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Resumo 

Após urna tentativa frustrada de fusilo entre as Companhias Rio Claro e Paulista em 1888, o 
fundador da Companhia Estrada de Ferro Rio Claro, o Barilo do Pinhal, vendeu a ferrovia a um grupo 
de investidores ingleses. Pouco tempo depois, na Assembléia de acionistas do dio 3 1 de outubro de 1891, 
a Companhia Paulista de Estradas de Ferro decidiu comprar a Rio Claro-Silo Paulo Railway Company 
pelo valor de E2 ,7 7 5. 000. O objetivo do presente artigo é examinar qua is foram as conseqüencias dessa 
aquisis;éio para o desempenho financeiro da Companhia PauJista entre 1892 e 1903. Nesse sentido, 
buscamos investigar os efeitos dessa transas;éio do capital ferroviário de Séio Paulo por meio da análise dos 
relatórios que eram apresentados aos acionistas da Companhia Paulista e dos argumentos contidos no livro 
História da Viar;:ao Pública de Sai;i Paulo de Adolpho Pinto, Engenheiro Chefe da Paulista entre 

1888 e 1924. 

Abstract 

After a frustrated attempt of merging occurred in 1888 between the Companhia Rio Claro and 
Companhia PauJista, the Companhia Estrada de Ferro Rio Claros founder, Baron of PinhaJ, sold the 
railway to an English group of investors. A short period la ter, at the stockholders' Assembly at October 31 
of 1891, the Companhia Paulista de Estradas de Ferro decided to buy The Rio Claro-Sao Paulo Railway 

Company for the amount of E2,77 5,000. The airo of the present paper is to investiga te which were the 
consequences of such an acquisition for the linancial performance of the Companhia Paulista between 
1 892 and 1903. In that sense, we seek to investiga te the effects of that transaction on the railway capital 

of Séio Paulo through an analysis of the reports that were presented to the stockholders of the Companhia 
Paulista and of the ideas contained in the book História da Viar;:ao Pública de Sao Paulo by 
Adolpho Pinto, Chief Engineer of Companhia Paulista between 1888 and 1924. 
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E ste artigo analisa uma das transar;:oes 
económicas mais importantes da 

- história ferroviária de Sao Paulo do 
século 1 9: a compra da The Rio Claro-Sao 
Paulo Railway Company pela Companhia 
Paulista de Vias Férreas e Fluviais. O objetivo 
é examinar quais foram as conseqüencias 
dessa aquisir;:ao para o desempenho finan
ceiro da Companhia Paulista entre 1892 e 
1903 . Nesse sentido, buscamos analisar os 
argumentos de Adolpho Pinto - engenhei
ro-chefe da Paulista entre 1888 e 1924. Em 
seu livro História da via~iio pública de Siio Paulo, 
Adolpho Pinto parece ter negligenciado os 
efeitos da variar;:io cambial sobre as finanr;:as 
da Companhia Paulista durante o período 
subseqüente a aquisir;:ao da ferrovia que, 
inicialmente, levava o nome de Companhia 
Estrada de Ferro Rio Claro. 

É importante observar que a Rio Claro 
Railway Company surgiu no dia 5 de julho 
de 1889, quando investidores ingleses liga
dos ao English Bank ofRio de Janeiro, a Sao 
Paulo Railway Company e ao Union Bank of 

London compraram a Companhia Estrada 
de Ferro Rio Claro mediante o pagamento 
de urna garantia feita ao fundo de reserva 
do Tesouro Nacional de aproximadamente 
42 :000$000 réis (equivalente a f.4,725. ao 
cambio de 2 7 d.) . o pagamento a vista em 
dinheiro foi de f.1,050,000 e o premio pela 
ernissao de debentures forneceu f.12,000 
de capital de giro a nova companhia inglesa 
(THE RIO CLARO-SAO PAULO RAILWAY 
COMPANY, 1889, p. 3) . 

Com uma extensao de 264,5 quiló
metros entre Rio Claro eAraraquara, além do 
ramal deJaú, a Companhia Rio Claro se origi
nou do capital nacional de fazendeiros da nova 
regiao do Oeste Paulista. Desde a aprovar;:io 
de sua concessao em 1880, até os primeiros 
anos da década 1890, a Companhia foi alvo 
de disputa entre diversos grupos nadonais 
e estrangeiros que manifestavam interesses 
políticos e económicos em torno do trar;:ado 
e, principalmente, dos lucros que a sua loca
lizar;:io estratégica garantia nas prornissoras 
terras do Oeste Paulista. 

Figura 1. Mapa parcial dos trar;:ados ferroviários de Sao Paulo. Em destaque, o trar;:ado da Rio 
Claro Railway Company ( 1889) 
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Contudo, é preciso dizer que a his
tória da Companhia Rio Claro vincula-se 
diretamente a questao do prolongamento 
da estrada de ferro da Companhia Paulista. 
Desde o contrato de 18 7 3 firmado com o 
governo provincial, a Paulista detinha o di
reito de prolongamento além de seu ponto 
terminal no municipio de Rio Claro, aberto 
ao tráfego em 1876. Porém, antes mesmo 
em 18 7 3, o governo imperial encomendou 
estudos a respeito da viabilidade de implan
tar;:ao de urna via de comunicar;:ao entre as 
Províncias de Sao Paulo e Mato-Grosso. 

Nos anos de 1879 e 1880, aquesta.o do 
prolongamento da estrada de ferro da Paulista 
tomou forr;:a no debate político da época, en
volvendo os fazendeiros locais, o governo e a 
própria Companhia Paulista. Flávio Saes afirma 
que, no momento da publicai;:ao da concessao 
do prolongamento, a Paulista insistía no projeto 
em direr;:ao a Broras e Jaú, contrariando inte
resses de fuzendeiros de Rio Oaro, sao Carlos 
eAraraquara (1986, p. 68-69). 

