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A Companhia Brasileira de Energia Elétrica foi fadd no Rio de Janeiro em 1°
de junho de 1909 por iniciativa dos membros dalfarGiuinle, entre os quais Eduardo
Guinle, Guilherme Guinle e Carlos Guinle, filhos degociante Eduardo Palassin
Guinle, para dar continuidade aos negécios da f@nmle&Cia, fundada em 1904.
Esta estava estabelecida na praca de comércio weiaise instalacdes elétricas na
Rua do Ouvidor, n°. 55 e n°. 13, no Rio de Jareema Rua Direita, n°. 7, em Séo Paulo,
e no mesmo ano abriu uma filial em Porto Alegreg Brande de Sul. Entre 1904 e
1909, data em que entra como acionista da CBERii€a.Cia, ao lado do comércio
de artigos elétricos e representagdo dos maiorbsicdates internacionais de
equipamentos elétricos (inclusive a General Elgctenvolveu-se na construcdo de
usinas hidrelétricas e linhas de transmissdo, ¢éxeda projetos de terceiros em
diversos estados (Minas Gerais, Sao Paulo, Digtatteral e Rio Grande do Sul).

Diferentemente da Guinle&Cia, que era uma Sociedzmmanditarid,a CBEE
era uma Sociedade Anénirharegulamentada pelo decreto n. 434 da Lei Das
Sociedades Anbnimas de 1891, decreto esse maretalequ aspecto liberal, pois na

organizacdo das empresas sob a forma de sociesla@li@mas, bastava que os estatutos

1 O Cédigo Comercial Brasileiro de 1850, nos arti§b$, 312 e 313, definiu esse tipo de sociedade com
responsabilidade ilimitada. Segundo ele, criavatsa sociedade em Comandita, quando duas ou mais
pessoas se associavam para fim comercial, ondsaoiss eram solidariamente responsaveis e outros
simples prestadores de capitais. BRASTddigo Comercial do Império do BrasiAnotado com toda
legislacédo do pais que Ihe é referente. Comentad&allustiano Orlando de Aradjo Costa. 2 ed. Rio d
Janeiro, Eduardo e Henrique Laemmert, 1896. pp-1220 In: GUIMARAES, Carlos GabrieBancos,
Economia e Poder no Segundo Reinado: o caso da &taile Bancaria Maua MacGregor e Cia.
(1854-1866)Séo Paulo, faculdade de Filosofia, Letras e Ciéndiamanas da USP, 1997. p. 101. (Tese
de Doutorado)

2 “3ociedade composta de muitos homens de negdmiode outras pessoas que se unem entre si e com
seus cabedais e conselhos, e trabalho para empreendlgum estabelecimento Gtil”. SALES, Alberto
Jaqueri deDiccionario Universal do commercioTraducado e adaptacdo manuscrita do Dictionnaire
Univesel de Commerce, de Jacques Savary des Br@omss., 1813. In: GUIMARAES, Carlos Gabriel
Op. Cit. p.100. Segundo o Cédigo Comercial Brasileiro de018% seu Artigo 297, o capital das
Companhias era dividido em acbes, e estas podes@msubdivididas em fracbes. O Artigo 298
determinava que a responsabilidade dos sécios liostzda ao valor das suas agdes. BRA®. Cit.
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estivessem aprovados pela assembléia dos acignistias que fossem registradas na
Junta Comercial; limitava a responsabilidade doentxl das a¢bes apenas aos atos
ocorridos durante o periodo em que fora acionatéyuia a assembléia a faculdade de
excluir a responsabilidade dos administradores gptavacdo de suas contas; exigia
apenas 10% do capital autorizado da empresa emmdbgmco, para que a sociedade
fosse considerada constituida e suas acdes pudsssemgociadas; etdortanto, os
empresariosda CBEE atuaram em uma sociedade onde havia gistatgio favoravel

ao surgimento de grandes empresas.No entanto, excajuefere especificamente ao
setor de eletricidade, apesar da existéncia de emtato em expansdo, a atuacao
desses mesmos empresarios se deu em meio a umnemlggislativo bastante
impreciso, pois nao existia no periodo um projetcianal sobre concessdes de servicos
publicos. Eram respeitaveis as decisfes estaduafederais sobre o setor de
eletricidade, mas as decisGes acerca da distribbuledenergia estavam a mercé dos
arranjos politicos nas Camaras Municipais e dagdek entre empresarios, prefeitos e
vereadores.

Cabe salientar, no entanto, que consideramos @sesas COMO 0rganismos
ativos em relacdo a legislacao vigente ou mesnteaasformacdes do mercado e, ao
estabelecerem estratégias de crescimento (em réacfansformacdes do meio, ou
antecipando-se a estas) podem contribuir para y@ssimudancas no ambiente
institucional ou do mercado, assim como podem imitrpara acomodar interesses em
conflito.

O presente artigo tem como objetivo discutir getéeia da CBEE, no periodo de
1909-1927, e as escolhas estratégicas de seusreliratiante das possibilidades de
conquista de mercados significativos de eletricidad também diante dos momentos
adversos, especialmente aqueles que resultarampidaadcom a Light por mercados do
Rio de Janeiro, S&o Paulo e Bahia.

Para reconstruir a trajetéria da CBEE e as egiest@e seus diretores, contamos

com dois tipos basicos de fontes: as de natureaditajiva (estatutos da empresa,

® LEVY, Maria BarbaraO Rio de Janeiro Através das Suas Sociedades AnasirRio de Janeiro:
Editora da UFRJ1994. p 166.

