terminal, o retorno real (nominal) obtido foi de 3,43% (5,85% nominais).

20 retorno de 1970-1978 é contaminado pelo valor de venda da empresa, de US$380mm, muito abaixo
do valor patrimonial. O retorno no periodo de 1970-1977, de 5,1%, mostra o caminho da recuperacdo de
rentabilidade que se ensaiava, gracas ao grande crescimento vivido até 1974.
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Figura 6-1: Retorno da Brazilian Traction em US$ constantes
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A rentabilidade obtida pelos acionistas da Light se mostrou abaixo de varios
benchmarks analisados. A performance de bolsa das a¢des da Light se mostrou inferior
a de suas congéneres americanas, € mais arriscada que suas similares canadenses.
Também foi sensivelmente menor do que a o retorno de um portfolio de mercado, tanto
comparando-se com a bolsa americana, quanto no caso em que se investisse em um
portfolio mundial. E, levando-se em conta a literatura que aponta para tipicos 8% de
retorno (nominal) para as utilities americanas, a Brazilian Traction ficou
significativamente aquém com seus 6,1% de rentabilidade, mesmo sem se considerar a
maior volatilidade e riscos, que justificariam um prémio de risco sobre os retornos

médios americanos.

E importante relembrar que a metodologia de calculo de TIR empregada, medida ao
nivel da holding canadense, permitiu que se capturassem quaisquer subterfugios que,
argumentaram alguns autores, teriam permitido a Brazilian Traction superar os lucros
méximos legais. Os artificios mencionados®’, tais como i) privilégios cambiais, ii)
empréstimos inter-companhias de forma a encobrir transferéncias de lucros, as vezes
com taxas de juros acima do mercado iii) adicionais tarifarios, etc...., foram

integralmente capturados pela metodologia descrita, uma vez que tais artificios teriam o

21 yer Castro (1985), p. 115 em diante
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objetivo de maximizar a rentabilidade da holding canadense, objeto de nossa anélise.
Desta forma, aceitando-se que de fato tais manobras eram praticadas com sucesso, a
TIR sem as mesmas seria ainda menor que os resultados ja mediocres verificados, o que

so reforcaria o argumento contra as politicas tarifarias aplicadas pelos governos.

Vimos como, ap6és os anos 30, a Brazilian Traction e os varios governos lograram
acomodar seus interesses frente a rigidez da regulagdo do setor. Varios tipos de
“adicionais tarifarios” (salarios, combustivel, energia comprada, cambio favorecido)
foram colocados em pratica, permitindo a sobrevivéncia da empresa por mais de 20

anos sem que houvesse sequer um aumento oficial de suas tarifas basicas.

A pratica dos adicionais, conjugado com o fato de que o temido “custo historico” do
Codigo de Aguas nunca foi implementado em sua forma original, fez com que alguns
autores diminuissem o papel da politica tarifaria como elemento chave nas crises de

abastecimento que seriam recorrentes apds a 2° guerra.

Nossas conclusdes diferem destes autores. A questdo crucial ¢ que a andlise por eles
feita, a posteriori, ndo reflete o ambiente em que viviam, a época, 0os agentes que
deveriam tomar as decisdes de investimento. Durante 30 anos seguintes ao Codigo de
1934, a possibilidade de que o mesmo viesse a ser regulamentado em sua totalidade era
um ameaga, mais ou menos real, dependendo do ambiente politico. Os “adicionais
tarifarios”, medidas em geral ad-hoc, ndo asseguravam que as tarifas fossem corrigidas
no longo-prazo, garantia necessaria frente aos longos prazos de maturagdo do setor de
energia elétrica. Portanto, durante pelo menos 30 anos, nao houve ambiente institucional
e regulatério que permitisse o investimento no setor com confianca. E, de fato, como
comprovado ex-post pelos dados de TIR, aqueles agentes estavam corretos quanto as

perspectivas futuras, e conduziram suas agdes desta forma.

Como pode verificar-se na Tabela 6-1, a capacidade de geracao da Light acompanhou a
evolucdo do consumo até a década de 40. Em 1938, a capacidade geradora em Sao
Paulo era 53% superior a demanda de pico; em 1942 era 33% superior e em 1946 pela

primeira vez a demanda de pico igualou-se a capacidade maxima de geracdo. Nas duas
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décadas seguintes ambos os sistemas, de Rio e Sdo Paulo, ndo mais conseguiram

satisfazer a demanda por energiazoz.

Tabela 6-1: Evolu¢cdo do Consumo e Capacidade de Geraciao da Light (1940 = 100)

Consumo Capacidade de Geragao
1910 7,1 8,7
1920 21,9 22,6
1930 47,7 56,6
1940 100,0 100,0
1950 2443 172,8
1960 564,6 358.,8

Fonte: Relatorios Anuais da Brazilian Traction, SP Light ¢ RJ Light

Como visto na Secao 2.08 o fato dos investimentos ndo terem acompanhado a evolugao
da demanda a partir dos anos 40, teve como conseqiiéncia a deterioracdo no
fornecimento de energia elétrica e a crescente saturagdo do sistema. E interessante
comparar-se a evolugdo de um indicador que evidencie tal deterioracdo em conjunto
com a trajetoria de rentabilidade obtida pela empresa. Tal comparagao € vista na Figura
6-2. Nota-se o crescimento do fator de carga a partir da década de 40, simultaneamente

a queda monotonica da TIR medida nos periodos de 10 anos anteriores.

A evidéncia da Figura 6-2 ¢ contraria ao que alguns autores conjeturaram””: de que a
elevagdo do fator de carga teria sido deliberada, de forma a elevar-se a rentabilidade da
empresa. Nao se nega aqui o fato de que, ceteris paribus, um maior fator de carga
aumentaria a rentabilidade da empresa. No entanto, frente as evidéncias de queda da
TIR no periodo, somos for¢ados a concluir por uma relagdo de causa e efeito oposta: a
auséncia de uma politica tarifaria que permitisse uma rentabilidade adequada teve como
efeito a redugcdo do investimento, desta forma elevando-se o fator de carga.
Naturalmente, ndo tivesse a Light procedido desta forma, os resultados da TIR apds a

década de 40 teriam sido ainda piores do que os verificados.

292 Tendler (1968), p. 7
293 Castro (1985), p. 116
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Figura 6-2: TIR da Light (eixo esquerdo) x Fator de Carga (eixo direito)
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Utilizando-se de taxas de retorno para o setor elétrico americanos, realizamos uma
simulacdo de qual deveria ser a taxa “justa” de retorno no Brasil, com o objetivo de se
atrair o capital necessario para o setor. Concluimos que, tipicamente, os consumidores
pagariam cerca de 10%-15% a mais em suas tarifas, valores que parecem absolutamente
palataveis levando-se em conta que tal deveria ser o prego suficiente para promover o

desenvolvimento de infra-estrutura em qualidade e quantidade desejados.

Analisamos os ciclos privado-publico-privado em varios paises (EUA, Canada, Italia,
Inglaterra ¢ América Latina). Notamos que, se o Brasil seguiu por caminhos
semelhantes, em muitas vezes o fez por razdes diversas. O momento em que o Brasil
entra no ciclo publico, na década de 30, aparenta ter sido causado mais por razdes
ideoldgicas do que por problemas de qualidade dos servigos, razdo apontada por um
autor como determinante para as mudangas nos EUA. Aquela época, a Brazilian
Traction vinha de amplo programa de expansdo com a constru¢ao da Usina de Cubatao,
e contava portanto com energia abundante. Fato este que, alids, colaborou para sua
sobrevivéncia nos anos seguintes, os dificeis e incertos anos 30, que pos fim a Clausula
Ouro, prosseguiu com o Coédigo de Aguas que simplesmente vedava novas expansdes,

culminando com as incertezas da 2° guerra mundial.
O clima institucional e regulatorio instdvel, com a conseqliente indisposicao de

investidores privados em aportar recursos em quantidade suficiente, impulsionou o

Estado a atuar como empresario do setor. A partir dos anos 50, acelera-se a entrada dos
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governos Estaduais, e depois o Governo Federal, na area de geragcdo de energia. Foi
visto como essa divisdo de tarefas — Estado na geragdo e Privado na distribuicdo -
acomodou interesses de ambas as partes, divisdo essa que permaneceu mesmo apos a

solucao dos impasses tarifarios.

A tomada do poder pelos militares, em 1964, trouxe o “realismo tarifario”, que iniciou
nova fase de “ouro” para a Brazilian Traction. No periodo de 1964 a 1974 a receita da
empresa cresceu 435% em dolares. Durante esse periodo, o alto crescimento se deu de
maneira saudavel, com baixo endividamento. No entanto, a analise das tarifas de
energia apos o choque do petrdleo de 1973, demonstra um retorno ao populismo
tarifario, no caso como instrumento de combate a inflagdo, o que nao se via desde 1964.
A conjugacao de varios fatores - deterioracao na geragao interna de caixa, investimentos
crescentes e altos juros americanos - provocou um acelerado endividamento da empresa
a partir de 1974. Curiosamente, o processo de perda do valor real das tarifas, verificado
entre 1974 e 1978, parece ter sofrido uma desaceleragdo nos anos imediatamente

seguintes a estatiza¢dao da Light.

Em resumo, este trabalho obteve, através de pesquisas em fontes primarias que
incluiram a construcao de uma série com cerca de 80 anos de relatorios financeiros,
parametros objetivos, na forma de taxas-de-retorno, que mediram a performance
financeira da Brazilian Traction durante quase todo o século passado. As evidéncias que

levantamos nos permitiram concluir que:

= Ao inicio do Século XX, o clima de liberalismo reinante, pr6 capital privado,
atraiu empreendedores que se arriscaram a investir ¢ fomentar o setor de infra-
estrutura no Brasil, no caso da Light notadamente no setor de eletricidade.

« Durante os primeiros 35 anos de atividade, o setor de energia elétrica recebeu
investimentos que atendiam a demanda, ao mesmo tempo em que
proporcionavam retornos adequados a seus investidores, superiores ao custo de
oportunidade (com exce¢ao do periodo da 1° Guerra Mundial).

» A mudanga nos ventos politicos mundiais, em favor do controle do Estado no
setor de infra-estrutura, aportou no Brasil através do Codigo de Aguas de 1934
que, seja através de alteracdes reais na regulacdo do setor ou na ameaga de

mudangas, “engessou” o setor de energia elétrica por quase 30 anos. A auséncia
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de uma politica tarifaria racional levou a forte queda de rentabilidade. Como
conseqiiéncia, verificou-se a reducdo de investimentos das empresas do setor,
assim como a nao atragdo de novos investidores. O mesmo padrao se verificou
nos outros setores (telefonia e bondes), em que a tentagdo por politicas
populistas no que toca as tarifas, fez com que a deterioracdo nos servigos fosse
ainda mais visivel.

= Apds 1964, com a troca de regime, instituiu-se o “Realismo Tarifario”, que
possibilitou a volta dos investimentos privados (Light) em energia elétrica. A
partir deste momento, no entanto, ja havia se estabelecido um pacto tacito de
separacdo Estado x Privado: o primeiro investiria em grandes projetos de
geragao de energia, enquanto ao agente privado caberia o atendimento direto aos
usuarios finais.