O trar;:ado que foi objeto de estudo 
encomendado pelo governo imperial, co
nhecido como "trar;:ado Pimenta Bueno", 
tornou-se referencia básica para o projeto 
de concessao do prolongamento da es
trada de ferro da Paulista. Todavía, após 
intensos debates travados nas Assembléias 
Provinciais, no dia 20 de maio de 1880 a 
Companhia Paulista abdicou do direito de 
prolongamento por nao concordar com o 
trar;:ado proposto na concessao (COMPA
NHIA PAULISTA, 1880, p. XV-XVI). 

Adolpho Pinto afirma que, após a de
sistencia da Paulista, nao houve interessados 
em aceitar a concessao nos termos da lei 
votada na Assembléia Legislativa Provincial 
do dia 10 de abril de 1880, que exigía a 
construr;:ao da estrada em bitola de 1,60 m 
(1977, p. 65). 

Para atrair o interesse de possíveis 
concessionários, o governo imperial pu
blicou editais de concorrencia para a cons
trur;:ao de urna ferrovia de acordo com o 
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trar;:ado Pimenta Bueno, compreendendo 
urn ramal para Brotas, Dois Córregos e Jaú, 
mas em que se alterava a bitola de 1,60 m 
para a de 1,00 m (COMPANHIA PAULISTA, 
1880, p. XVIl; PINTO, 1977, p. 65) . 

Finalmente, a concessao fora feíta ao 
engenheiro da Paulista, Adolpho Pinto, ao seu 
irmao Luis Augusto Pinto e a Benedito An
tonio da Silva por meio do Decreto Imperial 
nº 7838 de 4 de outubro de 1880. Segundo 
as determinar;:6es do Decreto, os concessio
nários se responsabilizariam por organizar 
urna companhia que construísse urna estrada 
de ferro sem a garantía de juros do governo, 
cujo prazo do privilégio de construr;:ao e 
operar;:ao seria de 50 anos (DINIZ, 1973, p. 
14 7). Este fato é extremamente relevante para 
a história do desenvolvimento ferroviário em 
Sao Paulo, pois a Compa-

nhia Rio Oaro foi urna das Nos anos de 1879e1880, 
primeiras ferrovias a ser 
construída e operada sem 
os dividendos garantidos 
pelo poder público. 

a questiio do prolongamento 
da estrada de ferro da 

De fato, eram gran
des as insatisfar;:6es do go
verno em relar;:ao ao onus 
gerado pela garantía de 

Poulista tomou forfa no 
debate político da época 

juros aos cofres públicos. No ambito provin
cial, as reclamar;:6es a esse respeito já vinham 
sendo manifestadas durante toda a segunda 
metade da década de 1 8 7 O. O Relatório apre
sentado pelo Inspetor do Tesouro Provincial, 
José Joaquim Cardoso de Mello, nos mostra o 
quanto o Governo da Província de Sao Paulo 
se desgastava com essa questao. 

Grandes sao os encargos que pesam sobre 
os cofres provinciais por garanti.a de juros 
aos capitais empregados na constru~o de 
estradas de ferro ... 
É certo que as Companhias Paulista e Mo
giana deixaram já de pesar a província e 
tém indenizado, especialmente a primeira, 
nao pequena parte de sua dí vida, mas além 
de serem elas as únicas nessas condü;:oes 
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e terem falhado com as indenizai;:6es no 
último exercício, nada há a esperar de 
semelhante por parte dos outros. (SAO 
PAULO, 1882, p. 26-27). 

Observa-se que a modi.ficai;:ao do sis
tema de pagamento de juros garantido pelo 
governo durante a construi;:ao das ferrovias 
foi formalizada pelo Decreto nº 699 5 de 
1 O de agosto de 1880. A partir dessa data, 
os juros seriam pagos sobre as somas que 
recebessem autorizai;:ao governamental e 
depositadas embanco para serem emprega
das se necessário (PINTO, 1 9 77, p. 7 1 ) . 

Neste mesmo ano de 1880, Antonio 
Carlos de Arruda Botelho, o Barao do Pinhal, 
comprou a parte da concessao dos irmaos Pin

to e logo se mobilizou na inteni;:ao de levantar 

Os cafezais localizados 
ao redor do trafado da 
Companhia Rio Claro 
se encontravam em pleno 
desenvolvimento 

capital para a construi;:ao da 
ferrovia. 1 Após um curto 
período de captai;:ao de 
recursos, a Companhia Rio 
daro foi elevada a catego
ria de sociedade anónima e 
autorizada a funcionar por 
meio do Decreto nº 8639 
de 12 de agosto de 1882. 
Sob um capital inicial de 
1.800 comos de réis, em 

seu prirneiro ano de operai;:ao ( 1884) a Com
panhia passou a integralizar 2.300 comos de 
réis e logo após a conclusao total de seu trajeto 
apresentou o capital social de 5. 000 comos de 
réis, estando este dividido em 25 .000 ai;:oes 
de 200 mil réis cada urna e subscritas por 253 
acionistas (COMPANHIA PAUUSTA, 1888, p. 
66, anexo n. 8). 

Na passagem da década de 1880 para 
1890, os cafezais localizados ao redor do tra<;a
do da Companhia Rio daro, de um lado sobre a 
serrado Cuscuzeiro, ligados aos muniópios de 
sao Carlos eAraraquara, e do outro dos munió
pios de BrotaS e Dois Córregos, se encontravam 

em pleno desenvolvimento. As zonas em início 
de explorai;:ao correspondiam as terras situadas 
além de Dois Córregos, onde se encontravam 
novas plantai;:ües e um enorme potencial de 
desenvolvimento para a cafeicultura nas exce
lentes terras do muniópio de Jaú. 

Paralelamente, o otirnismo com rela
i;:ao a lucratividade da ferrovia parecia latente 
dentro e fora da Rio Claro Railway. Urna vez 
comprovada a estreita relai;:ao entre o trans
porte do café e a receita da ferrovia, as expec
tativas a respeito do desempenho .financeiro 
da Companhia nao poderiam ser diferentes 
das especulai;:oes sobre constantes crescimen
tos da rentabilidade de suas ai;:oes. 