4 “Empresério é o titular de uma unidade de produgéie assume o risco principal da mesma,
circunstancia que o diferencia do executivo”. TAMEB|, Ramo Y GALLEGO, Santiag®icionario de
Economia e FinazasMadri: Ed. Alianza, 1996.



relatorios anuais, atas de assembléias ordinaeas@ordinarias dos acionistas) e as de
natureza quantitativa (balancos), ambas publicaddiario Oficial da Uni&o’
Ressaltamos, ainda, que tivemos acesso apenasakus;d$, cuja andlise
corresponde a um instrumento de avaliacdo da &iupatrimonial de uma empresa,
possibilitando que se evidencie, de forma objetavajtuacéo financeira e econémica
aproximada da mesma. Esse método permite a coaistde instrumentos de anélise —
os indicadores -, que representam um sistema dgfed entre as contas de um
balanco. Logo, ao observarmos alguns indicadores pemspectiva, através da
montagem de uma série historica, teremos delineadatendéncia de comportamento.
N&o pretendemos comparar a situacdo financeir@mbeuca da CBEE com a
de uma outra empresa, mas delinear comportamertesnggais da mesma, e tentar
verificar aspectos financeiros e econémidasempresa ao longo do periodo em tela.
Para isso, usamos técnicas de analise das dempd@estrinanceiras atuais, fazendo
uma analise vertical no balango patrimonial, e &mlrabalhamos com os seguintes
indicadores contabeis: indices de Liquidez Corremt&eral, capazes de avaliar a
capacidade de pagamento da empresa, a curto epoazym; indice de Endividamento,
que nos permite verificar a relagdo existente eatmapital proprio e o capital de
terceiros; e o indice de Rentabilidade, especifema® a Taxa de Retorno de

Investimento, que nos permite avaliar a capacidadganho da empre<a.

1. O capital social da CBEE e aspectos da estrututaganizacional da empresa

> Com relacdo as fontes por nés classificadas couaditativas, ressaltamos, apesar das preciosas
informacdes que puderam nos fornecer, que sdordayproduzidos com a intencdo de informar as
autoridades publicas e também o mercado. Porténpoeciso relativiza-las. Com relacdo as chamadas
fontes quantitativas, apesar de estarem sujeitasamipulacdo, assim como qualquer outra fonte
documental, nos fornecem informagfes fundamentaisdel que os nimeros apresentados sejam
considerados valores aproximados da situacao atidi

® De inicio se exigia apenas o Balanco para a @nall®m o tempo comegou-se a exigir outras
demonstragfes para analise e para a concessd@dito,ccomo a Demonstragdo do Resultado do
Exercicio, a Demonstracdo de Origens e AplicagddRdsultados e a Demonstracdo de Lucros e
Prejuizos Acumulados. MARION, José Carl@ontabilidade Empresarial 8. ed. Sédo Paulo: Atlas,
1998.p.452. Além disso, cabe ressaltar, que nerteuto de lei posterior ao Cédigo de 1850, nem o
préprio Codigo tornaram obrigatério o emprego destedaquele método de escrituracdo. Portanto, se
aceitava qualquer método de conformidade com d4do Cdédigo, desde que se usasse o método de
Partidas Dobradas. CARVALHO, Carlos destudos de Contabilidadés.ed. Sdo Paulo: Brasiliense, 4
v.,1921.

" Ressaltamos ainda que estamos trabalhando cocesnainiversais, o que ndo é o mais correto, pois 0
ideal seria trabalharmos com indice padréo paretar sle eletricidade naquele periodo historico. No
entanto, eles podem nos dar uma idéia geral dacsituecondmica e financeira da empresa.
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O capital social corresponde aos recursos de origgzma a empresa, ou seja,
as acdes subscritas e realizadas pelos aciomstaBBE foi constituida com o capital
nominal de 30.000 contysplenamente integralizados, o que implicava que os
acionistas realmente aportaram recursos propri@slasirear as operacdes da empresa,
e assim permaneceu até 1923, quando a diretoviaete com a aprovacao da maioria

dos acionistas, para 72.000 contos.
A distribuicdo acionaria da Companhia no momentsudafundacéo era:

Tabela 1: Acionistas da CBEE em 27/05/1909.

Nomes Acdes Valor (%)
Guinle &Cia 147.000 29.400:000% 98
Raul Fernandes 250 50:000% 0,1666
Gabriel Osério de Almeida 20 4:000% 0,0133
Jorge Street 20 4:000% 0,0133
Jodo E. Vianna 20 4:000% 0,0133
lldefonso Dutra 20 4:000% 0,0138
Otavio Guinle 250 50:000% 0,1638
Mario Ribeiro 20 4:000% 0,0133
Eduardo Guinle 250 50:000% 0,1666
Eduardo Guinle por procuragéo de Guilherme Guinle 50 2 50:000% 0,1666
Eduardo Guinle por procuragéo de Carlos Guinle 250 50:000% 0,1666
Eduardo Guinle por procuracédo de Arnaldo Guinle 250 50:000% 0,1666
Saturnino C. Gomes 20 4:000% 0,0133
César Sa Rabelo 250 50:000% 0,16p6
Ameérico Firmino de Moraes 20 4:000% 0,0133
Celina Guinle 250 50:000% 0,1666
Heloisa Guinle 250 50:000% 0,1666
A. Vaz de Carvalho Junior 20 4:000% 0,0133
E. J. de Almeida e Silva 20 4:000% 0,0133
E. Vaz de Carvalho 1 200% 0,0006
Sebastido Affonso Alves 1 200% 0,0006
Mario Monteiro 5 1:000% 0,0033
Eduardo P. Guinle 282 56:400% 0,188
Candido Gaffrée 281 56:200% 0,187
TOTAL 150.000 30.000:000% 100

Fonte: Arquivo NacionalBiario Oficial, 1° de junho de 1909. FI. 4.249.