« A crise do Petrdleo de 1973, com varias de suas conseqiiéncias (inflagdo global,
alta dos juros, ...) trouxe a Light novos controles tarifarios e mudangas
regulatorias, deteriorando-a financeiramente, o que culminou com sua

estatizacao em 1979.

As evidéncias que coletamos nos levaram as seguintes conclusdes: a recorrente
instabilidade politico-institucional, incerteza regulatoria e populismo tarifario,
culminaram em uma taxa de retorno real para a Light (3,6% anuais em US$ constantes)
abaixo do minimo aceitdvel. Tal fato constituiu elemento chave no processo de
deterioragdo da infra-estrutura nacional, ao inibir os investimentos necessarios, com
conseqiiéncias nefastas para o desenvolvimento do pais. Vimos, no entanto, que nos
momentos de maior racionalidade regulatoria, verificou-se rentabilidade da Light que
permitia o investimento condizente com o atendimento da demanda. Portanto, tivesse
havido um ambiente regulatorio estavel e racional de maneira permanente, ¢ razoavel
conjeturar que ndo teria havido a necessidade de nacionalizag¢do do setor, nem ao menos
o pais teria sofrido com varias décadas de subdesenvolvimento precario do setor de

infra-estrutura, fato este que se faz reflexo até os dias de hoje no pais.

Pelo grande porte da Light e o escopo diversificado de suas atividades, pode-se inferir
que os valores obtidos para suas taxas de retorno servem como proxies para 0s
resultados alcangados por investidores privados do setor de infra-estrutura brasileiro no

Século XX. Acreditamos que os resultados obtidos sdo uma contribuicdo relevante para
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os debates sobre o papel do investimento privado de infra-estrutura vis-a-vis a opgao
publica, assunto que tradicionalmente foi debatido com menor base quantitativa e maior
cunho ideoldgico. No momento em que se debatem formas de se atrair o capital privado
de infra-estrutura, através das PPPs (Parceria-Publico-Privado), e maneiras de
salvaguardar sua rentabilidade e estabilidade institucional, ¢ util olharmos para o

passado e verificar o que a experiéncia histérica nos ensinou.

Apos termos realizado o levantamento da rentabilidade do setor privado na infra-
estrutura sugere-se, como campo para proximas pesquisas, a andlise do retorno no
periodo estatal, de forma a se comparar a performance financeira dos diferentes

empresarios e sua eficiéncia como provedores de infra-estrutura no Brasil.

Uma outra linha de pesquisa, ainda mais interessante, consistiria em simular o Brasil de
hoje, mas alterando-se a historia a luz do debate vivido no Brasil dos anos 50, quanto a
escolha entre concentrar-se investimentos publicos em educacdo vis-a-vis em infra-
estrutura. Que pais teriamos atualmente caso a decisdo histdrica de investimento fosse
outra? Se, ao invés de ter-se escolhido concentrar recursos do Estado em infra-estrutura,
o setor tivesse sido deixado a cargo de investidores privados, atraidos por estabilidade
regulatéria e retornos adequados e, com os recursos economizados, houvesse o Brasil

investido magicamente em educacao basica?
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Investimentos da Brazilian Traction, 1913-1978
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Figura 6-4: Ativos da Brascan em 1977
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Figura 6-5:

Ativos da Brascan em 1977 (continuacio...)
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Figura 6-6: Annual Report 1909 da Rio Light (p. 1)
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Figura 6-7: Annual Report 1909 da Rio Light (p. 2)
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Figura 6-8: Annual Report 1909 da Rio Light (p. 3)

To the Shareholders of The ‘Rio de Janeiro
Tramway, Light & Power Co. Limited:

HE Board of Directors take pleasure in submitting herewith

their Fourth Annual Report with the Financial Statements for

the year ended 31st December, 1908, to be presented at the Annual

Meeting of the Shareholders of the Company, to be held on Friday,
the 24th day of June, 1910 :—

CONSTRUCTION

During the past year the work of construction has been largely
confined to the extension in the Federal District of the light and
power distribution systems to meet the growing demands and with
a view to developing the system for future requirements and also
to the recomstruction of the tramways for electric operation.

Light and Power Service.— Additional duct lines, agpregating
225,950 lineal feet and five large transformer vaults have been in-
stalled, piving a total of 1,598,945 lineal feet of ducts, 79 transformer
vaults and 300 manholes completed up to December 31st, 1809, A
large amount of underground and overhead high-tension [eeders have
been installed including an independent line of cable for the purpose
of supplying power to the Federal Government for the lighting and
operation of the docks, for which at the present time there have
been installed transformers of 810 kilowatt capacity.

Tramways.—In the reconstruction of the mule lines there have
been laid during the year 73.34 miles including 3.68 miles of the Villa
Isabel System which have been reconstructed with pirder rails
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Figura 6-9: Annual Report 1909 da Rio Light (p. 4)

necessary on account of the asphalting and permanent paving installed
by the city. At the end of the year there only remained to be com-
pleted the Sande lines of the Carris Urbanos system, a small amount
of work on the Cascadura line and the extensions to the suburbs
of Penha and Iraja.

Daring the year 132 passenger cars werz put into serviee, Of
these 41 were built complete in the shops of the Company, the re-
mainder being imported unassembled and then erected, mounted and
painted in the Company’s shops. Experience in the comstruction of
cars in Rio de Janeiro now shows that the Company can build its cars
at a less cost than they can be imported, and in consequence all future
Rolling Stock will be constructed in the Company's shops. 81 pas-

~-senger trailer cars have been reconstructed [rom the mule cars of the
San Christovio lines, in which 10 second-class cars and two baggage cars
are included. There have also been added to the freight equipment:

i Locomotives constructed in the Company's shops;
B street sprinkler cars, and
2 mail cars.

The Corcovado rack railway has been electrically equipped with
three.phase alternating current locomotives, this work having been
done by The Maschinenfabrik Oerlikon of Oerlikon, Switzerland, the
well-known  constructors of electric mountain railways, under whose

__.upervision many of the Swiss lines have been built.  This line
has now been put into electrical operation and should prove more
attractive to the public and more profitable to the Company.

Telephone Service.— With a view to improving the telephone
service and to meet future development on account of the increase in
business, 52,292 ft. of overhead and underground cables have been
installed. A new sub-station has been commenced on Fua General
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Figura 6-10: Annual Report 1909 da Rio Light (p. 5)

Canabaar toserve the 530 Christovae and Villa Isabel districts. The
switchboard in the main telephone office is also being extended.
When thesz additions arve completed the Company will possess three
stations with a total capacity of 3,700 lines as follows:

Central Exchange. ... .................. 6,300
Villa Izabel Exchange..... .. R i1 11}
South Exchange.............. I 800

Gas Service.— The negotiations which have been under way during
several years past for the revision of the concession for the supply of
gas and electric light in the Federal Distriet and the City of Rio de
Janeiro, and which were delayed owing to various unforeseen eircum-
stances, have now been concluded and a contract on terms very
satisfactory to the Company has been completed, and was promul-
gated by decree published on the 24th November, 1908, As soon as
this concession was signed, orders were given for the shipment of the
material for the new plant and the work on the foundations com-
menced. This work iz being prosecuted in a most energelic manner
and it is expected that the plant will be ready for operation by the
end of the year 1910

OPERATION

Tramways : The past year, being one of construction, has naturally
caused considerable disturbance of the traffic, but as fast as the lines
were electrified and other conditions would permit, electric traction
was substituted for animal traction. The electrc service is proving
very satisfactory to the public and when all the lines are electrically
operated in a regular manner, the suburban service should show a
large increase in earnings as the facilities for reaching the suburbs
will enable these sections to be built up as residential districts.

Light and Power.— The business of this department has grown
in a very satisfactory manner during the year, with the result that
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Figura 6-11: Annual Report 1909 da Rio Light (p. 6)

on December 31st, 1909, the Company had contracts {or the supply
of 25,719 H.P. as against 15,619 H.P. on December 31st, 1908. The
lighting business has also increased at a rapid rate, there being
connected on December 31st, 1909

90,204 incandescent lamps as against 40,179 in 1908

2,177 arc lamps o " 1,823 =
1,094 electric fans “ ks 641 =

Telephone: The business of this department has been increased
during the year by 572 subscribers, there being now connected to
the Company's lines 3,991 subscribers, as against 3,410 in 1908,
With the extension of the lines to the outlying districts, a constant
growth may be expected in this department.

Gas: During the first part of the year this department was
operated under most unfavourable conditions on account of the ex-
cessive and unfair demands of the employeesof the Gas Works, which in
June culminated in a strike of the gas operatives. This strike proved
of great advantage to the Company as it was thereby enabled to
permanently settle the labour question by dispensing with all
disaffected employees and placing the service on a satisfactory bass
with an entirely new force of men who are loyal to the Company's
interests. The operating expenses were greatly increased due to the
extraordinary expenses attendant on the strike and therefore materiall y
reduced the net income for the year. Since the strike the conditions
of operation at the works have heen greatly improved, with the result
that a much better quality of gas and a larger quantity per ton of
coal used, is produced with the operation of only one-third of the
reforts formerly required. The relations between the Company and
its employees in the other departments are, and have been, most
satisfactory, and it was a matter of preat satisfaction to the
management that during the gas strike, the employees of all the
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other departments, although urged to do so, refused to join and
in many cases offered their services to replace the strikers, as it was
generally recognized that the demands of the men in the Gas Depart-
ment were most unreasonable,

JARDIM BOTANICO COMPANY

As stated in the Annual Report for 1908, the Rio Company pur-
chased and now holds about 75%; of the shares of the Jardim Botanico
Co. During the past year, however, this Company has been
operated as an independent concern: consequently the results of its
operation are not included in the accounts of this Company. As
arrangements have now been concluded for operating the Jardim
Botanico Co. as an integral part of the tramway system, its gross and
net revenues, in foture, will he included in the accounts of this
Company. The gross and net earnings of the Jardim Botanico Co.
for the past year were:

Mrres DorLans
Gross ....6.621.3608940........ £2.039,172.27
Net ... 31110563250, ...... G55, 108,12
FINANCIAL

During the wyear the Company issued at par $6,250,000.00
par value of its stock, thus making the total capital outstanding
$31,250,000.00. There were also sold during the year a further por-
tion of the Sl-year Mortgage Bonds, viz., Fes. 12,530,000 of the French
Issue and £451,300 of the sterhng Issue, making the total ameunt
outstanding of this Bond Tssue £3,151,300,

GENERAL OBSERVATIONS

As shown in the Profit and Loss Statement annexed, the net
revenue {rom operation, after deduction of operating expenses,
maintenance, taxes and other expenses in Rio de Janeiro, was
$£3,438 404 78, from which must be deducted the fixed and other
charges of the subsidiary companies and the fixed charges and
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interest of this Company, together amounting to 32,288, 887.29, leaving
a net surplus of $1,149,607.49. From this surplus a fist dividend
of 195 upon the paid-up capital, amounting to $311,908.54, was
paid on November lst, 1909, leaving a balance of $837,698.95,
which being added to the surplus in 1908 of 8870,236.66, leaves an
undistribifed net profit of $1,707,935.61

In accordance with the awthorization of the shareholders at the
last General Meeting, Messrs. McAuliffe, Davis, Bell & Co., have been
appointed auditord of the Company in Rio de Janeiro, and a member
of this firm, Mr. Bell, now resident there, will make a continuous
audit of the Company's books, reporting monthly to the Head Office
of the Company,

In view of the fact that the Company’s revenues are received
entitely in Brazilian currency, the Board has deemed it advisable to
show the Rio de Janeiro revenue accounts of this Company in Brazilian
money, converting the total net income into Canadian currency
for the purpose of the Head Office general Profit and Loss Account.