É nesse contexto de expressivo au
mento do tráfego de bens e passageiros, 
de crescente especulai;:ao em torno dos 
rendimentos ferroviários e de intensa con
correncia com outras companhias que os 
dirigentes da Paulista aprovaram a proposta 
de compra da Rio Claro-Sao Paulo Railway 
Company durante a assembléia de acionistas 
do dia 31 de outubro de 1891. 

Muitos autores ressaltam a importancia 
da aquisii;:ao da Rio daro Railway para o pro
gresso operacional e .financeiro da Companhia 
Paulista. Em geral, os autores argumentam que 
a compra da estrada de Rio daro foi funda
mental para que a Paulista pudesse se expandir 
e se estabelecer numa das áreas agrícolas mais 
férteis de todo o planalto paulista. 

Para nós nao restam dúvidas sobre o 
diferencial, diante das outras ferrovias, do 
posicionamento estratégico da E. F. Rio daro, 
o que é corroborado pelo enorme potencial 
agrícola de sua área tributária produtora de café 
em grande escala. O que, porém, nos chama a 
ateni;:ao é a carencia de estudos que avaliem os 
resultados dessa transai;:ao em relai;:ao a situai;:ao 
.financeira da Companhia Paulista. 

Colin M. Lewis alerta para a existencia 
de visües controvertidas a respeito da compra 

1 Flávio Saes obsmu que o jornal Correio Poulistano, li¡pdo o diretorio do Companhio Poulisto, sugere queAdolpho Pinro e Luis A Pinto erom "1esras-de
lerro" doVLSConde de Rio Claro e do Bariio do Pinhal. Em nossa pesquisa niio fo¡ possívd mcommr evidéncias empíricas que pudessan dar sustmlopio a 
essa ocusapio leila pdo imprmsa de Sáo Paulo do ipoco. Sabre este debate e todo a polOnico que o camcteriza, ver Saes (198 1, p.49-52). 
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da linha inglesa da Río Claro pela Pauhsta. 
Segundo Lewis, alguns autores sustentam a 
idéia de que a Paulista fez um mau negócio ao 
ter se rendido aos interesses especulativos dos 
financistas ingleses (1991, p. 48, nota 124). 
Diniz afirma que o lucro obtido na venda da 
Companbia gerou um saldo de f,1,950,000 ao 
capital ingles ( 19 7 3, p. 166). Saes observa que 
aos ingleses interessava menos a conti.nuac;ao 
dos investi.mentos na ferrovia do que garantir 
rrúnimamente a rentabilidade para os seus 
capitais (1986, p. 111). 

Por outro lado, o próprio Adolpho Pinto 
argumenta que os investi.mentos feitos durante 
um pequeno período pela Río daro Railway 
no reparo e na extensao da linha, no aumento 
do material rodante e na construc;ao de novos 
edificios conferiu a ferrovia um potencial maior 
de gerac;ao de receita ( 19 77, p. 2 O 1). 

Diante de todas essas considerar;:oes, 
torna-se pertinente investigarmos quais fo
ram, de fato, as conseqüencias da aquisir;:.io 
da E. F. Río Claro para o desempenho fi.nan 
ceiro da Companhia Pauhsta . Enfim, cabe 
mencionar que este artigo está dividido 
em tres ser;:oes. A prirneira examina o pro
cesso de compra da Río Claro Railway pela 
Companhia Paulista, a segunda sumariza e 
discute alguns dados sobre os resultados 
financeiros dessa aquisir;:áo e a terceira ser;:áo 
corresponde as considerar;:oes fi.nais . 

A compra da Río Claro Railway 
e a expansao ferroviária da 
Companhia Paulista 

Após urna tentativa malograda de fusao2 

entre a Companbia Río Claro - ainda soba ad-
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m.in.istrai;:áo dos cafeicultores ligados ao Baño 
do Pinhal - e a Paulista, esta última retomou 
o debate sobre as possibilidades de incor
porac;ao da linha de Río daro na assembléia 
de acionistas do dia 26 de abril de 1891. Na 
intenc;ao de consolidar de vez a sua estratégia 
de expans.io ferroviária, a diretoria da Paulista 
conseguiu aprovar com 7.328 votos contra 
apenas 5 7 a compra definitiva da Río Claro 
Railway Company (PINTO, 1977, p. 1 99). 
Assirn, na assembléia de acionistas de 3 1 de 
outubro de 1891 ficou estabelecido que: 

Fica a diretoria da Companhia autorizada a 
eferuar a compra da estrada de ferro da Com
panhia Rio Caro pelo p~o de H,800,000, 
podendo para es.se fun fazer as opera~6es de 
credito necessá.rias, hipotecando as proprieda
des da Companhia bem 
como a estrada que se 
trata de adquirir. (PIN
TO, 1977, p. 199) . 

A citar;:ao acima 
contém um aspecto re
velador sobre as alterna
tivas empreendidas pelo 
capital ferroviário para 
o financiamento da ex-

Toroo-se ¡xninmte 

ÍlM5ti¡pnnas as oomeqiifucias 
da aquisif® da E. E Rio Claro 
JXllll o de;an¡nilio fioonceiro 
da Cooi¡xmhia Paulista 

pans.io de suas linhas. Lewis observa que o 
crescimento dos emprésti.mos contraídos no 
exterior era urna alternativa das companhias 
ferroviárias a falta de liquidez do mercado 
de capital doméstico. As debentures emi
tidas em libras podiam ser fixadas a urna 
taxa de juros em torno de 6%, enquanto 
as taxas no mercado interno alcanr;:avam a 
propori;:.io de aproximadamente 9%. Em 
geral, o capital ferroviário paulista optava 