Candido Gaffrée e Eduardo P. Guinle, depois danlé&Cia, eram os dois
maiores acionistas da empresa. SO0 a Guinle&Cia,fittas de Eduardo P. Guinle,

detinha 98% das agdes. Portanto, havia uma predagian absoluta dos Guinle na

8 Esses 30.000 contos estavam divididos em 150.6868sade 200$000 réis cada uma, nominativas,
conversiveis em agdes ao portador e estas, peegyeaeconversiveis em nominativas

4



composicado do capital social da empresa, 0o que dafanilia um total poder de
deciséo?

Em termos econbmicos, o capital social de uma esaprepresenta uma
garantia contra perdas eventuais e € também umea fode empréstimo dos acionistas a
empresa, em troca do compromisso da busca do ldwayue tudo indica, no caso da
CBEE, o lucro alimentava o fundo de reserva operatique ampliava a capacidade
de operacdes da empresa, servindo como um colahdiguidez para os momentos
mais dificeis, pois em todos os balancos do peréddela, na coluna do Passivo, sé
aparecem os Lucros Suspensos, ou seja, lucros ssimagdo especificada. Ndo sdo
apresentadas contas tais como Fundo de Reserwademlos. Inclusive nos Estatutos
da CBEE, os destinos a serem conferidos aos lderesnpresa nao estavam expressos,
assim como nao estava expressa a porcentagem dos lestinados ao fundo de
reserva ou distribuicdo aos acionistd8. Isso foi possivel porque ndo havia
‘vazamentos' na relagdo entre os acionistas e aECBEa vez que as acgdes foram
plenamente integralizadas desde o momento iniai@otnpra e também porque, como
ja afirmamos, os Guinle tinham total poder de decsobre o destino da empresa, pois
eram donos de mais de 99%das agdes

Em seus Estatutos, que mantiveram basicamente manestrutura até 1927,
ficava definido que a Companhia teria uma direttoranada por quatro diretores com
amplos poderes de administracdo, sendo de sua t&@mj@etratar de qualquer assunto
gue nao fosse reservado pela lei a Assembléia @esalAcionistas. No periodo que
estamos tratando, Guilherme Guinle, Carlos Guinl€ésar de Sa Rabello sempre
estiveram presentes na diretoria da empresa. Emmsalgnomentos, além deles,
ocuparam também cargo de direcdo, Eduardo Guiteado Guinle.

Uma noticia veiculada no Jornal do Commeércio, utdda Companhia
Brasileira de Energia Elétrica, reforca o que estarafirmando sobre o poder de
deciséo dos Guinle e também sobre o nivel de r@bethg lucros, pois dizia:

° Além de Gaffrée que era o grande sécio de Edudrdauinle, desde seus primeiros empreendimentos,
e dos filhos de Eduardo P. Guinle, a maioria do@nistas da empresa estavam ligados ao grupo @affré
Guinle em vérios outros negocios. HANSEN, ClaudegiRa S. de Oliveira.O Poder da CBEE em
Petrépolis, 1909-192Niter6i: ICHF/UFF, 2006. p. 248. (Dissertacdo deskiado).

19356 h& um registro nos documentos pesquisados ssiee questdo. Na Ata da Assembléia Geral
Ordinaria de 1921, o Conselho Fiscal propds, owdiretoria, que nao se distribuissem dividerelos
que a verba que no balanco figurava como “Lucrosp&usos” fosse levada a conta do material
empregado nas diversas instalacdes da CompanhigivaAr Nacional —Ata da Assembléia Geral
Ordinéaria da CBEE. Diario Oficial, 22/05/1921. p.9979.
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E uma grande injustica, se ndo formidavel
impertinéncia, estranhar (...) que esta Companhaa tenha
podido realizar todos os beneficios que prometeuyerhdo
Brasil, e nem sequer dar dividendass seus acionistas apos 5
anos de esforcados trabalhos.

Que culpa tem a douta diretoria que juizes e trilais
nao tenham compreendidoas suas boas intencdes e,
sistematicamentea tenham obrigado a recuar do intento de
fornecer energia elétrica, e luz também elétrica Rio e a
S&o Paulo, a Salvador, por pre¢os nunca vistos?

(...)

O acionista que em ma hora, se lembra de propor a
mudanca das iniciais da Companhia para C.B.Q.P. z@®
esta fosse Companhia quebra postes, parece igraquar so
nao perde questdes quem nao luta pelo seu direito.

Demais como Companhia Nacional que somos, temos
também obrigacdo de concorrer para enxotar do Brasi
elementaestrangeiroque o esta desmoralizando.

Nem sO para os dividendos olhem os acionistas
encarem também o fim altamente social da nossa esapr

(. )"

Assim, a diretoria da CBEE, fornada pelos irmdosnf@ue César Rabello,
apesar de ndo terem o apoio de todos os aciorss@sndo o0 que nos revela a matéria
citada acima - questado ndo colocada nos relatofiosis da empresa, ou mesmo nhas
Atas das Assembléias ordinarias ou extraordindrias administrava com plenos
poderes.

Em 11/08/1923, a diretoria da empresa sugeriu, amm Assembléia Geral
Extraordinaria, a elevacdo do capital social damaesCom 4/5 do capital social da
empresa representados - reunido presidida por &&sdrio de Almeida -, a diretoria
da CBEE, formada por Guilherme Guinle, Carlos GyiArnaldo Guinle e César

Rabello, propés:

A diretoria da CBEE propde a assembléia geral dss S
Accionistas a elevacéo do capital social de 30.p8 72.000
contos a fim de satisfazer-se quase integralmente com o

' Um acionista. Publicacdes a pedido. A CompanhiasiBira de Energia Elétricalornal do
Commérciq Rio de Janeiro 22/11/1912.