The Board again take pleasure in expressing their appreciation
of the faithful services rendered by Mr. Alexander Mackenzie,
Vice-President and General Counsel, and Mr. F. A, Huntress,
General Manager, and all other Officers of the Company resident
in Rio de Janeiro,

Appended to this report are the operating accounts of the various
departments of the Company in Rio de Janeiro for the past year and
also the Balance Sheet and General Profit and Loss Account as well as
comparative statements of the earnings and statistics regarding the
various departments.

F. 5. PEARSON, Dr. Se.
Fresident.
Toronto, CaNADA
May 25th, 1910,
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THE R10 DE JANEIRO TRAMWA

HEA

(GENERAL RALANCE SHEE

2

ABSLETS

Properties, Franchises ind Concessions,
including hedenulie  instabiiticn,
transmission lines, clectric hight and
pomer conalizations in the City of
Rio de Joneirs. ... [ S RN R TS

Stocks and Bonds of Bubsidiary Com-

panies (AL 08L1 c o 24,821, N353
BURR N iy o o o P e L P 1,081 6Ltk
Acconnts Beccivable, ooy o imaaaan. 845,150,095

Advances oo Subsidiacy Companies.- . 2,518,165 14

Cash in hand and at bank. ..ocaoaus SRLB2ETH
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LIGHT AND POWER CoO., LimiTeDp

OFFICE

915t DECEMBER, 1909

_..%__ =

Capleal Stoclk:

Authorized, . S40,000,000,00
Unissued ..., 8. 730,0000.00

LIARILITIES

First Mortgage Bonds 3% {15t January,

- —  Tgmued &51,250,000.0)

T R e L 00000000

Five Per Ceat. 30-Vear Mortgage Bonds

ilst April, 1038) (A3, 150000 . ... 1558032657
Locrs atd AQVARCES. o oo oovraneones BT 499,70
* Currotit ACCOURtE. .o ve s - A PR 1,452,424 41
Accruwid Intercut o
Bondes and Loams. . ..vvevaecianie- 053, 06229
Predit and Loss
Balance MO8 .. ... ... HiOZ36.66
b LK, oy . BT GOE.80
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1.707,935.61
: T gT0,AT0. 130,08
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THE RIO DE JANEIRO TRAMWAY
HEAI]

FROFIT AND LOSS ACCOUNT FO

- s — 8—-

DEBITS

General Office Expenses, including
Rent, Salaries, Prnting, Stationery,

Catles, Telegrams, Taxes, ste. ... % 56.4%1.34
Interest om Lons, . vve vevecnians e 7R85
Interest op First and Sl-year Mortgage
BEES: e o e w e A 1,700,127.64
Intercst and vidends on Debentures e
& Shares of Subsidiary Companies
{not owned by thisCo) . ... .. . 173,2548.40
2,288 887.29
Dividend No. 1. paid Now, 1gt, 1908, ... o0 .o 311.808.54
BEETOE . Lo s iine s alian va PSR e e e 1,707.935.461
84,308,734
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LIGHT AND POwER CO., LimiTED

OFFICE

vEAR ENDED DECEMBER 31w 1909

__-3,__ e A S

CREDITS
By Balance as at December 31st, 1008, ., ..o $ E70, 23660
o Balangs of Reveome from:

TIRINWAYE « 0y g rosvis nas F1,745,137.02

Eleetrie Light and Power,. A36,510.44

Telephone ... .. ocvvaneis 10K 000,06

t BEET L L i e i 377,560.14
3,06k, U0, 645

“ Migeellaneous [ncome and Hev-

erue  from securitis of other
COMPONIEs. . o ovvrcviapescanis 330,188.12 3,438, 40478
T $4,308,731.44
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THE RIo DE JANEIRO TRAMWAY,

rRig DE

¢

COMPARISON DF GROSS AKD NET

GROSS
1908 LRI INCREASE
TIRmwWway . . ocu o 23 A25,01260 8364177920 2 10,706.60
Te]ephm;e. e 3a 174, 865,48 200,681.03 3H4,717.65
Light and Power - .. ... S41,345.85% 1,130, 448,87 280,102.52 ‘
(o TR 2,400,824 .65 2,.545,000.55 48, 725,00

%7, 158, 246.51  §7,407.508.27  2380.312.76
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JIGHT AND PowER CoO., Liaiten

AXELRO

2

EARNINGS FOR THE YEARS 1008 ANDr 1909

KET
1008 1 INCREASY
Tramway. ...... ... SLEZOFIOFE  $1,740,137.02 3205426 20
Tebephone. .. ..., o 104,700.56 109,090.06 4,385 20
ﬁ Light and Power. .. G, 250,958 H36,510.44 B0k, 27048
L e T e 452,781,586 ATT.000. 14 dec. 7521272

87 7040445 33.068300.66  $337.8TLI3
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TRAMWAY SECTION—COMPARATIVE STATISTICS

Animal . ...
Car miles ..... Motor and
Trailers ...
Apimal .. ..
Passengers paid Motor ., ..
Trailers . . . .
Animal . ...
Passenpgers free. . { Motor .....
Trailers .. ..
Animal . ...
Gross earnings, { Motor. .....
Passengers. ... | Trailers E
Animal
(Gross earnings, { Motor......
Baggage. . ... | Trailers .
Gross earnings .. Miscellaneous
Animal . ...
Electric ... .*
Gross expenses. . 7 Miscellaneous
including
taxes, ete,
Average cars per | Animal ...
g i Mator.. . ..
Average earmings m T
PEETAT » oo Trailers ... ."
Average expenses { jumuﬂt ﬂl'flujl&' v
perday...... Trailers ... .
A . Animal . .
verage eatmings [ ae 5,
Pex ear periday Trailers , ...
Animal ...,
A}:‘:rmc%i ;’j—fg:? Motorand °
Trailers . . ..
Average earnings { ﬁﬁ;t::ral s
per car per mile Prailars . . ..

Averages cxpenses{ Iﬁgjtf:n:;nd :

per car per mile

Trailers. . ..

® Mator knd Trafer Beres combissd,

1607-1908- 1909

1907
8,568,030

4,348,234
61,728,225
19,689,072

8,888,139

9,171,100

2,084 238

G600, 501
$2,333,031.34

O50,457.05
72,770,832

54,244.33
93,360.45

2,020,718.22
130,752.02
295

51
$6,503.70
2,752.55
5,536.21
22,35

. 2897

14,19

188

1908
7709378

5,022,627
56,984,893
24,932,705
12,246,202

8,568,751
2,403,288
1,197,588
§2,128,864.93
886,925.82
391,054.73
63,369.59
3,060.92
50,513.76
92,223 85
1,364,690.11
502,098.46

228,513.30
266

58
$5,089.71
2,431.65
1,231.06
3,728.66

*1,371.85
22.52
41,43
23.23
14.02

12.36
28
.20
.23
.16

10

o Ml Mot aed Trailes Aguecs cofulassd.

1909
2,880,200

10,214,832
21,714,274
51,635,224
20,381,196

3,197,760
4,755,810
1,820,744
$730,564.09

"2,678,970LGTY
12,670.67
*86,706.75
132,967.83
1,670,907.18

$233,262.63
89

147
$1,012.58
5411.84
1,994.72
1,507.88

*3,069.94
20.15
36,82
14.16
15.23

10.89
.25
26
(18
.19
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© TRAMWAYS

1907
Dec, 31st

Miles track, electric. ............. 34.70
Miles track, mule. . . . . SN — 20.04
Bleebe G cos b vhsam smpanan 68
Trailercars. ......o.... R 64
Freight cars, Electric. ........... 5
. Freight ¢drs, trailer.... .. ........ C-

Mule cars, passenger...........-. 358
L P S 5,082
“Miles run, mule lines ........ 8,558,030
Miles run, electric lines..... .. .. 4348234

Total passengers carried :

.1 TE 1 T ey 1 61,728,228
L 1275 1 ] TR 28,577,211

LIGHT AND FPOWER
ConNECTED Loap

Incandescent lamps, 16 c. p... ...
Arc lamps, public. ..............
Arc lamps, private.. . ... .......

Fans
H.P. Motars

Consumers, arcs and incandescents
Consumers, mobors . .. .. ...oonns

189

1807

16,635
473
744
435

2,776
A74
103

15908 1909

Dec.31st  Dec. 3lst
64.12 137.46
67.06 4.00
58 213
122 210

7 32
— 38
202 8
3,955 300
7,760,378 2,880,200
5,022,627 10,214,832
h6,084, 833 21,714,274
37,178,997 72,016,420
1908 1508
40,179 40,204
587 617
1,235 1,560

691 1,094
9,282 18071
1,013 3,408
a34 B9
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STATEMENT OF ELECTRIC CARS IN

December 31st, 1909:

OPERATION

Bebatnh, BHE . . ot 4 ¥ e W s SRR S R Germany 50
8-bench, * by St. Louis Company........... United States 25
10-bench, ** by J. G. Brill Company.......... United States 1
10-bench, ** by Brush Electrical Company ......... England 10
10-bench, * by United Electrical Co............... England 50
10-bench, ** in Villa Isabel shops............ Rio de Janeiro 50
10-bench, ** by Trajano de Medeiros & Co.... L 13
13-bench, * in Villa Isabel shops............ i 1
13-bench, * by Trajano de Medeiros & Co.... " 8
13-bench, *“ in Jardim Botanico's shops...... - 5
Total 213
GAS SERVICE

1907 1908 1909
Dec. 31st  Dec. 31st Dee. 31st
Gas Sales, cubic meters....... 22,669,683 23,901,384 23,860,543
CONSUIMEBTS . v o v v vvnrneeneesns 23,879 24 540 24 766
Public lamps, burpers ........ 17,130 17,856 18,672
Pipes, hineal feet............. 2,106,352 2,143,782 2,185,576
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t?-rﬂ'alfgw.mill'ﬁuu -ndrﬁfn.!r F.Irr"u-l'lflIﬁ'Nl-'l
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to the Company™s opersting and capital coers, T4 does not y Lo remlrtances for inleneil
divhdends aml smortmation of capital investsl in razil, nor b0 remittamees in pa yaient
of certain hasic materials essemtial o lEl ey s welfare.