2 A Componhia Poulista manifestou sua intenfiiO de SI! fundir como Companhia Rio Claro no dio 16 de abril de 1888. Concordando coma 
possibilidade de unificafiio, a Componhia Rio Claro propós qu< o \'Olor unitário das Ofiies de ambas as componhias dtveria Sl!r de 200 mil réis.Após 
cer sido feita ampla análiSI! das condifiies técnicas e economicas das duas companhias, mi 27 dt ourubro de 1888 a Poulista informou el dirttoria da 
Rio Claro que suo proposta de poridade do valor das afiies só tmzia vantagens el própria Componhia Rio Claro. O argumento utilirodo pela Poulista 
ero o de que as Ofiies da Rio Claro rendiam cerco de 25% menos mi comparofiio as suas. Níio havendo outro acordo, a Poulista decidiu interromper 
as negociafiies de fusiio coma Rio Claro na Assmibléia dos acionistas do dio 3 J dt marfo de J 889.Após este interregno, niio fo¡ dificil ao Bariio do 
Pinhal encomror intmssados estrongeiros mi compror a Componhia Rio Claro. É n= momento que surge a proposta de compro qut originou a Rio 
Cloro Rnil•vay Company Poro mais detalhes sobre a tentativa de fusiio entrt a Poulista 'a Rio Claro, ver Gmndi (2005, p. 60-62). 
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por assegurar fundos fora do País, porque 
os empréstimos domésticos de curto prazo 
eram custosos ante o crédito estrangeiro 
de longo prazo que acomodava urn valor 
relativamente mais barato. Lewis pondera 
também que o colapso da taxa de cambio 
produzido pela política do Encilhamento 
no início da década de 1890 gerou grandes 
di.ficuldades as companhias que nao conse
guiam arcar coro os servir;:os das debentures 
emitidas em libras ( 1991, p. 44-49) . 

A depreciar;:ao cambia! característica 
dos primeiros anos do regime republicano 
no Brasil está atrelada, em grande parte, a 
reversao ocorrida na balan~ de pagamentos 
devido a saída em massa dos investimentos 
estrangeiros do País. John Schulz argumenta 
que essa fuga de capitais foi urna resposta 

A venda da Companhia fo¡ 
aprovada corno consta na ata 
da assernbléia de acionistas 
da Rio Claro Railway de 13 
de janeiro de 1892 

a instabilidade monetária 
que se agravou as vésperas 
da elei~o para a Assem
bléia Constituinte em 15 
de setembro de 1890. 
Além disso, durante toda 
a década de 1890 houve 
urna forte retrar;:ao do 
mercado financeiro inter
·nacional, principalmente 

após os episódios associados a moratória 
na Argentina e a crise do Banco Barings da 
Inglaterra. Ressalta-se que a crise ocorrera 
em anos distintos nos mais variados países3

, 

o que reforr;:a a tese de que o receio dos 
investidores estrangeiros estava mais ligado 
aos excessos cometidos pelos países impor
tadores do que a urna possível escassez de 
fundos no Reino Unido e em outras áreas 
exportadoras de capital (SCHULZ, 1996, 
p. 90-91). 

No caso específico do Brasil, como o 
prer;:o do café mantinha-se favorável, a causa 
mais provável para a constante depreciar;:ao 
do rnil-réis ficara a cargo das excessivas 
emissoes bancárias de notas inconversíveis 

e lastreadas em útulos públicos. É nesse 
sentido que para os diretores da Rio Claro 
Railway as questoes relativas as chamadas 
"perdas de cambio" consistiam no maior 
obstáculo a possibilidade de lucratividade 
dos investimentos coro a ferrovia. As perdas 
nos momentos de conversao da receita fer
roviária em libras esterlinas apresentam-se 
como evidencias significativas em relar;:ao 
a desistencia do capital ingles em conti
nuar administrando a linha da Rio Claro. 
O próprio comentário do presidente da 
assembléia da Rio Claro Railway denota a 
frustrar;:ao de seus diretores coro respeito a 
conjuntura económica por que passava o 
Brasil ao final do século 1 9: 

... que o Governo tinha o poder de diminuir 
a tarifa, logo que a renda aumentasse; que 
o país se achava ern cond.ir;:6es instáveis, e 
que o cimbio havia descido extraordinaria
mente, rudo isso fazia com que a direr;:io se 
mostrasse temerosa pelo futuro da estrada. 
(O FSTADO DE S. PAULO, 12 fev. 1892, p. 
1 apud SAES, 1986, p . 111 ). 

Diante de tais circunstancias, as ne
gociar;:oes de compra da Rio Claro Railway 
foram realizadas em Londres por intermé
dio do procurador da Companhia Paulista, 
o Dr. Eduardo da Silva Prado. Após algurnas 
semanas de avaliar;:ao das propostas, a venda 
da Companhia foi aprovada como consta 
na ata da assembléia de acionistas da Rio 
Claro Railway de 13 de janeiro de 1892 . A 
escritura de compra definitiva foi assinada 
em Sao Paulo no dia 26 de marr;:o de 1892 
mediante a autorizar;:ao prévia do governo 
federal (PINTO, 1 9 77, p. 2 O O) . 

A estrada de ferro Rio Claro foi com
prada coro todos os materiais, dependencias 
e direitos pela quantia de f2,775,000, 
equivalente a 24.666 :666$666 réis ao 
cambio de 2 7 dinheiros. Deste montante, 
f25,000 foram pagas a vista e os restantes 

' Schulz cita, por cxemplo, o impocto dess(S eventos em 1893 nos Estados Unidos e na Aumália. 
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fl,7 50,000 em debentures. Com o paga
mento semestral a uma taxa de juros de 5% 
ao ano, as debentures estavam garantidas 
pela hipoteca das linhas da Paulista e de
veriam ser resgatadas pelo British Bank of 
SouthArnérica,noperíodode 1897 a 1933, 
por meio de um fundo de amortizas;ao de 
l o/o aoano (PINTO, 1977,p. 200) . 

Adolpho Pinto afuma que houve difi
culdades para se efetuar a compra da ferrovia. 
o principal empecilho se refere a proposta 
de compra feita pela Companhia Mogiana de 
Estradas de Ferro por um pres;o superior ao 
que fora oferecido pela Paulista. Segundo o 
autor, o que determinou o bd.to da transas;ao 
em favor da Paulista foram as garantías por 
ela oferecidas e nao o pres;o em si superior 
oferecido pela Mogiana (1977, p. 200) . 