12 0s Relatérios ou Atas das Assembléias (OrdingiaExtraordinarias) ndo revelaram qualquer
desentendimento entre 0s acionistas e diretoresnpaesa, e ainda, o Conselho Fiscal aprovou talas a
contas apresentadas pela diretoria com unanimidade.
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accréscimo os deébitos de vulto apreciavel que onera
passivo da companhjaconforme a relacdo abaixo: Dr.
Arnaldo Guinle, réis - 8.834:386$985 (oito mil aemtos e
trinta e quatro contos, tresentos e oitenta e sglsnovecentos

e oitenta e cinco réis); Dr. Carlos Guinle, réi8.834:386$985
(oito mil oitocentos e trinta e quatro contos, 8BS e oitenta

e seis mil novecentos e oitenta e cinco réis); Guilherme
Guinle, réis-10.989:115%$516 (dez mil novecentostenta e
nove contos, centro e quinze mil quinhentos e dezegiis);
Dr. Linneu de Paulo Machado , réis-4.879:649%$354iafno
mil oitocentos e setenta e nove contos, seiscentpgrenta e
nove mil tresentos e cincoenta e quatro r§isDr. Otavio
Guinle, réis - 8.834:386%$985 (oito mil oitocentodrmta e
guatro contos, tresentos e oitenta e seis mil reves e
oitenta e cinco réis). Estes déebitos provém de @td@aentos
feitos para obras novas por Guinle&Comp., sociedesta em
cuja liguidacdo os socios acima referidos receberaos
respectivos quinhfes as quotas supra especificadido
convém que uma divida tdo consideravel figue ema@hsto

€ Obvio e ndo precisa de mais detalhada demonsiraca
Cumprindo salda-la,o0 Unico meio que se offerece a
Companhia é augmentar para esse fim o seu capitatial,
meio tanto mais aconselhavel quanto é certo queeakdade,

o capital social ndo corresponde mais ao capitajpesgado
nas suas obras e instalacdes, que representam valoto
mais avultado. A operacdo é facilitada pela annigergos
credotres em subscreverem eles mesmos o augmento do
capital, entrando com o0s respectivos créditos, até
concorréncia do tido augmento, pelo valor das acdes
representativas dos 42 mil contds.

Em 01/09/1923, na Segunda Reunido da Assembléa Grtraordinaria da
CBEE, para deliberar sobre o aumento de capighos aprovacédo, com unanimidade,
do laudo dos peritos, o presidente da Assemblé&hri@ Osério de Almeida, declarou
aceita pela Assembléia e definitivamente realizadabscricdo dos 42.000 contos de
aumento de capital da CBEE, divididos em 210.008esqde 200$000 cada uma,

13 Foi declarado na Junta Comercial do Rio de JargiD. Celina Guinle de Paula Machado, sécia
comanditaria da Guinle&Cia, fez cessdo de seudalira seu marido Dr. Linneu de Paula Machado em
27/07/1912. Arquivo Nacional - Junta Comercial. IR712.132 S2 (1904).

4 Arquivo da Ampla -Ata da Primeira Reunido da Assembléia Geral Extraatinaria da Sociedade
Anonyma CBEE, para Deliberar Sobre Aumento de Capilitario Oficial, 28/09/1923. p.26221. A
estratégia foi transformar a divida que a empriese fpara com esses acionistas em agéesa atitude
poderia significar um grande risco, pois trocarandi@idas pelas a¢des. Por outro lado, poderiafisign
também uma possivel preparacdo da empresa paraa, wertos de que fariam um bom negacio.
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integralizadas!® Portanto, ficava modificado o artigo 4° dos estesturelativo ao
capital social, artigo este cuja redacdo passa& a seguinte: “O capital da CBEE é
de 72.000 contos de réis, divididos em 360.000 sagde 200$000 cada uma,
nominativas, conversiveis em nominativas”.

Da forma como foi feita, a elevacdo do capital s@mificou beneficios para
todosdos acionistas através da redistribuicdo dos resuetidos nos lucros suspensos,
onde adquiririam a¢cdes mais valorizadas, mas sia fonma de compensar os débitos
que a empresa tinha para com alguns dos acionistas/és das acdes a serem
subscritas por cada um dos credores. Isso nosarmstr apenas a politica de retencéo
de lucros ndo foi suficiente para manter as opesa¢id empresa, sendo necesséria a
incorporacao de recursos por parte de alguns atasni

ApoOs essa operacdo houve uma ampliacdo ainda mai@oncentracdo das
acbes nas maos de alguns dos membros da familisefSuiem especial do Dr.
Guilherme Guinle. Nao podemos, no entanto, pressauando a CBEE foi fundada,
em 1909, a participacdo dos filhos do Dr. EduarddGRinle, Carlos, Guilherme,
Eduardo, Arnaldo, Otavio, Celina e Heloisa, todascs da Guinle&Cia, era idéntica.
18 Todos eram sécios da Guinle&Cia — maior aciordstCBEE, com 147.000 acdes —
e entraram também, cada um, com 250 acdes panasttaigdo do Capital Social da
empresa. Portanto, vamos afirmar apenas que cad#esses socios tinha 250 acdes
das 150.000 que formavam o Capital Social da CBEE.

Quando houve o aumento do Capital Social da empies0.000 para 72.000
contos, ou seja, de 150.000 a¢Oes para 360.00G,agle 1923, Guilherme Guinle
passa a ser, no tocante aquelas 210.000 acGesogesponderam a elevacao do

Capital Social da CBEE, aquele, dentre os irmaasl§ujue detém mais acdes. .Dr.

!5 Dr. Guilherme ficou com 54.000 acdes (10.800 Contdr. Arnaldo, Dr. Otavio e Dr. Carlos 44.000
acBes cada um (8.800 Contos cada um) e Linneuude Riachado, 24.000 acdes (4.800 Contos). Idem.
8 Arquivo da Ampla -Ata da Segunda Reunido da Assembléia Geral Extraomtria da CBEE.
Diario Oficial, 28/09/1923. p.26222.