Thee cvumeirs a1 chosing sight rates of exchange an New York and Lomdon on the 3l da
of Pirrember b 1906 and 1947 siond as follows) e

1916 1537
Fros Martker oa lew York - - - = < = = & = S3ienes 5,56 cenke
Free Markst Saeeling Area e e e e a4 aw BdlAhhd 5ol 7 2 25k

The marrend smets snd Behilities of the eperating rospenies in Braeil wore vabed s the cod
of the vear in dellirs at the cheing sight. rate m the "Fres Market™ focsxchenge on New Vork-

The momhined carnings of the operating conpunies, expressed in dollars, whish ore poklishel
penthly snil which aleo appear is Hllj'l the tabulnted statemeat on page 4 of this repori
are caloalated af ehe wessl rane, or ot the cale ab which ressitbanres eoubl have LH'-
effarersd, Sor the woath in which the camings were maile.

Livielerads Haid

I wilditiom b the usual quarterly dvidendeon the suall sutetanding helsnoe of the prefeeence
whares, v dividends were paid during the year an the sedinary skares of the Company, vis
.00 on Juse Sod and §100 an December Lot {(Cansdian Funds),

Thae keigh rate of Toad growtl, is commented o0 in the L-a-tr-:rm.hnmdmd: The peonrs-
tion for 1947 cnmparsd with 1946 is down hy the fellewing tabalation:

P 1047 Increase Uhce 1946
AMF =Y STEM
Maximum Demand (ks - 31,080 S0, THE 2010 ee 1EATT
Energy (kwl) - =« =+ 1 1TTIHHE{HD 1A (L H) 10 HHLGHY oo 1087
S PAUTAF SYSTEM
Mazimun Demand (kw] - - EEERT 424 ) i o 10447
Eacrgy (kwh} - - - - - 2165000, NG A5, 1000 0] 18 MM rer BT

ahove average, As s reull, &t the end of 1947 the creerve storage in the reservelss of

svyters wan greater Than had been snticipated. In view of the eshetastisl berease
in the cessampen of . thin gain in water supply is & most pune and favourshle
developanent which, in itself, bis permitted swme img divwin ol the byidro-sleotrie 2un-
sbruction proprasmne. [0 must be recognized, howeves, that the whele prstem is operatiog
withomt amy adequate spare cagarity @nd ther: b= g eisk of being unsbli L maintaln pervice
in emEegensies
nis =YSTEY

At the end of the vear the toal festalled capuciy of the Kin Spatem was 206316 &w. (0
this amsams 171572 £ was bo the high-head {1109 feet] Fontes power plank {formerty tefmed
Lagee plant| supplied from the Lagns rosrvoic ssd 1EL685 go in the relativedy low-head (10
l'.mﬁaruu-o.l-d:n Ihz doe Pumbes glant. The balance of installed ﬁt%ll.'lh] s reprosended
by the 1240 &% reserve steais plint and three smsll hydeselestric p

L]

In al, the Fiver ows durimg b year wers abusdant due o ke heavy rainfell of aboot
i:rn%
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Thie sapacity o0 twr Fosies pliat eeludes it =1 il AR ww pesniiul expocay, whish
Wlarch, 1947, (eibsar work dome diiclmd the yess coastped of [ T EEOTYy
i wl @ Purtber reising in beight ol tha

= i e resvrTrar

well imio servn
wurk oo ihe |
Lapges dain ta provide 16 feed ol alkdar

e TS g

e insdallation of unit 07 in 18 Frontes plant, referred dooin b=t yracs nepuord s reohislily
| edady Bie serviee o0 19UE has beem posipened imail thee Parsihs =Pl diversion beosmes

.. Taekive

Tl Farallie-TTeal diversion, mentiooed m eardivr roports; & Greefly a8 means of pe weling
waier for 1k al P Footes powes plaat, Wy meass o pumsguing
im Ewe afapes dndh s ioisl B ol 135 feor, wated will be b
hver dn & gusnl called Sanes Caecalia, 10 vhe Fanees poser
nnider o hoad of oves 100 feer, The= gt whioks will ml
wille revarse flane, will require the comstreetim ol ul:l"pl
v, whul dame s Samta Cerilia, Sane’ Ane eved  Vigoos
1 the Pival Tiver abweve the Sari” Ann daan, s sisnels tramn che e ol ol il
Vagurin pead b0 dhe walve hessse i Fomies. Wies Dulls A e il 1his bmporange e vehopuneul
witll permil incrvaidmg Uie sdpacity ol Postes e roaghly Sear tianes ids preend alee, mnd 8
t od addickne] eapmity will be added when ile auailiary l-'-li'l of ke
Lages develng o irmrieik a s 1 ke ressnn Fondes plasi.
I'he i prufeet will mesult o e adiversse
of Lidi 1 from ihie Maraiba Hiver eigh four vkl o il rEiopp

ebil 1554 nmbes from the Parailes
i where {1 will l'|"|l PRET
pares il FRlEE wEDEr rarses
rosrmbime o Saeda Cecilia el
i Sanns

m Aly mmile tusied

vumisaibervilae 4
sliedim [k
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FAMFA CECILIA DAM PITRE AMD PUMF NOUSF FOUNDATIONE

Construetion work on the Paraiba-Piral diversion project was caeried on actively under
contract with the Companhia Morrison-Kaudsen do Brasil 5.4, antil eacly October, 1947, when
it wae decided, pending completion of further financing operations, 1o postpone this peoject,
and the work waz gradually eruu'_-‘h1 to an orderly shutdown. All the preparatory work
connected with this project was Gnished during the year, 2060 feet of the Sants Cecilia
el were deiven, pecess shaft for the Vigario tunnel was eompleted, and five out of
nine main plers together with the base of the Santa Cecilis dam in the Paraiba River were
laced, All this work was carried out in o satisfactory and expeditions manner and can
we resumed, when conditions permit, with a minimum of extra expense.
Preparatory work for the installation of the ffth unit, rated 47,000 kw, in the [Tha dos Pombos
plant was continued during the year, This unit was originally planned o come mto service
earky in 1949, hut secording to the revised construetion schedule it s not expected to be
operating before 1950,
Principal additions to the Hio distribution system eonsisted of 7.500 Kva of distributinn
transformer capacity o :.upl:'rl?' the low voltage network, the inatallation of A7 conductor
miles of overhead line and 4.6 miles of underground cable for the high voltage distribution
seryices,
SAOD PAULD SYSTEM
At the end of the year the total installed capacity of the 350 Panlo system was 060,650 Kw.
The principal generating station is the Serry do Cubatio high-head plant with sn installed
cnpueity of approximately 340,000 kw. Other principal bydeo-electrie stations in this system

i
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SPEEA DD CONATED MYDEO-ELECTEIC PRLANT SHOW/NG FOWFRHOUSE
FINSTOCKS AWD SUAGE TAME [UFAFIC WEAD T4 #T.J

are: ltupararanga—56,124 &w, Parnaiba—26,172 kw, Rasgio—18.539 kw, Porto Gois—
10,005 kw. The balanece of the génerating capacity is represented by a nomber of soall hydro-
electrio plunts, the Paula Souza ceserve steam plant of S000 KW capacity, and a few Diesel
sets of very small capueity in izolated areas. With the exeeption of the Serra o Cobatio
plant, which operates from storage. laek of adequate river flow makes the firm caopacities of the
other plants mentioned somewhat lese than the installed capacities.

Fhe installed capacity at Serra do Cubatdo given above inchides the new generating unit of
65,000 Kw which was placed fn service in April, 1947 Notwithstanding this addition to the
system capacity. the difficaltics resulting from the demanid excerding the generating capacity
ol the pl.ull1-:~ still |:|r|"|.':|.i:l,|."d.

The installation of unit Na, 6 at Serra do Cobatdo (o duplicate of unit Mo, 4) with its penstock
and powerhouse extension was earried oul during the year and the unit was placed in service
an April 2Ind, 1948, it Moo 8, also o duplicare machine. and the pemstoack for it are now
in process of manafactare, but the date of eompletion and entry into service has been post-
poned e June, 1950,

During 1947 a major peoblent in foundation eogineering was enconniered in the vicinity of the
Serra do Cuobatio power plant. Prefiminary exeavation late in 1946 for the westerly extension
of the powerhouse unhalaneed an old slide formation on the adjacent feothills and a large mass
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of earth, weighing over one million tomg, began gradually to shift downhill, eventually moving
u total of 24 feet in four months durig the beavy rainy season of 1947, To prevent possible
damage 10 the powerhonee, a series of drainage tunnels snd drill holes were driven to drain the
mass and being the slide to rest. The incident, however, demonstrated that, instead of
extending the [mhorhml..—'-r- in a westerly direction for onit b PR necessary to make the
future extension for that unit on the cast end. The surface area west of the penstoeks and
power station has been cleared and covered with coal-tar piteh to prevent rain water from
saturating this région, These provisions, together with sub-surface drainage have prevented o
reurrence of this experience during the rainy season of 1948,

U the Pinheiros Canal, which forme part of the water coorse for the water diverted from the
Tieté River to the Cobatdie plant, dredging by the Company’s forees contiveed during the
year and 517,000 enbie metres of materinl wore removed.  Conenerently & contract for the
excavation of shoat 470,000 cubic metres of carth and rock was completed by Companhia
Muorrison-knudeen do Brasil 5, A, The canal iz now ample for the installed pumping capacities
of the Pedreira and Tesicio planta,  The second Pedreeica pomp, with a nominal capacity of
42 cubic metres of water per second, was installed and placed in serviee during the vear,
This new pammp will have contributed approximately 1355 feet 1o the rise of the Rio Grande
reservoir by the end of the [947-1%48 esiny season, which represents sufficient snergy to
supply the entice demand of the Sie Paulo system for four months,

The canal and pumping plant system now permit the diversion of large quantities of water
(70 gubic metres per seeond ) from the Tietd River, assuring an ample supply of water to the

INTERIDE OF §EANA BO CUBATAG FOWEAHDUEE
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FEBETEA FUMP HOUSE EROWING 1D GEANDE RESEIVDIR AND WAFTE PWG OF PIWEEINGE CAMAL

| Serra do Cubatio generating plant, In order that there may he no serions interraption Vo the
pumping of this water through a possible failure of the single pumping unit at Traicio, a
duplicate wnit for this station is on order and s expected to be in service in 1950,

Considerable work was done during the year in reinforcing the S3o Paulo distribution system.
In the city of 530 Panlo the situation was much improved by the installation of 23 new
feeders of 3800 volts, as well 05 new transformers totallin 24,345 Eva, Another factor which
contributed to these improved conditions was the installation of 12600 xvar of static con-
densers. The shortage of equipment, however, particularly transformers and oil switches,
in atill retarding the further expansion of the system.