O fato é que com a compra da E. F. 
Rio Claro a Paulista ampliou suas linhas 
em mais 303 quilómetros. Com o trecho 
de Rio Claro a Rincao, numa extensa.o de 
159 quilómetros, e o controle do ramal de 
Jaú ( 143 quilómetros), a Paulista passou a 
se beneficiar de todo o transporte do tra
s;ado proposto em 1 8 7 3 pelo engenheiro 
Pimenta Bueno. 

Segundo Ivanil Nunes, um dos fatores 
que contribuíram para a expansao das linhas 
da Paulista foi a promulgas;ao da Lei nº 30 
de 13 de junho de 1892, que passou a re
gular as concessoes ferroviárias no Estado 
de Sao Paulo, rompendo na prática com o 
privilégio de zona no Estado. 

A estrada de ferro gozará de urna zona 
garantida de cero metros de cada lado, 
reduzida a cinqüenta metros nas gargantas 
e declives de serras ( ... ) dentro da qual ne
nhuma outra estrada de ferro poderá receber 
generos ou passageiros; salvo o caso de ou
tras ou mais estradas terem o mesmo ponto 
inicial e terminal; ( ... ) poderá qualquer 
outra (ferrovia) atravessar a mesma zona, 
cruzando a linha, sujeita, porém, ao ónus 

+ C( COMPANHIA PAULISTA, 1892, p. 17, anexo n. 9. 

proveniente do cruzarnento. (SAO PAULO, 
1914, p. 96 apudNUNF.S, 2005, p. 58). 

No momento da aquisis;ao, a Com
panhia Rio Claro encontrava-se em pleno 
progresso devido as concessoes estaduais 
obtidas. Os investimentos feitos pelos in
gleses e as concessoes por eles adquiridas 
estao sumariados abaixo4

: 

• construs;ao parcial do prolongamento de 
Araraquara a Jaboticabal com 96 quiló
metros construídos; 

• concessao para o prolongamento de Ja
boticabal a Barretos; 

• construs;ao de uma nova linha de 1 O qui
lómetros entre as estas;oes de Visconde de 
Rio Claro e Brotas no ramal de Jaú; 

• concessao para o prolongamento de Jaú, 
passando por Sapé, até 
Itapura; 

Paulista passou a se 
beneficiar de todo o 

• ramal parcialmente 
construído partindo 
da estas;ao de Sao Carlos 
do Pinhal em dires;ao a 
Água Vermelha e Qui
lombo na extensa.o de 
63 quilómetros; 

transporte do trafado 
proposto em 1873 pelo 
engenheiro Pimenta Bueno 

• ramal parcialmente 
construído de Sao Carlos do Pinhal a 
Ribeirao Bonito com direito a se prolon
gar até a freguesia de Boa Esperans;a, em 
dires;ao a Santana do Parnaíba; 

• prolongamento da linha de Jaú em dire
s;ao a Sapé, com um ramal até a vila de Bo
caina, com 3 1 quilómetros já explorados 
e as respectivas plantas levantadas a espera 
de aprovas;ao do governo do Estado. 

De modo a garantir o pagamento das 
debentures ao capital ingles, a Paulista acei
tou o estabelecimento de duas hipotecas. A 
primeira era sobre as concessoes e estradas 
correspondentes a Companhia Rio Claro, 
já a segunda incidía sobre a totalidade das 
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linhas da Paulista e estava sujeita a um ónus 
no valor de f.120,300 com vencimento de 
7% de juros ao ano (COMPANHIA PAULIS
TA, 1892, p. 23, anexo n . 9) . 

As debentures emitidas a uma taxa de 
juros de 5% ao ano se referiam ao emprésti
mo contraído na Inglaterra de f.2,7 50,000 . 
Segundo a escritura de compra da Rio Claro 
Railway, esse empréstimo deveria ser pago, 
tanto o seu principal quanto os juros, em 
ouro, além de estar garantido pela hipoteca 
das concessoes e estradas recém-adquiridas 
da Companhia Rio Claro (COMPANHIA 
PAUUSTA, 1892, p. 30, anexo n. 9) . 

É importante notar que a maior 
parte do valor de compra da Rio Claro 
Railway, equivalente a 24.666 :666$666 
réis, correspondia ao valor dos direitos , 

A maior parte do valor 
de compra da Rio Claro 
Railway. correspondía ao 
valor dos direitos, privil~ios 
e conces.sóes da empresa 

privilégios e concessoes 
da empresa. O capital fi 
sico da Companhia, ou 
seja, todo o material fuco 
e rodante, além dos arma
zéns, oficinas , almoxarifa
dos e etc, estava avaliado 
em 8.000:000$000 réis 
(COMPANlilA PAUUSTA, 
1892, p. 22, anexo n . 9). 

Para se ter urna idéia da magnitude 
do valor de compra pago pela Paulista, o 
montante de f.2,775,000 corresponde a 
15,8% do total da exportai;:áo brasileira de 
café do ano de 1891 5

. 

Já com respeito a atuai;:áo específica do 
capital estrangeiro no setor ferroviário, Lewis 
pondera que se as ferrovias paulistas, durante 
as décadas de 1870 e 1880, continuassem a 
demandar capital, especialistas estrangeiros 
e tecnologia importada seria para servir as 
companhias já constituídas. Nao obstante as 
tentativas de vender a E. F. Sorocabana aos 
interesses estrangeiros e os perigos implícitos 
decorrentes da excessiva e crescente con-

fiani;:a nos fundos hipotecários estrangeiros, 
é notório que entre a conclusáo da linha da 
Sáo Paulo Railway e a venda da Companhia 
Rio daro a preseni;:a estrangeira no setor se 
resurniu quase que exclusivamente ao em
préstimo de capital ( 1991 , p. 54). 