" Em 1909 99,14% das acdes estavam nas maos dds.Guin

'8 Quando a Guinle&Cia foi fundada, em 1904, ositrééios e sécios entraram com a mesma quantidade
de capital na empresa, cada um com 400 contossléEr@08/02/19080 contrato social da Guinle&Cia
foi alterado eDr. Carlos Guinle, que era socio comanditario até engdassou a ser sécio solidario
Arnaldo e Otavio foram admitidos consocios solidariose Dona Celina e Heloisaforam admitidas
comoso6cias comanditarias Todos entraram com um capital de 400 contos idetogalizando um mil e
seiscentos contos que, somados aos mil e duzemibsscda empresa, perfaziam um totabdes mil e
oitocentos contos Entretanto, ndo podemos afirmar qual era a coigfmssocietaria da Guinle&Cia
quando tornou-se acionista da CBEE, em 1909. Aeogbliacional - 3° Oficio de Notas. L 791 fl. 19 R
010.118-79.

19 Ressaltamos que, em 08/02/1908, o Capital Soai@luinle&Cia era de 2.800 contos de réis, e quando
esta empresa entrou como acionista da CBEE - alid@sjior acionista-, os bens e cousas com quevantra
para a sociedade foram avaliados em 29.600 conto&isl
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Guilherme passa a ter 54.000 ac¢des, enquanto Deldkr, Dr. Carlos e Dr. Otavio

passam a ter, cada um, 44.000 ac0es.

2. A andlise dos balancos da CBEE

2.1 Analise Vertical e Horizontal

Um dos objetivos de se fazer uma Anadlise Vertichlagizontal do Balanco
Patrimonial de uma empresa, € 0 de propiciar ummapacacdo da percentagem dos
itens do Ativo e do Passivo em relacdo a outrag@sap, basicamente as concorrentes,
ou seja, empresas do mesmo ramo de atividade, & pattir de uma avaliacdo dos
resultados, os diretores tomam as decisdes adrainss.

Mas também permite, como € o caso do nosso inggrpesceber quanto uma
determinada conta ou um grupo de contas do balapgesenta, em percentagem, em
relacédo ao total do Ativo ou do Passivo, e o comapaento das mesmas ao longo dos
anos. Com isso, compreendemos certas especificidabieinistrativas da empresa que
€ 0 objeto da analise.

Fazendo uma Analise Vertical do Balanco Patrimlotiéa CBEE, Tabela 2, a
primeira constatacao significativa a que chegamefere-se a concentracdo dos
investimentos. Os diretores da Companhia investiamito mais de 60% no Ativo
Permanente da empresa, e ainda, neste grupo aes castaplicacbes se concentravam
nos itens operacionais, ou seja, itens que commibpara a manutencao operacional da
mesmaZ’Inclusive, nos Relatérios e Atas das Assembléieaniorelatadas, de forma
detalhada, as questdes judiciais em que a emmBEsaenvolvida e suas obras.

Esta atitude pode estar relacionada também aocesfyue a diretoria da
empresa fazia para tentar conquistar os grandesadws do pais, tanto em Séao Paulo
guanto no Rio de Janeiro, pois em processos jusliciavidos pelos advogados da The
Rio de Janeiro Trammway Light and Power e pela CBi& Supremo Tribunal

Federal, ficaram registrados investimentos feiwla £BEE em linhas de transmissao e

% Segundo José Carlos Marion, atitude tipica de esagrindustriais. MARION, José Carl@p. Cit,
p.480



desapropriacdes de terrenos, mesmo ser ter comdolgku direito de distribuir energia
elétrica ao Distrito Federal. O jornal O Paiz riotic em 01/09/1909, que @GBEE

assentava obras sem licenca da Prefeitura do tDistederal, mesmo com sentenca
contraria da justica local, e que a empresa tewres@mbargadas no Meyer, na Rua

Miguel Angelo.*

Tabela 2: Andlise Vertical dos Balangcos da CBEE, 109-1926.

Ano Ativo Ativo Ativo Passivo Patrimonio
Circulante Realizavel a | Permanente Circulante Liquido
Longo Prazo | (Imobilizado)
1909 1,21 0,6 95,03 8,23 91,6
1910 4,12 0,58 94,94 18,7 80,46
1911 8,18 0,43 91,99 32,83 667
1912 5,98 0,36 93,59 42,7p 567
1913 5,99 0,32 93,53 46,91 52|6
1914 4,45 0,31 95,21 51,91 47,68
1915 4,13 0,29 90,9 54,6 45,9
1916 3,62 0,21 95,8 56,8 43,84
1917 4,7 0,2 97,2 56 43,56
1918 3,16 0,26 96,5 58,6 40,31
1919 6,43 0 99,1 60 41,16
1920 7,88 0,23 91,7 61,4 38,26
1921 6,45 0,24 93,1 62,7 36,94
1922 4,4 0,24 92,24 62,4 37,26
1923 8,8 0,23 90,73 13,87 85,85
1924 7,53 0,25 90,82 8,8 90,56
1925 10,25 0,25 88,7 9,9 98,57
1926 13,1 0,25 86,53 10,2 89,36

Fonte: Balancgos de final de ano publicados no Bi@ficial da Uniéo — 1909-19126.

O Ativo Circulante da empresa ao longo do peripodo nés focado, néo
apresentou grandes oscilacdes. Houve uma sendéwgcado desse ativo em 1911,
1923,1925 e 1926. Sendo que em 1911, a conta Ahifeda € que sofreu um grande
crescimento, ao passo que nos outros anos destacadonta denominada Diversas
Contas € que foi responsavel por esse cresciménto.relacdo ao Ativo Realizavel a

Longo Prazo e também o Ativo Permanente (Imobibzaddo houve alteracbes

21 jornal O PaizRio de Janeiro, 1 de setembro de 1909.
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significativas, apenas nos anos de 1925 e 1926ehoma pequena reducao no Ativo
Permanente, resultante da diminuicdo de SemoveriEs/eis e Utensilios.