SENHA-LAGES THANSMISSION LINE

The erection of this 230,000 velt transmission line, over 200 miles in length and eonnecting the
Rio and 530 Paulo systems, refecred to in last year's report, was virtually eompleted in the
early part of the year, but use of the line was delayed owing to the change of location rendered

v by a projected government aviation field elise to the Grigi ]g:'r[:hi-«d'-uu}' and uls
1o delays in receiving the transformers for the 580 Paulo end of lﬁr line, Negotiations with
the Air Ministey for relocation of the line were completed in September o crection of the
final section was fintshed esrly in 1948, It is expected that the line, mcloding the trans-
formers, will be ready for use in July, 1944,

Work is ulso continuing on the manufacturing of the 50.000 £w frequency -changer intended
to integrate the 50-cyele Rio sysrem and the G eyele 850 Paulo system &0 as to obtain full

{ E4 { Conpimid av page 4]
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STATISTICS OF COMBINED COMPANIES

1943 44 1945 i 15947
ELECTRIC LIGHT AND POWER
Kilowatt - hours Sold .- TLeE02TASH  LINSHAT,E9 2606410202 RIS B IRG 00602006, T6S
Capaeity of Generating Flanes (KW ) - 612,570 12,570 a2, 570 5T ThT MG
Total Connested Load |'K.‘U.-'] 1282511 1,564, a0 L.T25.A52 1,838,043 LOR4. 520
Total Consumers = - B543T5 62, THL hE.95T T3LTAL a4
Tranamission Linns {miles rnl' elmnu 206308 pALULE ) 2LER 2,069,318 238581
Distribution Lines {mile of wirs} - 33,118,867 34125555 353300 26, TH0.21 350654
TELEFHORES
Toral Namber of Telephoses in S'ln-lrb:ll T 2080 HOGmah EA 85 349,402
Averape Dially Calls . 4684 540 113521 5.53L66T 6,158,054 a5, 00
Wire Strung (miles} 1.280.776 103 S 1,512,224 L545A74 1652 254
Pale Lines (nilas} - Tad0 7,818 B.PM- 268 8343
AS
frma Sodd {ouhic metres) 125387707 1398087 152,175,471 | GiORLA6T L TRAZG A6
Total Conswmers = - - 165,413 170,426 178,108 181,146 100,513
Maizs Laid (milea) - 124582 125004 125987 1275 12T
Srover, Water Heatare und mh-r
Appliances - - IBaET1 186,043 184, 181 189465 190,635
Service TRACTION
Total Treck (milem) - « = X065 22754 ST 3534 A5AT
Ralling Stock:
Passcmper Carn - - - - - 06 2,063 2.k 20m 1,504
Freight and Servies Care - - - T En il T 257 158
Funirslar Bnilsay:
Taral Track (milea) - -« - - - 2.5 50 FE L] 56 256
Rulling Stock:
Electrie Locomotives 4 L] 4 4 4
Passemger Care - . 4 L % 4 i
Fraight amd SH'F-H (:ln s = = 2 ] | ] 2
ises:
Howmte {miles) 124,60 13T 13237 134.13 L2 0
Mumber of Huses 142 T42 g Lzl T4
Car Miles Run:
Tramways - . TTRIEIAT RS9, 004 T, TR 6A1 T80, 140 60, TR, 200
Fumicular Ruhu--;r . 15,550 18,132 20,025 22,501 2],427
Bupar - - 4,583,952 5,283,560 4,578,194 A0S 12 AL 42
Toml - - - HE, 71T 880 #0271 508 THA66,804 TES08 561 1,090,270
Torel Possengers Corried L5507, 742 LEAOA12422 1230612655 11GL35,704  032AN0.245
WATER
Water Sold (cubic et} - 12,737,644 13,165.587 LRAN7 560 13,275 0 13,076,733
Total Conwamsers - - - - - - F< ¥ 24207 4625 25412 26,101
Trumk Mesiss Loid (miles] - - = = 1796 1187 3768 TG 36T
Thigiribution Mains Laid (milea) - THT.O0 269,50 T 27572 A6
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(Lvrinand from page 12)

advantage of the interchange of power hetween the two systems. Although it was previously
atated that this machine would be installed at Guaratingueta, the most favourable site for its
location wae found to be in the vicinity of Aparecida. It is expected that this frequency-
changer will be ready for eervice in 1950; in the meantime, the wansmizsion line will be avail-
able when needed for the transmission of energy to Rio by operating one of the Serra do
Cubatfo units at 50 cyeles.

ELECTRIFICATHIN OF BRAILWAYS

The wend towards electrification of railwavs, both by the government and privately operated
railways, is continning in your company s teeritory. ’

The expected completion in 1948 of the work of clectrification of part of the Companhia de
Estrada de Ferro Santos-Jundiai, referred to in last year’s report, has been delayed duoe to
slow delivery of materials, but considerable work of a preparatory nature is heing carried out.

Waork on the elecirification of the Sorocabana Railway was continued during the year and
electric traction has been extended as far as Laranjal, 116 miles from the sy of Sio Paulo,

The clectrification of the Companhia Paulista de Estradas de Ferro is being extended 1o the
Bauri branch and material and electric Jocomotives are being received for nse on the new
electrified lines.

In the Rio district the work of electrification of parts of the system of the Estrada de Ferro
Central do Brasl continued steadily and it is expected that in June, 1948 electric traction will
be extended as far as Paule de Frontin, 53 miles from the eity of Rio de Janeiro. Progressive
electrification of this railway has resulted in an increase in power consumption during 1947
foe its operation of nearly 6 million EWH or 8,377 over 1944,

ﬂt?qh‘nﬁl .S:Mu

. Although 23,59 pew subscribers were connected to the system doring the year, representing
an inerease in the mumber of telephones in sorviee of 7.24% over 1946, the shortage of mate-
rials continuwed amd it was imporaible to satisfy the demands of tive subsenibers. The
J;;:;bcr of prospective subseribers awaiting eonnections totalled 126,571 oo December 31st,

A contract covering the construction of toll lines and the operating of toll serviee in the state
of Espirito Santo was entered into during the year with the Government of that state and
approved by Federal Decree on March 28th, 1947, Aceording to this coneession the Company
must connect to its toll system varions localities in that state within certain specified periods.

s B

During 1947 the difficalty in obtaining coal ’]:.'ﬁumum from abroad, referred to in last year's
report, was not as great as in 1946, bot the quality of the eoal continued to be poor. Through-
out the year gas oil was difficult to obtain and lﬁe price fluctunted widely, with & tendency
o rise steeply. Maintenance material in the amounts and of the kind required for the plants
in 1947 was not procurable and this constituted a major problem for the Gas Companies,

.‘!.ltl:mngh rationmg and some of the restrictions which have been in foroe for = few years wers
continued in 1947, the combined gas sales for the year in the cities of Rio de Janeiro, Sio
FPaulo and Santos showed an increaze of 6.23%, over the vear 1946 with an increase in the
number of consumers connected of 8,767 or 4.8,

14
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TOdE EFAVICH o BF samngrpo

Bragilian Telepliae Company, oper-
ating in the states of Hio die Janeies,
S30 Pouls, Mings Gerses, and in the
Fraderal Distrit of Rio de Jansieo, al-
ready has some 350,000 telephones in
pervies, with soane 120,086 prospective
anheoribers awaiting conpeetion:,

FELEFHONT DFFICEE — 540 FAWED
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jmwﬂ

The large decrease of 1987, in the total number of passengers carried aver the Companies’
& & wis due p;hﬁxﬂ’ﬁ-m the sale of mw:zlmts in the eity of Sio Paulo to the
ﬁ;nhi- Mumicipal ansportes Coletives, which began operations on Jaly 1st, 1947,
As mentioned in previons reports, the Company's concession for this service expired in July,
1941, but in accordance with the wishes of the authaorities, the Company continued to operate
the trsmways until arrangements eould be concluded hy the municipality for this service to
be taken over. Under the terms of the agreement entered into by The 830 Paulo Tramway,
Light & Power Company, Limited on March 12th, 1947, the sale price was fived at
Cr3c0. 0000 of which the Company received Cri46.000.000 in shares and
Crf 1400000 in common shares of the Companhia Municipal de Transportes Coletivos, the
authorized capital of which is CrE250.000.000 or about 1314 million dollars. The municipality
of 380 Paulo controls the new company through a majority holding of the common atock.

Tt in interesting Lo note that the electric tramway system in the city of 3o Pauls was built by
The 380 Paole Tramway, Light & Power Company, Limited innugurated on May Tth,
190, The Company had, therefore, furnished transportation to the inbabitants of 5o Paunla
for 47 years continuously at the original flat fare of Cr$0,20 (latterly equal to about one cent
11.8.). "Dharing this period the population of this city increased from 250,000 to spproximately
1, 750, 00K,
In the Federal Disirict the increase in tramway fares of 3.55 centavos (Cr#0,0355) authorized
by Decree Mo, 22,200 of December 12th, 1946, referred to in last vear's report, was put intoe
ect on February 1st, 1947, This fare increass, however, which was granted only to cover

inereased labour eosts, is quite inadequate and the tr ation serviees in the Federal
Dhstrict continued to be operated at a considerable loss to the Company.  Under the circum-
stances it is i ible for the secvice to be efficiently maintasined and operated and the

Company has filed an application with the municipal authorities for further fare increases.

As from July 5Sth, 1947, the fares on a number of tram routes ted by The iﬁity of Santos
Improvements Company, Limited were increased from Cr$0,30 to Crd0.40, thus giving the
Company the increase in revenwe authorized by Decree No, 22,260 mentioned above.

.?;m'gn j-ﬂllL afgwﬁf

Tt in difficult to give any concise report of the economic situation in Brasil during 1947, The
apiral of alarming inflation appears to have been checked: the Federal Budget was balanced
with & surplos of Ce§460.000,000; and the country’s international trade showed still forther
increases in rmrrtu and in cxports. Of great im nee to o v was the adverse
balanes of trade between Braxil and the United States of America—reported as exceeding
F300,000,000, This corrent U.5. dollar shortage is an important and pressing problem in
Biragil as it is in Canada and in Europe.

The mternational trade of Bragil is indicaved by the following table showing the exports,
impaorts and balance of trade for the years 1943 to 1947 inclusive:

1943 1944 1945 1946 1947

(thowsands of cruzeinos)
Esporta - - - - - - - R728569 10726500 12,197,510 18220532 21,179.413
Imports + - - - - - - GI6L741 7965141 8617330 13,028,734 22,780,290
Balapce of Trade - - - - 2566828 2761368 3,580,190  5.200,708 -L0609.877

Norm: L0 eraneinmg snd aquivabent 1o approsimetely §59.00 a1 present rats of sochangs,
I6
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The 194 favourabbe helance of trade wlich cstabilished a record in Brazil's economie bistory
was nol repeated in P9ET0 For the first i for several yeass there wis an onfaveoralhie
halasee, the deficit bring over S50, Thi= wos mainky due g0 greatls inercased inpori-
which exeeeded P96 Rgares by TL0

Beeanse of reatrictions on oonvertibility of corcencies the ceonomie problem of the country in
relation te foreign teade i not clearly diseernable and it may be that the gverall fgures are
wot a full reflection of the current pusition.  The reported edverse balunce of S300.000 100
\\.l‘l thf I.;u]lti"l .‘itl.l.ll"l- 1!!’ t!'l'l'.'ri'.'l.t il = llEBrl ﬂlFtEII ﬂ|:m'|.'1’.".

Faports in 1947 i vilie and tonnage showed meveases over 1906 of 100487 and 5.2%
respeetively, Coffer and raw cottim were again the principal csports regresenting 311007, of
the value of total exports.