Por fim, com base nos relatórios da 
Companhia Paulista e nas opinioes expressas 
pelos autores, resta-nos saber se as condii;:oes 
de compra da E. F. Rio daro acarretaram van
tagens a situai;:ao financeira da Paulista. 

O resultado financeiro da 

Companhia Paulista 11 anos 

após a compra 

De modo geral, nossa pretensáo é 
compreender se a incorporai;:áo da Rio Claro 
Railway acarretou ou náo prejuízo financeiro 
a Companhia Paulista. Em outras palavras, 
objetiva-se investigar se o desempenho da 
E. F. Rio Claro (denominada nos relatórios 
da Paulista como Sei;:áo Rio Claro ou ramal 
de Rio Claro) foi suficiente para quitar a 
dívida contraída pela Paulista no momento 
da aquisi<;áo da Rio Claro Railway6. 

Talvez seja desnecessário reconsiderar 
que há uma nítida inter-rela<;áo da história 
da E. F. Rio daro com a figura do engenheiro 
Adolpho Pinto. Nao podemos esquecer que a 
própria concessáo da Companhia Rio daro 
fora inicialmente de propriedade dele e de seu 
irmao, o engenheiro Luis A. Pinto. De qualquer 
forma, a rela<;áo de Adolpho Pinto com a E. F. 
Rio daro nao se restringe apenas a esse fato. 

Em 1888 Adolpho Pinto defendeu 
com extrema convic<;áo a fusao, que acabou 
nao ocorrendo, entre as Companhias Rio 
Claro e Paulista. Posteriormente, na década 
de 1890, ele foi o principal articulador do 
processo de expansao ferroviária da Paulis
ta, que culminou na transferencia total do 
tráfego da via fluvial do Mogi-Guai;:u para o 

' O valor arrecadado pela exponafiiO brasileira de café no ano de 1891 foi de .C J 7,561 ,000 (LIMA, 1983: 56). 
6 Ver Grandi (2005), particularmcntteapítulo 3,sci;iio 3.2. 
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ramal de Rio Claro por meio da ampliai;:ao 
das linhas adquiridas da Rio Claro Railway. 

A respeito da aquisi~o da Rio daro 
Railway, Adolpho Pinto sustenta que a Paulista 
realizou urna transa~o vantajosa ao conside
rar que o servii;:o da <lívida contraída só teria 
início após cinco anos da data de compra 
da ferrovia. Segundo o autor, após os cinco 
primeiros anos, o servii;:o de juros da <lívida 
seria de f,137,000 - equivalente a cerca de 
2.000 comos de réis, caso a taxa de cambio 
se mantivesse no patamar do ano em que foi 
realizado o negócio, isto é, a 16 d. por rnil-réis. 
No encanto, o desempenho apresentado pelo 
ramal de Rio daro foi bem melhor. Sua receita 
líquidanoanode 1897 foide3.994:864$532 
réis, enquanto que a receita líquida média de 
1893 a 1897 correspondeu a 2.844:000$000 
réis (PINTO. 1977, p. 202-203). 

Es es dados denotam que a E. F. Rio 
daro tinha plena capacidade de gerar fundos 
suficientes para quitar o servii;:o e a amortiza
i;:ao da dí vida contraída pela Paulista. Todavia, 
para Adolpho Pinto, a constante queda na 
taxa de cambio prejudicou o pagamento do 
servis;o da <lívida. A verba relativa a difereni;:a 
do cambio acarretou um ónus para as finan~s 
da Paulista nos últimos anos do século 1 9. Em 
média, a taxa de 16 d. por rnil-réis em 1891 
fo¡ progressivamente caindo até alean~ a 
ordem de 5 d. por rnil-réis ( 1977, p. 203). 

No relatório da Paulista de 30 de ju
nho de 1900, encontramos urna declaras:ao 
representativa dos fatos que confirma o peso 
sobre as finani;:as da Companhia Paulista pro
porcionado pela queda da taxa de cambio. 

Pelo que ctiz respeito ao passado, fica exu
berantemente provado que se nao fora a 
vertiginosa queda cambia!, ultrapassando 
os limites de toda a previsao possível, a 
renda liquida da estrada Rio Oaro teria sido 
suficiente nao só para pagar o juros de seu 
capital de custo como para fazer face aos 
encargos da própria amortiza<;:ao. (COM
PANHIA PAUUSTA. 1900, p. 19) . 

Guilherme Grandi 111111 

Curiosamente, o levantarnento feíto 
por Adolpho Pinto no ano de 1902 sobre o 
custo da <lívida contraída para a compra da 
E. F. Rio Claro parece um pouco distorcido. 
De 1 8 92 até 1 8 9 6, portanto um ano antes 
do início do resgate da <lívida, a Paulista 
pagou a vultosa soma de 14.752:704$547 
réis referente aos vencimentos anuais de 
5% de juros. 

O principal fator de análise que 
compromete a avaliai;:ao de Adolpho 
Pinto sobre a compra da E. F. Rio Claro 
é, sem dúvida, o tratamento dado por 
ele a questao cambial durante o período. 
Nota-se que em sua análise ele assumira 
como base a taxa de cambio de 16 d. por 
mil-réis correspondente ao ano de 1891. 
Ora, urna vez que o custo da transai;:ao 
foi estipulado em moeda 
inglesa, as constantes os
cilai;:oes cambiais acarre
tavam, em alguns anos, 
a superai;:ao do custo 
da <lívida em relai;:ao a 
receita líquida apurada 
da E. F. Rio Claro. 

A E. E Rio Claro tinha plma 
capocidode de gemr fundos 
suficientes poro quitar o 
seMfO e o omortiznfáo da 
<lívida controída pela fuulista 

Nesse sentido, mui
tas das observai;:oes feitas 
por Adolpho Pinto mostram-se impro
cedentes dado que, aparentemente, ele 
negligenciou o fato da desvalorizai;:ao do 
cambio durante os últimos anos do século 
19. Abaixo destacarnos urna dessas obser-
vai;:oes um tanto irrealistas. 