Ja com relacéo as contas do Passivo, as altergées mais significativas. A
observacdo da evolucdo do Passivo Circulante nadore que as dividas, a curto
prazo, cresceram significativamente até 1922, pgrtr de 1923, tiveram uma queda
enorme, reduzindo-se praticamente ao nivel em gugitisava no momento em que a
empresa iniciou suas operacdes, onde a conta Bs/@sntas apresentou uma enorme
queda, melhorando a composicédo do endividameneongaesa. O Patrimonio Liquido,
em contrapartida, teve uma queda gradual até a@ni®22, onde a parcela do Capital
Social foi diminuindo gradativamente, enquanto asrbs Suspensos oscilaram muito
ao longo do periodo, tendo quedas mais expressosaanos de 1914,1918 e 1921.

Ao fazermos a Anadlise Horizontal, Tabela 3, emceetuais, das contas
Assinantes de Telefones da Bahia e ConsumidorEseeia Elétrica, percebemos que
os diretores da CBEE investiam macicamente no ss@éirico, apesar de também
investirem no servi¢co de viacao, tal como era o clsservico que a empresa prestava
a cidade de Petropolis, e de telefonia, tal comaooecaso do servico que prestava ao
estado da Bahia.

O servico de viagcdo sequer aparece especificaddalascos da empresa e,
comparando-se o crescimento do servico de eleadeidom o de telefonia se tem uma
idéia de qual era o grande objeto dos investimetbssadministradores da empresa.
Enquanto a conta Consumidores de Energia Elétiigaifisou um aumento de
aproximadamente 800% de 1909 a 1926, a conta Adeside Telefone da Bahia, n&o
apresentou nenhum crescimento, ao contrario, hoomeereducéo da arrecadacao nessa

conta.
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Tabela 3: Andlise Horizontal dos Balangos da CBEE, 1909-1926ssinantes de telefone da Bahia e
consumidores de energia elétrica.

Assinantes de Telefone da Consumidores de Energia
Bahia Elétrica
1909 100 100
1910 100 325
1911 60 468
1912 80 243
1913 80 150
1914 100 206
1915 100 243
1916 80 212
1917 80 143
1918 80 212
1919 - 200
1920 - 212
1921 20 331
1922 - 606
1923 - 625
1924 - 781
1925 - 737
1926 - 843

Fonte: Balancos de final de ano publicados no Bi@ficial da Unido — 1909-19126.

2.2 Os indices de Liquidez, Endividamento e Rentalidade (Taxa de Retorno de

Investimento)

Como salientamos, num primeiro momento, objetivaw@sficar com estas
analises contabeis aspectos financeiros da CBEBngo do periodo de 1909 a 1927,
respectivamente, ano em que foi fundada e ano eno gontrole acionario da empresa
passou & Amforp (American Foreign Power) do grigamd and Sharé?

A partir do célculo do indice de Liquidez Correfoe liquidez comum)e do
indice de Liquidez Geral, Gréafico 1, que avaliantapacidade de pagamento da

empresa, respectivamente, a curto e longo prazienpos perceber que a CBEE, desde

22 Segundo Teresa Cristina de Novaes Marques, osstecampregados pelos irmaos Guinle na fundacao
do Banco Boavista, em 1927, originaram-se da velad@BEE a Amforp. MARQUES, Teresa Cristina
de NovaesO setor bancério privado carioca entre 1918 e 19@& bancos Boavista e Portugués do
Brasil — um estudo de estratégias empresari&® de Janeiro: UFRJ/IFCS, 1998. p. 164. (Disgéda

de Mestrado)
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sua fundacdo até 1923, ndo apresentou capacidgwiéicativa para saldar as suas
obrigacdes?®®

Em 1909 a sua capacidade de pagamento correspomagianas 50% do valor
das suas obrigacdes, situacdo que foi se agraygadativamente até o ano de 1918,
quando terminou a Primeira Grande Guerra. Neste entom a empresa sO tinha
condicOes de saldar 0,05% das suas obrigacdes,aamnirto quanto a longo prazo. No
entanto, no ano de 1923, a tendéncia declinantagkcidade de pagamento comecou a
se inverter, ou seja, a capacidade de pagamer@®H& melhorou significativamente,
comecou a se elevar, chegando em 1926 a aproxineatarh, 27 de liquidez corrente e

1,26 de liquidez geral.

Grafico 1:Liquidez Corrente e Geral da CBEE, 1909- 1926.

s ./lé‘)' ——1LC
0,5 - ——1G

Percentuais

Com relacdo a esse crescimento da capacidade dmeatp da CBEE, é bom
lembramos o que nos revelou a Ata da Assembléial Getraordinaria da Cia., datada
de 11/08/1923, quando a diretoria da empresa prapgélsvacdo do capital social da
mesma de 30.000 para 72.000 contos de réis. Ouhsejae elevacao do capital social
da Cia. através da transformacéo da divida queesapinha para com Dr. Guilherme,
Carlos, Arnaldo e Otavio Guinle, além de Linneu Rgula Machado, em acdes,

desonerando, assim o Passivo da empresa, e aidiadtomava:

(...)Cumprindo salda-la (divida)p Unico meioque se
offerece a companhia € o de augmentar para esse fgau
capital social, meio tanto mais aconselhavel quaétcerto
gue, na realidade, o capital social ndo correspomaais ao

% A queda do indice de Liquidez Corrente nem sersigréfica perda da capacidade de pagamento; pode
significar uma administracéo financeira mais rigarésoladamente, os indices de LC e LG, superiores a
1, 0, de maneira geral, sdo considerados positivos.
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capital empregado nas suas obras e instalacbes, que
representam valor muito mais avultado (3?).