Ciffer shipuents in 1957 were DLGHILGET Lags, o decrease of 670517 bags ur LAY, compared
with P#ih, The valae of coffes i_-mEmrlrd wias ra T TR0 D0 4-mn}mw.~|! with Crsn.dl.-
A0 an OO, an inerease of 2045 This inerease was due to a rise of 265 in the average
b ol wnlliee,

The congested comditions i the ports of Wi de Jumeee and Santos inproved progressively
aml were alme=t vormeal during :Hm latter half of the vear, The establizhment of these im-
veoy i conditions i€ a moetable aebievement, considering it the tennage of freight handied a
Lulh port= in 197 com=tinuted a recond. Thts impron ement i= thee rislt of measares mirodueed
during the vear to facilitate the mpvement of goods between the docke aml costams shisds.
The loading, unloading awd dizpatehing of ships hos likewise e sgesdial apoand additienal
mibile hamdling eguipoent istalled.

Druring the vear further studies were covried out by intereatod parties inconne o with the
constroction of the oil pipefines from Santos docks ot city of 330 Paolo, where @ refinery
foor deaking with crude u't} is planned, Such o progect, if cealized, would relieve the congested
rail anad voad transport betseei these two cities of oot SHUNKD Lons 4 year.

i.,"“:r.-f; _.Fn.nfn.nfﬂ'.:!r md-f.lrn;pm-wf

Brusil i rupidly hecoming more self-sn-taining. To-day the country’s production by loeal
jadu-ﬂ_r} _-.up]-l.i-ﬁ; st ﬁﬂ#,'-. of its pecd=. O the estimated pogudation of PO HER a1 the wnd
cf P, 1 1s ealenloted that 1T3AMILIME swere 1_;.:|i|1f|l|.|lt' FEELf ll:\'H‘i. of which =came 1,750,060
were eogaged dn industes.

Thae 11;-111*} id the n}ac—rminr__r eompenics of purcha<ing as much malerial as pu:mlll.rln-..l_mullll“'fl fild
manarfactured in Bral, was continmeed in 1997 and suel porchases wotalled 2118350060, They
cnmprise o geeat varety of gomls, the most important of which, in terms of dollar valoe, weee:

Copper manulactored goods o« F2IAE,000 Fuel-—coal, cliarcoal - - - 2481400
speel andl iron = =+ 2 2 - . 1., 5D T Al Hem - - = . A5, (KD
Fleetrieal machinery. and applianees 1101200 Clay proaluets—bricks. pipes

Lamher S T (R and tibess ete - - - - 36, 8040
Telephone apparatas applisnees - CBT SN Cotbom gonds - - =« - B33 TH}
Foodetiefle - - ¥ = - <22 - At T Faplasives and aceessories - 204,100

Comenl = = = = = 2 = = = a0 LK Fubber gonds—tires, tubes < 264, 100

The important <ieel plant of the Compunhio Siderurgics Naciosal, wt Yolta Hedonda, in-
augurated in Ovtober. 19 80 and which is eonnected 10 our Hio system by a speeial high-tension
transmis=ion fe. is steadily inereasing peeduction, baving reached approvmarely G075 of it
full capacity at the sl of 1947,
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Figura 6-40: Annual Report 1947 da Brazilian Traction (p. 20)

=ales ol cleetre energy o indusarial s in the Houy amd 520 Pulo distriet= condeeed Lo
gronw, there Being an inerease of such sales in the combBined sy=teome of 10020500 1947 l.uul'lpal."e'l.{
witly 1%,

Lidinstrivs which showed the greatest development were:

Preemntage i L fm Ty
1945 pstald T T
energs sales wver 156
Speel Mills and Foundries « - - = =« - L i 7
Fuanlatuffe and Baking - - - - L& T
Cold Stogagr = = =« &2 ¢ & = o & ¢ = : o
Hailway Eleetrification - - - -« « - =« 16,
Fleotrical Materiols - - - - -« . & B G35
Tiree amd Hoblier Goods - =« = & o . 2.0 a7
Building Loads (inel. Elevators, ete) . - - .94 T
Machine Shops and Metal Works - < - - 47 B
Pageer Alill= and Produrets <« < - =« o & bty (o

Benpuests foe new connections and extensions i exnsting services both in the Hio and S3o
Puuilu di=trietz represent an additional wolilled demand of cver 16,000 £ w, not nchaling the
Ademands in S&30 Paulo for elisetric hewting catimatad ag 17500 Kw.

A special commission appointed o cxamine the subject anid prepare o bill o regulate the
development of oil depusits in Bruzil vompleted i work dunrlg the vear and Em-wnle-t] a
repert to the Government, This reporet and the peopased hill are now before e Brazilian
Comgress,

The shortage of wheat and wheat Boor reported in 1946 showed little improvement in 1947,
Thiz shwrtage coupled with the high price prevailing for Argentine wheat obliged Brazil o
resart to other cereals Tor breadanaking, and strengthemcd the Brazilian suthorities” deters
minution te eoconrage wheat cultivaion within the countey.

Political

Following the promualgzation of the new Hrazifian Constitation in Seprember, b, i was 1o
he expreted that ithe wear 1917 winthd B of great political importance, Farly in the vear Lhe
retuen of the countey 1o a constitulional form of government was completed By the election of
Hiale Governors amd the establishment of individual State Legislative Assemblies,

As the new regime became |11r:rtli1.'|~. ImpoTlant measnres were itrosd ueed ha ving {ur-ﬂ:m:-]:iﬂg
effecta. Ohatztanding atmongst them was the outlawing of the Commuoenist Pargs 1'u|!rmmﬁ a
decision of the High Electoral Cowt declaring the party opeonstitational on the grownds thar
pt= fundamental tenets do oot aceept o pluraliny of politicad bodies apd. therefore, are contrars
Loy deweweratic prineiples,

cfﬂ;ﬂlf KJr.!‘:l Fiaus

The rise in the cost of living, which begon to meke itself felt in Brawil i 190, inereased
steadily during the war years aod t']irliﬁl.-:l by an alarming extent in 1946 and in the first
guarier of 947, alter which the Government’s efforts to caels inflation and profiteering began
to have o stahilising influence vn prices,

A5 may Lie eeen from the chart opposite page 12, he ofieial costof ving indices for the month
of Devember, 1917 chowed an erease ooer Decomber, 1939 of 230827 for howrly paid
waorkers s 1939400 for salaried workers,
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Figura 6-41: Annual Report 1947 da Brazilian Traction (p. 22)

Eﬁwuwﬂf Jﬁn ;...:iiﬁmraié: li’-l' -.SJWEG

O Oetaber $1st, sfer fortseseven vears of continmous and et valushle services o the

i f eomipanies in Bragl, Dr. Edgard Eeridio de Souzd, Exeentive Vier-Peesident of The
o Tramway, Light & Power Company, Lindted expressed the wish o be relieved of
the wetive administration of that Company and to be perraitted to resign. With the greaest
eezrel the Hoard conevrred in granting D, Souga’ resgues1. realizing thiat afler =0 meny sears
il strenions work he was fully entithed 1o pass on bis heas s eesponsibilitic- and to enjuy well-
parned pest and beisure,

Decth of Wl D Harvey Cromar

1t ix with sineere regret that vour direetors ceeord the death in Toronte on Cesoler | 2eh. 19 k.
of Mr. David Harvey Cromar. the Compans’s Secretars. e Cromar wis areotated with
yosr Companivs for auer 52 vears and he ix rempembered with affeetion by sl bis colleagne-.

_;-"!l.;)’m[nhfmﬂw ﬂ:mgﬁ

Conrequent upon the vesignation of Dr. Edeacd de Sooza, Uy, Odilon B AL Sotes, fornwerly
General Manager of The 236 Prubo Tramway. Light & Power Company, Linited. was
appinied Fueeulive Vice-President of that Coongany am] assamed his new dutiss on M-
ber Dot P17 Do the same date Me, W, FL Simpeon, Chiel Eleetrical Enginese of the ters
uting companics in Bragil. was appointed g replace D, Ocdibon Soza as reneral Manager.

Phue to the rapid and continuing row th of the servives provided by vour Operating Coms
pamies. requiring greater cosoedination and centralization of epeeating contrals fn Hraxil,
certain wlmini=trative changes bave heen put into effect.

In Pragil. a munggement eompany bas been formed 10 conraliee manapesial eontrol woid co-
vrdinage operations. The Company. koown as Companhia Brasileiva Administradora de Ser-
vieos Térnivos, with it= 1lead (Offies in Hies de Janeira. has a- it officers: Ve Hewry B,
Presiident; Mr. 11 B. Stvle. Execotive Viee-Prosidene; Me. 1. M, Bell. (emeral Consuliant:
Major K. B AfcCrimmon, Viee-President—Public Belstions: A, IL L. Manfill. Viee-Presi-
dent—Ohpeerations: Mr. A Jo Ackeeoan,  Viee-President — Hvdro-Flectrie  Constroetion:
e Mabeoloe J. Meleod, Acting bice-President — Finanee.

Ar Head Ufice in Tornate. a re-corganization of staff hus been effected, Mr. G K. F. Triap.
wheo for snme years has been a Dicector and Treapurer of the Company. has been appointid
Viee-President and Tressurer. Mre, Arnold Gaine has been up]mimrﬂ'imd‘msidrnt | Addmini-
stration] and Mr. Oslarse Mitchell bas Leen appointed Seeretary.

?
Staff
Your directors wizsh 1o reconl their appreciation of the loyal and eflicient services of tie
Company’s staffs, particalarly during the latiee part of the vess when the difficultivs eca-
sinnel by the smspension of cortain vonsteaction work over-urdesed so many of the enior
e bers,

For the Board of Direciors,
Hexry Bomois,

Tasmur i, Pre-ident.
11tk Moae. 1948,
=
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Figura 6-42: Annual Report 1947 da Brazilian Traction (p. 24)
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Figura 6-43: Annual Report 1947 da Brazilian Traction (p. 25)
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Figura 6-44: Annual Report 1947 da Brazilian Traction (p. 26)
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Tabela 6-2: Principais Indicadores Estatisticos da Brazilian Traction

" . Capacidade Capacidade Total Vendas de . Vendas de
Passageiros Capacidade Sao X ) h . . Clientes de Telefones em i A
Ano Bondes Paulo (kw) Rio de Janeiro  Rio +SP (in  Energia (kwH x Energia servigo Gas (em m”3
(kw) kw) 000) x 000)

1912 231.385.668 20.000 32.000 52.000 115.278 28.750 9.020 45.656
1913 252.560.336 168.071