E como. após decorridos os cinco pri
meiros anos. ao comes:ar a época da 
amortizas:ao. também a renda da estrada 
adquirida devia estar bastante aumentada, 
igualmente nao faltariam recursos da 
mesma fonte para o resgate progressivo 
da <lívida, vindo assim, afina! de contas, 
a estrada Rio Claro a ficar de gras:a para 
a Companhia Paulista, no curto prazo de 
algumas dezenas de anos. (PINTO. 1977. 
p. 201). 
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Tabela l. Companhia Paulista. Levantamento dos encargos do empréstimo contraído em 
1892, taxa de cambio média e receita líquida da Sei;:ao Rio Claro, 1892- 1903 (réis) 

Taxa de 
Ano cimbio 

média 

1892 10 1/ 2 

1893 12 5/ 16 

1894 10 3/ 8 

1895 1 o 23 / 32 

1896 8 5/ 16 

1897 7 19/ 32 

1898 6 3/ 8 

1899 7 15 / 32 

1900 9 9/ 32 

1901 11 11 / 32 

1902 1131 / 32 

1903 12 3/ 32 

Custo da dívida 
(5% de juros) 

1.587:554$700 

2.728:679$670 

3.264:857$000 

3.141:606$797 

4.030:006$380 

4.479:537$340 

5.195:041$386 

4.342: 126$580 

3.654:845$080 

3.088 :483$860 

2.600:489$590 

2.626:883$180 

Cusca das 
amortiza~i>es 

867:639$270 

1.052:041$635 

1.021 :442$41 o 
994:966$060 

785:898$470 

705: 109$220 

7 69: 220$120 

Receira líquida da Cusca coca! da 
Saldo 

Se~ao Ria Claro dí vida 

1.016:302S98 I 1.587 :554$700 -571 :251$719 

1.214:595$361 2.728:679$670 - 1.514:084$309 

2.637 :042$276 3.264:857$000 -627 :814$724 

3.188:782$703 3.141 :606$797 47: 175$906 

3. 185:898$776 4.030:006$380 -844: 107$604 

3.994:864$532 5.347 :176$610 - 1.352 :312$078 

3.394:557$896 6.247 :083$021 -2.852 :525S 125 

3.891 :297$559 5.363:568$990 - 1.472:271 S43 I 

4.027 :811$732 4.649:811 $140 -621 :999$408 

5.761 :037$250 3.874:382$330 1.886:654$920 

5.236:490$833 3.305 :598$81 o 1.930:892$023 

3.724:352$312 3.396: 103$300 3 28: 249$01 2 

Fonte: RCPEF nº 55 de 30 de junho de 1904, p. 59 e Quadro Sinóptico 

A tabela 1 apresenta as cifras pagas 
pela Paulista referentes a divida contraída 
para a compra da E. F. Rio Claro. Diferen
temente da afumai;:ao de Adolpho Pinto, 
a receita líquida da Sei;:ao Rio Claro nao 
foi suficiente para arcar com o custo total 
da divida na maioria dos anos do período 
selecionado. Observa-se que somente nos 
anos 1895, 1901, 1902 e 1903 tal receita 
conseguiu suplantar o custo total da di
vida correspondente ao empréstimo de 
f.2,7 50,000. Outro equívoco cometido por 
Adolpho Pinto em sua avalia~o pode ser 
depreendido do trecho a seguir: 

A partir de 189 7 tendo come~do a amor
tizai;:ao, os encargos da <lívida subiram a 
f.165,000 por ano, ou, ao cambio médio 

de 16 d., cerca de 2.500:000$000 de réis ; 
de seu lado, os saldos apurados de 1897 a 
1901, último exerócio vencido, ascende
ram em média a cerca de 4 .000:000$000 
de réis por ano! 
Os fatos, pois, corresponderam a expectati
va, e da maneira mais exuberante possível. 
(PINTO, 1977, p. 203) . 
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Mais urna vez, com base na tabela 1, 
pode-se observar que os encargos da <lívida 
aurnentaram substancialmente no trienio de 
1897-99, enquanto que a receita líquida da 
E. F. Rio Claro ascendeu particularmente no 
trienio 1900-02. Considerando-se o paga
mento dos juros e o custo das amortizai;:óes, 
o valor médio nominal da divida no período 
de 1897 a 1901 foi de 5.096:404$418 réis 
ao ano, e nao de 2.500:000$000 réis como 
afuma Adolpho Pinto. 

Essa falta de precisao na sistematizai;:ao 
dos dados pode ser urna evidencia da inten
~o de Adolpho Pinto de procurar manipular 
determinadas informai;:óes na inteni;:ao de 
sustentar a idéia de que a Paulista fez urn bom 
negócio ao comprar a Rio Claro Railway. O 
fato de ele ter sido urn dos principais ideali
zadores do processo de compra da Rio Claro 
Railway refori;:a essa nossa hipótese de que 
após a concretizai;:ao do negócio, Adolpho 
Pinto sentiu-se compelido a justificar e, se 
necessário, até forjar os aspectos vantajoso 
dessa transa~o realizada pela Paulista com 
o capital financeiro ingles. O próprio enge
nheiro comenta que: 



Ern geral, o que se pensa e se diz, acé em 
docwnencos emanados de repartü;:oes do 
Governo, é que a Companhia Paulisca fez 
wna transar;:ao deplorável, comprando por 
fl,77 5,000 o que deixou de incorporar 
ao seu patrimonio por 5.000:000$000 de 
réis, pelo que, em vez de garantir, arruinou 
para sempre a prosperidade e futuro de 
sua empresa. 
Aparentemente, nada mais procedente, 
mas, em verdade, nada mais falso. 
Varias sao as ordens de fatos que precisam 
ser conhecidos e ponderados, para se po
der bem apreciar este negócio, já em suas 
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condi~oes, já em seus efeitos. (PINTO. 
1977, p. 200) . 