Portanto, podemos afirmar a partir dos indicesiqiedez - corrente e geral —
resultantes da analise dos balancos da CBEE ao kmgeriodo em tela, que houve
uma perda paulatina do poder de pagamento geethgeesa até o ano de 1923 e que,
a partir dai, houve uma significativa melhora.

Esse indice de avaliacdo de analise das demorssréipénceiras, associado ao
indice de Endividamentce ao indice de Rentabilidade (Taxa de Retorno de
Investimento), Graficos 2 e 3, nos da uma idéiaitlemcao financeira e econdmica da
CBEE e também da estratégia dos dirigentes da Qurig@ara o exercicio do seu
negocio: os servicos publicos e particulares dei@kade.

Séo os indicadores de endividamento que nos i@fiorise a empresa se utiliza
mais de recursos de terceiros ou de recursos dgwigtarios para financiar suas
atividade$®, enquanto o indice de rentabilidade nos permitegper o tempo que a
empresa levara para ter um retorno do seu investome

Estes indices nos revelaram primeiro, que a CBIglou suas atividades com
pouca participacdo do Capital de Terceiros em delap Capital Proprio. No periodo
de 1909 a 1913 j& houve uma acentuada diminuic&0agital Préprio em relacdo ao
Capital de Terceiros, mas a empresa ainda nadoempagsa riscos de endividamento
sem a possibilidade de salda-lo. A partir de 19éndo se inicia a Primeira Grande
Guerra, o Capital de Terceiros comegou a aumemtdomina significativa e mesmo
com o término da Guerra, em 1918, este indice réicedeu elevando-se
paulatinamente até 1923, quando através da elewac@&apital Social da empresa de
30.000 para 72.000 contos de réis, a CBEE, saldas dgividas com alguns dos
financiadores de suas atividades. Portanto, a gdevdo Capital Social da empresa
apresentou-se como uma solugdo para a resolucatiodoivel de endividamento em
que se encontrava a empresa naquele mom8&egundo, que também no aspecto

referente a geracdo de resultados a empresa naéseafava uma situacdo muito

4 Arquivo Nacional -Ata da Primeira Reunido da Assembléia Geral Extraadinaria da Sociedade
Anonyma CBEE, para Deliberar Sobre Aumento de Capifaério Oficial, 28/09/1923. p.26221.

% Aqui, assim como no indice de Liquidez Correntgezal, se aceita o padrdo 1,0 como sendo bom para
uma empresa. O indice 1,0 ou acima dele signifieaaCapital de Terceiros aplicado na empresa esta
garantido pelo Capital Proprio.
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confortavel, pois, desde 1909, com excec¢do do antOdO, que a taxa de retorno de
investimento era insignificante, e a partir de 18@2foi nula.

Gréfico 2: Endividamento da CBEE, 1909-1926.

5_\ /ﬂ\’ |—0—Endiv.

Grafico 3: Rentabilidade da CBEE, 1909-1926.
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As dificuldades porque passava a empresa a [hetit914, constatadas na
analise dos seus balancos, foram associadas, pelss diretores, as dificuldades
porque passava 0 Brasil em funcdo da Primeira @ra@derra. Nos relatérios
apresentados as Assembléias Gerais, nos anos Sa 1918, revelam a associacao:

(...) Como era natural, devido as circunstanciaspedz,
na seccado Piabanha, o desenvolvimento das ind8stria
paralyzou-se durante o ano de 1914, o que concopaa
redugdo dos accrescimos constantes das instalagbes
particulares de forga®®

Continuando durante o anno a ma situacao geral,
nao houve em nossos servicos o desenvolvimentiouee
desejar.

%Arquivo Nacional -Relatério da CBEE. Diario Oficial, 28/04/1915. p. 4605.
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Entretanto, a necessidade de attender ao pedido de
grupos de consumidores nos fez prolongar as linbas
iluminacéo de S. Gongalo a Alcantara e em Petr&peditamos
fazendo a iluminacdo particular de Itaipava e pdalie
particular de Pedro do Rid’

Os servigos continuaram mais ou menos parados em
virtude de persistir a ma situagdo geral. Entretgrélgumas
medidas de urgéncia foram tomadas, tal como a enm=nda
de um novo grudo de transformadores para a sulzéstae
Sete Pontes e outros para uma nova sub-estacéaalats ao
ar livre, préximo ao rio ltamaraty, em Petrépolfs.

Os servicos da secgcao Piabanha se mantiveram dentro
das exigéncias da manutencédo, tendo sido evitaoldastas
obras adiaveis, em virtude da alta de todos os geeg da
dificuldade de se obter o respectivo matefil.

Logo, a capacidade de pagamento da CBEE e a gd@lido seu nivel de
endividamento e rentabilidade, revelaram uma sitoidgpanceira bastante complexa
para a Companhia, pelo menos em seus primeirosataede atividade, embora essa
situacdo tenha melhorado anos antes do controdm&ae da empresa ter passado a

Amforp.

Conclusao

Vimos a estrutura de uma organizagdo empresaaatada pelo centralismo
decisorio. Procuramos destacar as peculiaridadesrdsituicdo interna da Companhia
Brasileira de Energia Elétrica, fundamentais paraompreensdo dos indicadores
econdomicos analisados.

Os dirigentes da CBEE, pretendendo expandir segéains ligados ao setor
elétrico e tendo que disputar os grandes merca@dssidiros com a estrangeira Light,

fizeram altos investimentos para garantirem a neangdio dos seus servicos.