1914 245.835.827 214.022 56.000 25.604 43.663
1915 243.130.447 59.000 61.000 120.000 236.755 66.927 26.490 40.609
1916 254.090.656 266.704 81.250 31.551 39.002
1917 266.787.729 294.637 96.750 39.711 42.861
1918 283.466.433 59.000 61.000 120.000 313.607 109.384 47.642 48.241
1919 332.525.451 327.973 122.250 57.216 50.006
1920 377.396.013 125.400 363.156 133.142 65.367 56.321
1921 412.176.127 59.000 61.000 120.000 379.156 143.338 67.862 57.457
1922 454.486.999 125.400 426.918 152.588 71.514 57.144
1923 479.527.034 125.400 468.211 164.188 74.359 59.457
1924 498.242.281 59.000 105.000 164.000 483.241 175.397 77.977 65.043
1925 526.240.551 210.400 479.541 185.853 81.752 71.020
1926 552.078.727 240.400 526.318 201.620 83.677 81.571
1927 584.055.133 159.000 105.000 264.000 629.558 230.721 86.053 91.590
1928 626.140.322 295.112 721.437 261.028 99.155 96.127
1929 719.864.725 318.452 816.558 301.196 105.499 111.837
1930 743.795.671 179.724 134.000 313.724 791.519 317.494 105.828 114.368
1931 726.497.735 317.717 797.832 331.415 106.208 102.435
1932 728.134.991 317.599 821.165 348.783 113.588 96.226
1933 753.786.219 179.724 134.000 313.724 903.467 366.094 122.253 102.044
1934 782.406.381 321.484 1.013.977 387.808 134.886 105.290
1935 823.796.738 321.484 1.119.893 413.526 149.034 113.143
1936 882.882.798 232.000 134.000 366.000 1.235.689 442.057 165.852 120.328
1937 913.663.950 412.484 1.352.491 472.563 182.840 129.497
1938 931.474.961 524.484 1.462.387 500.551 195.367 137.461
1939 978.561.798 364.739 178.000 542.739 1.555.197 532.003 208.633 144.480
1940 1.024.933.081 372.464 181.770 554.234 1.658.197 561.868 224.069 157.945
1941 1.070.737.408 556.509 1.816.992 591.935 244.993 161.620
1942 1.160.506.565 370.304 248.000 618.304 1.984.507 622.051 261.549 144.082
1943 1.253.073.742 612.570 2.148.027 654.375 277.734 125.388
1944 1.289.812.422 612.570 2.395.848 662.734 290.880 138.891
1945 1.289.612.655 370.304 248.000 618.304 2.606.418 694.957 305.889 152.175
1946 1.162.589.794 374.804 248.000 622.804 2.825.522 731.751 325.893 166.081
1947 908.513.656 460.204 283.000 743.204 3.092.006 768.014 349.492 176.426
1948 735.455.108 538.497 283.000 821.497 3.482.345 811.338 380.260 194.935
1949 748.281.956 538.647 328.000 866.647 3.874.529 858.981 398.396 211.469
1950 735.489.253 604.788 353.000 957.788 4.051.703 909.661 427.889 223.648
1951 704.370.302 604.788 353.000 957.788 4.302.538 979.696 467.237 245.983
1952 620.726.645 604.685 353.000 957.685 4.472.511 1.056.871 510.430 254.765
1953 580.875.027 738.937 423.000 1.161.937 4.601.389 1.137.005 546.871 267.566
1954 541.620.660 738.937 683.000 1.421.937 5.173.345 1.220.284 599.235 292.214
1955 539.460.900 738.937 683.000 1.421.937 5.701.104 1.299.573 646.733 314.641
1956 485.309.111 990.771 683.000 1.673.771 6.584.980 1.377.651 677.316 330.041
1957 465.242.064 990.771 683.000 1.673.771 6.949.373 1.474.692 698.974 325.774
1958 451.861.507 989.676 683.000 1.672.676 7.812.890 1.571.367 729.857 326.410
1959 396.655.799 990.426 683.000 1.673.426 8.422.799 1.671.069 756.694 323.374
1960 328.791.341 1.305.426 683.000 1.988.426 9.362.503 1.766.362 787.198 335.383
1961 243.468.443 1.370.426 683.000 2.053.426 10.216.568 1.868.632 812.037 330.132
1962 211.688.379 1.370.426 729.750 2.100.176 11.093.116 1.975.331 832.047 342.509
1963 192.813.783 1.370.426 776.500 2.146.926 11.182.880 2.076.710 844.725 328.260
1964 1.369.699 777124 2.146.823 11.241.000 2.182.275 862.648 340.771
1965 1.369.699 777124 2.146.823 11.641.000 2.285.025 877.525 329.800
1966 1.369.699 777124 2.146.823 12.797.000 2.403.078 319.914
1967 1.369.699 778.114 2.147.813 13.645.000 2.536.389 308.114
1968 1.368.243 753.114 2.121.357 15.329.000 2.662.376 261.542
1969 1.368.243 753.114 2.121.357 16.880.000 2.847.602

1970 1.368.243 754.000 2.122.243 17.919.000 3.056.593

1971 1.368.243 754.000 2.122.243 20.310.000 3.273.943

1972 1.368.243 754.000 2.122.243 22.402.000 3.485.000

1973 1.368.243 754.000 2.122.243 24.957.000 3.699.000

1974 1.368.243 754.000 2.122.243 27.376.000 3.862.000

1975 1.368.243 754.000 2.122.243 29.081.000 3.973.000

1976 1.368.243 754.000 2.122.243 32.334.000 4.173.031

1977 1.368.243 754.000 2.122.243 35.500.000 4.365.470

1978 1.368.243 754.000 2.122.243 38.500.000 3.561.847
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Tabela 6-3: Principais Dados da Brazilian Traction (1900 a 1920)

Receita (US$)
Lucro
% da Receita
ROE (médio)

Dividendos
% do capital médio
% do lucro

Investimentos
% da Receita
% Ativos (ano-1)

Ativos
Divida
% do Patrimonio

Capital Ordinario
Patriménio Liquido

Valor de Mercado
multiplo do Patrimonio
multiplo da Receita

Cambio (médio)

1900

168
46
28%

9.000
3.000

50,0%

6.000
6.000

1901

750
263
35%

4,3%

0,0%
0,0%

0,0%
0,0%

12.079
5.665
90,0%

6.000
6.291

1.123
455
41%
6,7%

239
3,7%
52,5%

1.491
132,7%
12,3%

13.302
5.714
78,7%

6.757
7.259

1.303
613
47%
8,3%

391
5,8%
63,9%

538
41,3%
4,0%

13.730
5.844
77,6%

6.808
7.531

$5.684
038
4,4

5.292

1.588
30%
15,3%

520
5,4%
32,7%

605
11,4%
4,4%

14.335
5.500
41,5%

12.466
13.257

$7.979
0,6
1,5

4,0

6.997

2.203
31%
10,5%

600
3,0%
27,2%

525
7,5%

14.780
25.014
87,5%

27.499
28.603

$19.499
0,7
28

3.1

7.359

2471
34%
8,4%

600
2,1%
24,3%

1.041
14,2%

16.259
30.000
98,6%

30.026
30.438

$20.685
0,7
28

3,0

8.398

3.164
38%
9,8%

750
2,4%
23,7%

0,0%
0,0%

54.608
32.247
94,4%

33.500
34.157

$18.600
05
22

3.2

9.426

2.009
21%
5,7%

837
2,5%
41,6%

1.017
10,8%
1,9%

85.814
45.428
125,4%

34.700
36.229

$35.939
1,0
38

3,3

9.967

2.370
24%
5,9%

1.291
3,4%
54,5%

767
7.7%
0,9%

98.610
50.324
115,1%

41.250
43.709

$44.138
1,0
44

3,2

1910 1911
13.909  16.548
3.940 5.486
28% 33%
83%  104%
2.462 2.961
5,5% 6,1%
625%  54,0%
1.052 1.810
76%  10,9%
11% 1.7%
108.231  121.480
50.744  59.446
99,9%  108,4%
47.625  50.000
50.812  54.862
$53.817 $64.716
1,1 1,2

3,9 39

3,1 3,1

19.227

2.776
14%
4,8%

3.000
5,7%

0,0%
0,0%

106.130
60.370
99,1%

55.000
60.889

$89.144
1,5
46

23.490

11.198
48%
13,3%

7.735
9,7%
69,1%

14.169
60,3%

118.435

0,0%

104.177
107.190

$86.033
08
3,7

3.1

22177

7.667
35%
71%

6.257
5,9%
81,6%

2.945
13,3%
2,5%

126.896
4.818
4,4%

106.218
110.040

$74.844
07
34

3.3

19.089

5.395
28%
4,9%

4.249
4,0%
78,8%

1.201
6,3%
0,9%

124.589
1.804
1,6%

106.289
110.657

$57.173
0,5
3,0

4,0

21.208

5.675
27%
51%

4.251
4,0%
74,9%

7.737
36,5%
6,2%

134.331
10.386
9,3%

106.418
111.109

$50.093
05
24

42

24.571

5.267
21%
4,7%

1.064
1,0%
20,2%

1.189
4,8%
0,9%

138.321
10.386
9,1%

106.471
114.514

$34.408
03
14

4,0

26.016

5.420
21%
4,7%

0,0%
0,0%

3.585
13,8%
2,6%

230.504
77.426
67,8%

106.516
114.129

$56.701
05
22

3,9

30.466

7.874
26%
7,0%

0,0%
0,0%

4.910
16,1%
2,1%

237.979
77.192
70,6%

106.566
109.299

$46.420
04
1,5

3,7

28.420

5.995
21%
5,5%

0,0%
0,0%

4.933
17,4%
2,1%

246.073
76.947
70,1%

106.573
109.800

$27.352
0.2
1,0

4,9




Tabela 6-4: Principais Dados da Brazilian Traction (1920 a 1940)

1921 1922
Receita (US$) 28.420 21.036 25.506 24.185 26.937 31.244 38.603 38.320 42.775 42.775 46.898 34.897 29.358 28.470 31.232 30.579 32.394 38.998 38.179 37.514 38.138
Lucro 5.995 3.238 6.852 6.930 7.639 8.255 11.745 11.948 14.122 16.861 16.025 9.389 5.239 3.429 3.635 5.211 6.244 10.886 9.670 9.166 9.259
% da Receita 21% 15% 27% 29% 28% 26% 30% 31% 33% 39% 34% 27% 18% 12% 12% 17% 19% 28% 25% 24% 24%
ROE (médio) 5,5% 2,9% 6,1% 6,1% 6,8% 7,3% 10,3% 10,3% 10,6% 10,3% 8,7% 4,9% 2,7% 1,7% 1,8% 2,5% 3,0% 5,1% 4,5% 4,3% 4,4%
Dividendos - - 2.132 4.262 4.263 4.263 5.329 6.417 8.014 11.471 13.625 7.288 3.594 - - - 4.916 7.024 3.512 - -
% do capital médio 0,0% 0,0% 2,0% 4,0% 4,0% 4,0% 5,0% 5,9% 6,5% 7.5% 8,0% 4,2% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 3,.9% 2,0% 0,0% 0,0%
% do lucro 0,0% 0,0% 31,1% 61,5% 55,8% 51,6% 45,4% 53,7% 56,7% 68,0% 85,0% 77,6% 68,6% 0,0% 0,0% 0,0% 78,7% 64,5% 36,3% 0,0% 0,0%
Investimentos 4.933 2.644 2.573 2.545 3.054 3.386 4.239 11.955 14.659 22.186 13.642 5.800 4.400 5.100 7.500 12.000 12.000 15.400 17.700 12.000 11.840
% da Receita 17,4% 12,6% 10,1% 10,5% 11,3% 10,8% 11,0% 31,2% 34,3% 51,9% 29,1% 16,6% 15,0% 17,9% 24,0% 39,2% 37,0% 39,5% 46,4% 32,0% 31,0%
% Ativos (ano-1) 2,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,2% 1,3% 1,5% 4,2% 4,9% 6,7% 3,7% 1,5% 1,1% 1,3% 1,8% 2,9% 3,0% 3.7% 4,2% 2,8% 2,7%
Ativos 246.073  249.716  250.685 257.386  265.770 275.391  286.105 297.838 328.812 368.960 376.608 383.000 393.548 406.293 415923 403.325 416.336 425.600 429.925 442.731  458.161
Divida 76.947 76.689 68.918 68.634 68.335 68.022 67.693 67.347 65.260 60.184 59.809 59.457 59.087 58.701 58.299 32.878 32.434 31.903 31.349 30.747 30.111
% do Patrimonio 70,1% 68,2% 60,7% 60,9% 60,8% 60,3% 59,1% 56,9% 44,3% 33,3% 31,9% 30,8% 30,0% 29,3% 28,6% 15,7% 15,4% 14,9% 14,2% 15,0% 14,1%
Capital Ordinario 106.573  106.576  106.581  106.583  106.584  106.588  106.588  109.309  137.082  169.168  173.398  177.380  179.302  179.302  179.307 179.312 179.312 179.322 179.323 179.358  179.358
Patriménio Liquido 109.800 112441  113.567 112.636 112413  112.809 114.626  118.348  147.175 180.620 187.226  193.285 196.829 200.235 203.852 209.044 210.348 214.197 220.332 204511  213.748
Valor de Mercado $27.352  $27.661 $46.147 $44.354  $61.992  $91.403 $145.842 $235.873 $409.308 $241.486 $141.423 $66.923 $64.211  $79.491  $72.381  $69.156 $132.453  $91.778  $61.877 $51.932  $58.084
multiplo do Patrimonio 0.2 0,2 04 04 0,6 0,8 13 2,0 2,8 1,3 08 03 0,3 04 0,4 0,3 06 0,4 0,3 03 0,3
multiplo da Receita 1,0 13 1,8 18 23 2,9 38 6,2 9,6 56 3,0 1,9 22 2,8 23 23 41 24 1,6 14 1,5
Céambio (médio) 49 8,0 7,6 9,7 9,0 8,1 6,8 8,4 83 8,4 9,2 14,1 13,3 11,8 15,1 18,2 16,8 18,0 18,6 21,7 21,7
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Tabela 6-5: Principais Dados da Brazilian Traction (1940 a 1960)

Receita (US$)
Lucro
% da Receita
ROE (médio)

Dividendos
% do capital médio
% do lucro

Investimentos
% da Receita
% Ativos (ano-1)

Ativos
Divida
% do Patrimonio

Capital Ordinario
Patriménio Liquido

Valor de Mercado
multiplo do Patrimonio
multiplo da Receita

Cambio (médio)

38.138

9.259
24%
4,4%

0,0%
0,0%

11.840
31,0%
2,7%

458.161
30.111
14,1%

179.358
213.748

$58.084
03
1,5

21,7

43.426

13.149
30%
6,0%

2.558
1,4%
19,5%

11.036
25,4%
2,4%

478.146
29.427
13,1%

179.358
224.318

$46.124
0,2
1,1

21,6

47.840

16.066
34%
7,6%

6.394
3,6%
39,8%

9.219
19,3%
1,9%

394.579
28.725
14,4%

179.358
198.823

$92.884
0,5
1,9

21,5

52.965

19.152
36%
9,4%

11.190
6,2%
58,4%

13.773
26,0%
3,5%

407.642
27.971
13,5%

179.358
206.764

$145.528
0,7
2,7

21,3

58.702

21.934
37%
10,4%

12.788
71%
58,3%

11.945
20,3%
2,9%

429.421
27.225
12,6%

179.358
215.888

$140.757
07
24

20,5

65.563

22.213
34%
10,1%

12.788
7,1%
57,6%

19.439
29,7%
4,5%

456.236
26.454
11,7%

179.358
225.291

$171.849
08
26

20,5

79.061

23.101
29%
10,0%

13.421
7,5%
58,1%

34.069
43,1%
7,5%

477.998
20.710
8,8%

179.358
234.949

$166.544
0,7
2,1

18,7

93.082

25.981
28%
10,8%

14.054
7,8%
54,1%

47.986
51,6%
10,0%

486.441
19.573
7,9%

179.358
246.852

$130.404
05
1,4

18,7

102.179

27.086
27%
10,7%

14.054
7,8%
51,9%

32.437
31,7%
6,7%

516.388
18.364
71%

179.358
259.861

$142.755
05
1,4

18,7

124.366

31.759
26%
11,8%

13.422
7,5%
42,3%

41.410
33,3%
8,0%

571.284
40.684
14,6%

179.358
278.175

$125.667
0,5
1,0

18,7

135.445

33.045
24%
11,5%

13.065
7.3%
39,5%

56.000
41,3%
9,8%

637.089
68.372
22,9%

179.358
298.134

$152.909
0,5
1,1

18,7

149.806  169.947
35.234 42.170
24% 25%
11,4% 12,6%
13.426 14.542
7.4% 8,0%
38,1% 34,5%
67.154 81.154
44,8% 47,8%
10,5% 11,3%
715918  795.391
100.771 119.931
31,3% 34,3%
181.205  181.205
321.766  349.369
$192.681 $148.422
0,6 0,4
1,3 0,9
18,7 18,7

115.676

20.987
18%
5,9%

8.283
4,6%
39,5%

48.160
41,6%
6,1%

829.972
130.546
36,0%

182.103
362.947

$109.366
03
0,9

0,0

136.668

19.849
15%
5,4%

8.774
4,8%
44.2%

51.832
37,9%
6,2%

892.031
153.421
40,9%

182.849
374.744

$141.202
04
1,0

31,9

138.808

18.492
13%
4,8%

0,0%
0,0%

38.905
28,0%
4,4%

910.105
150.987
38,4%

182.849
393.212

$115.564
03
0,8

44,2

149.147

36.058
24%
8,9%

12.735
6,9%
35,3%

33.128
22,2%
3,6%

934.160
145.617
35,0%

183.665
416.381

$128.238
03
0,9

56,3

170.225

26.367
15%
6,3%

9.967
5,4%
37,8%

45.950
27,0%
4,9%

946.607
137.161
32,4%

184.522
423.562

$116.180
03
0,7

60,1

129.482
11.074
9%
2,6%

4.489
2,4%
40,5%

35.950
27,8%
3,8%

967.750
129.736
30,5%

184.522
424.900

$108.954
03
08

98

150.963 161.070
10.010 16.880
7% 10%
2,3% 3,8%
- 4.359
0,0% 2,4%
0,0% 25,8%
66.210 26.971
43,9% 16,7%
6,8% 2,6%
1.029.231  1.057.731
138.754 128.005
32,1% 28,6%
184.522 184.522
431.709 447.206
$85.196 $69.179
0,2 0,2
0,6 04
114 142
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Tabela 6-6: Principais Dados da Brazilian Traction (1960 a 1978)

Receita (US$) 161.070
Lucro 16.880
% da Receita 10%
ROE (médio) 3,8%
Dividendos 4.359
% do capital médio 2,4%
% do lucro 25,8%
Investimentos 26.971
% da Receita 16,7%
% Ativos (ano-1) 2,6%
Ativos 1.057.731
Divida 128.005
% do Patrimonio 28,6%
Capital Ordinario 184.522
Patriménio Liquido 447.206
Valor de Mercado $69.179
multiplo do Patrimonio 0,2
multiplo da Receita 0,4
Cambio (médio) 142

173.711

16.797
10%
3,5%

0,0%
0,0%

30.181
17,4%
2,9%

1.072.665
124.338
24,1%

184.522
516.144

$51.884
0,1
0,3

188

139.946
1.240
1%
0,2%

4.005
2,2%
322,9%

22.181
15,8%
2,1%

1.086.288
113.486
22,1%

184.522
513.357

$43.237
0,1
0,3

367

159.378
(1.234)
1%
-0,2%

0,0%
0,0%

18.938
11,9%
1,7%

1.068.103
101.409
20,0%

184.522
506.724

$38.913
0,1
0,2

578

149.404
(443)
0%
-0,1%

0,0%
0,0%

14.746
9,9%
1,4%

1.088.888
88.378
17,5%

184.522
506.259

$84.312
0,2
0,6

1264

221.770
19.480
9%
3,9%

7.230
3,9%
37,1%

26.947
12,2%
2,5%

1.163.529
77.229
15,5%

184.522
499.672

$162.138
0,3
0,7

1.902

218.942

36.378
17%
71%

14.458
7,8%
39,7%

43.019
19,6%
3,7%

1.078.125
71.951
13,8%

184.522
521.569

$166.461
0,3
0,8

2.215

249.531

51.571
21%
9,6%

16.530
8,9%
32,1%

59.613
23,9%
5,5%

1.179.732
72.787
13,0%

186.015
558.081

$218.870
0,4
0,9

2,7

257.612

59.185
23%
10,2%

17.560
9,4%
29,7%

68.006
26,4%
5,8%

903.759
70.953
11,8%

186.793
600.467

$305.758
0,5
1,2

3,4

302.802

60.060
20%
9,7%

28.169
14,9%
46,9%

75.074
24,8%
8,3%

979.196
66.922
10,5%

190.860
636.415

$317.557
0,5
1,0

41

369.276

66.506
18%
10,1%

23.257
12,1%
35,0%

77.930
21,1%
8,0%

1.060.912
56.798
8,3%

192.987
681.784

$355.109
0,5
1,0

4,6

425.039

83.781
20%
11,8%

23.237
12,0%
27,7%

83.613
19,7%
7,9%

1.179.599
46.413
6,3%

192.987
742.321

$422.056
0,6
1,0

53

518.191

97.420
19%
12,5%

26.725
13,8%
27,4%

98.700
19,0%
8,4%

1.382.229
87.035
10,7%

195.335
815.358

$537.864
0,7
1,0

5,9

625.409

128.545
21%
14,8%

25.565
13,1%
19,9%

123.200
19,7%
8,9%

1.684.691
82.532
9,0%

195.337
918.334

$441.820
0,5
0,7

6,1

799.416

109.223
14%
11,4%

29.454
14,9%
27,0%

246.000
30,8%
14,6%

1.968.147
178.026
17,8%

199.246
1.002.006

$282.549
0,3
0,4

6,8

1.016.131
83.474
8%
8,2%

27.638
13,9%
33,1%

233.900
23,0%
11,9%

2.247.333
301.692
29,2%

199.694
1.033.671

$282.751
0,3
0,3

8,1

1.137.617
108.000
9%
10,0%

25.964
13,0%
24,0%

262.000
23,0%
11,7%

2.583.661
446.555
39,8%

199.933
1.120.992

$305.756
0,3
0,3

10,7

1.303.700
151.200
12%
12,8%

28.000
14,0%
18,5%

285.000
21,9%
11,0%

2.989.700
689.600
55,5%

200.200
1.241.659

$351.537
0,3
0,3

14,2

1.461.707
(325.300)
-22%
-30,6%

28.600
14,3%
-8,8%

308.000
21,1%
10,3%

1.102.500
959.048
108,3%

200.500
885.459

$364.557
04
0,2

18,1
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