2’Arquivo Nacional -Relatério da CBEE Diéario Oficial. 27/04/1916. p. 5114.
“Arquivo Nacional -Relatério da CBEE. Diario Oficial. 26/04/1917. p. 4353.
“Arquivo Nacional Relatério da CBEE. Diario Oficial. 26/04/1918. p. 5924.
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E importante considerar que a atuacdo da CBEEngiaralgumas areas do
Estado do Rio de Janeiro, outras do Estado da Balpeetendia abranger areas do
Estado de S&o Paulo, portanto, uma larga atuac@ocapresentava elevados custos
operacionais e, assim, seus presumiveis lucrosrtinue ser levados a conta de
“Lucros Suspensos”, sendo utilizados como instruogede equilibrio nas contas da
empresa, e ndo permitindo, como verificamos, ataatesdistribuicdo de dividendos.

Ressaltamos ainda que a empresa, desde a suacdand#zéo apresentou
significativa capacidade de saldar suas obrigact¥aro que os tais “Lucros
Suspensos” atuariam no sentido de atenuar o prabl@as no caso de investimentos e
seus encargos financeiros a situacado se complieavanteressante foi verificar que o
mecanismo utilizado pelos dirigentes da empresa pamanciar suas obrigacdes,
correspondeu recorrer aos empréstimos de teragir®snesse caso, foram alguns dos
acionistas. Recurso que produziu alto endividamenad a elevacdo do capital para
saldar o passivo.

Esse mecanismo de financiamento adotado pelogedigs da CBEE chama
nossa atencao para os seguintes fatos: primengse a situacdo da empresa de nao
apresentar lucros e mesmo nao ter uma boa satatedina, contribuiu para impedir
gue ndo acionistas fornecessem empréstimos a efamd, como sociedade andnima,
ela estava apta a emitir debéntures resgataveisga brazo para financiar aumento da
capacidade operacional da empresa, ou entdo, eonsagpréstimos de natureza
hipotecéria, inclusive com instituicbes bancarids. entanto, ndo encontramos em
nenhuma das fontes consultadas tais tentativagarorao que tudo indica, o tipo de
endividamento verificado por nos foi uma estratépa administradores. Inclusive, a
elevacdo do capital social da empresa em 1923ndesulo o Passivo da mesma, e
ocorrendo quatro anos antes de decidirem passartle acionario da empresa para a

Amforp, sugere um grande controle dos administeslsobre os destinos da empresa.

17



Referéncias Bibliograficas

BARROS, Geraldo Mende&uilherme Guinle.Rio de Janeiro: Agir, 1982.

BRASIL. Cdédigo Comercial do Império do BrasilAnotado com toda legislacdo do
pais que |Ihe é referente. Comentado por Sallus@alamdo de Araujo Costa. 22 Ed.
no item Politica EconGmica e a Lei das Sociedadem#nas.

BRODER, Albert.Um aspect des relations Etat-technologie-industiéeComapgnie
Génerale d’Electricité e |1& développement de I'#leité em France, 1898-194n:
Orgs. SZMERECSANYI, Tamés & MARANHAO, Ricardblistéria de Empresas
e Desenvolvimento Econdmic@oletanea de textos apresentados na 22 Confarénci
Internacional de Historia de Empresas (Campus d& §&embro de 1993).

CARVALHO, Carlos deEstudos de Contabilidadé. ed. S&o Paulo: Brasiliense, 4 v.
1921.

CENTRO DE MEMORIA DA ELETRICIDADE.A Cerj e a histéria da energia
elétrica no Rio de JaneiroRio de Janeiro: Memoria da Eletricidade, 1993.

A Usina de Piabanha: contexto histéricexto de Sérgio T.

de Niemeyer Lamarao. Rio de Janeiro: Memoria daiEilgade, 1988. s/p.

COMPANHIA BRASILEIRA DE ENERGIA ELETRICA.Rapport General sur lés
usines, l'organisation, |és concessions et |és ftaises de la Companhia
Brasileira de energia Elétrica.

FLAIRCLOUGH, NormamDiscurso e Mudanca SociaBrasilia: Ed. UNB, 2001.

GUARANA, Yvette M. Companhia Brasileira de Energia Elétrica: 1909-1974
Niteréi: Companhia Brasileira de Energia Elétrit@75. (mimeo)

GUIMARAES, Carlos GabrielBancos, Economia e Poder no Segundo Reinado: o
caso da Sociedade Bancéria Maud MacGregor e Cia854-1866).Sao Paulo,
faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias HumanasU&P, 1997. (Tese de
Doutorado).

HANSEN, Claudia Regina S. de Oliveir& Poder da CBEE em Petropolis, 1909-
1927.Niteroi: ICHF/UFF, 2006. Dissertacdo de Mestrado.

HONORATO, CezarO Polvo e o Porto: a Cia. Docas de Santos (18884)98&0
Paulo: Hucitec; Santos: Prefeitura Municipal det8synl996.

LEVY, Maria BarbaraO Rio de Janeiro Através das Suas Sociedades Anasim
Rio de Janeiro: Editora da UFR394.

18



MARION, José CarloLContabilidade Empresarial8. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998.

MARQUES, Teresa Cristina de Novaes. O setor bamgaivado carioca entre 1918 e
1945. Os bancos Boavista e Portugués do Brasil —eatndo de estratégias
empresariais. Rio de Janeiro: IFCS /UFRJ, 199&dbdiacao de Mestrado.

SAES, Alexandre MLight versus Docas de Santos: conflitos na expans&ocapital
estrangeiro na economia paulista no inicio do séeukX. Araraquara: Unesp,
2003. Monografia de Bacharelado.

SALES, Alberto Jaqueri deDiccionario Universal do commercio.Traducdo e
adaptacao manuscrita do Dictionnaire Univesel dmi@erce, de Jacques Savary
des Brulons, 3 vols., 1813.

TAMAMES, Ramo Y GALLEGO, SantiagoDicionario de Economia e Finazas.
Madri: Ed. Alianza, 1996.

19