Ao trabalharmos com os dados brutos 
dos relatórios da Paulista constatamos que a 
aquisi~o da Rio Oaro Railway só nao causou 
prejuízo financeiro a Paulista devido a receita 
produzida pelo conjunto de suas linhas ferreas. 
especialmente aquela gerada pela linha de bito
la larga - beneficiária de todo o sistema ferro
viário da Paulista e de grande parte do fluxo de 
exporta~o da Companhia Mogiana (entronca
mento no municipio de Campinas) . 

Tabela 2. Companhia Paulista. Distribuii;:ao da receita liquida, 1892-1903 (réis) 

Dividendos 
Ano Receica 

'lo em réis 

1891 4.307:382$6 8,0 2.428:000$0 

1893 4.050:491 SS 2,0 678:000$00 

1894 8.709:734$9 12,0 4.680:000$0 

1895 10.561 :761$6 15,0 6.318:959$4 

1896 10.449:21os1 12,0 5.637: 137$5 

1897 12.329 :066$9 10,0 6.000 :000$0 

1898 14.271 :000$9 7 ,5 4.500:000$0 

1899 11.922:224$3 10,0 6.000:000$0 

1900 13 .595:777$6 10,0 6.000:000$0 

1901 20.021 :265$0 12,0 8.045 :702$4 

1902 18.158:585$9 12,0 8.360:894$4 

1903 14.548:440$2 10,0 7 .232: 180$0 

Fontc: RCPEF nº 55 de 30 de junho de 1904, Quadro Sinóptico 

A tabela 2 denota que a Paulista pro
porcionou urna alta rentabilidade ao capital 
de seus acionistas. Durante o período de 
1892 a 1903, o valor médio dos dividendos 
distribuídos pela Companhia ficou em 10%. 
Este dado confirma a idéia de que a Paulista 
era a companhia ferroviária mais lucrativa 
em operai;:ao no Brasil durante o período 
anterior a Primeira Guerra Mundial. Sum
merhill, um dos autores que sustentam essa 
idéia, acrescenta que a Paulista, desde o 
início de sua operai;:ao. em 1 8 72. até o ano 
de 1 913, produziu a ta.xa média de retorno 
de 12,7%, a mais elevada dentre as ta.xas 

Fundo de amortiza~o Abatimento do custo na 
custo da E. F. Rio Claro via fluvial 

372:966$65 

1.889:593$ 1 

1.886:6802$5 

1.047:074$8 

1.000:000$0 

900:000$00 

200:000$00 

produzidas pelas ferrovias brasileiras ( 1 9 9 8. 
p. 5 5 3, tabela 1). Lewis acrescenta que a 
E. F. Rio Claro contribuiu para o aumento 
dos rendimentos dos acionistas da Paulista 
( 1 9 9 1 , p. 48, nota 12 4). 

É fácil perceber que ao longo do 
período analisado a Paulista quitou apenas 
urna pequena parte da <lívida contraída em 
1892. Ressalta-se também que, a partir do 
ano de 1900, a Companhia formou um 
fundo específico destinado ao encargo das 
amortizai;:oes desse empréstimo. A tabela 3 
sumariza os valores das contas financeiras da 
Paulista referentes a E. F. Rio Claro. 
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Tabela 3. Companhia Paulista. Valores financeiros das contas referentes a E. F. Rio Claro, 
1892-1903 (f:) 

Ano 

1892 

1893 

1894 

1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

1901 

1902 

1903 

Valor do empréstirno 

2,750,000 

2,7 50,000 

2,750,000 

2,750,000 

2,750,000 

2.722,500 

2,693 ,600 

2,663,300 

2,631,500 

2,598, I 00 

2,563,000 

2,526,000 

Valor do capital fixado' 

1,528 , l 25 

1,544,361 

1,564,996 

Valor do fundo de amortiza~ao 
(réis) 

372:966$652 

2.262:559$792 

4. 149:242$339 

1 Valor oprovodo pdo Govemo correspondence oo trecho de concess<io federal do ~éio Rio Cloro 
Fontc: RCPEF nº SS de 30 de junho de 1904, Quadro Sinóptico 

Importante ressaltar que os investimen
tos feitos nos valores de f:l 6,236, f:I0,635 e 
n 6, O 8 6, correspondentes aos anos de 1 9 O 1 , 
1902 e 1903 respectivamente, nao estao 
incorporados aos valores do capital fixado 
da E. F. Rio Claro apresentados na tabela 3. 
Isto porque tais gastos com investimentos na 
E. F. Rio Claro ainda nao tinham recebido a 
aprova<;:ao do govemo no dia 3 O de junho 
de 1 904 (data da publica<;:ao do relatório da 
Paulista referenciado na tabela acirna) . 

De acordo como Decreto no 5. 49 6 de 
38 de mar<;:o de 1905 e compreendendo os 
investimentos feítos durante o ano de 1 904 
no valor de f:l , 2 9 3, foi fixado e aprovado 
pelo governo o valor de f:l ,602,376 do 
capital da parte de concessao federal da E. F. 
Rio Claro (COMPANHIA PAULISTA, 1905, 
quadro sinóptico). 

Segundo os termos da cláusula 9a 
do contrato de concessao de 1880 e 3a do 
Decreto de 1901 que regulava o capital da 
E. F. Rio Claro, a fixa<;:ao do capital tinha por 
objetivo a revisao das tarifas que, por sua 
vez, era feíta de cinco em cinco anos caso 
a receita líquida da ferrovia excedesse 12% 
do valor de seu capital fixado e aprovado 
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pelo governo (COMPANHIA PAULISTA, 
1904,p.10- JI) . 

Observa-se que o valor de compra 
de ü,775,000 efetuado pela Paulista em 
1892 é muito superior ao valor de parte do 
capital da E. F. Rio Claro fixado em 1905 
pelo governo. Nesse sentido, há um ceno 
indício de que a Paulista pagou um valor 
demasiadamente elevado ao capital ingles 
na compra da Rio Claro Railway. 

De modo a ilustrar o dispendio de re
cursos realizado pela Paulista, a última par
cela da <lívida no valor de 14.318:396$900 
réis fo¡ quitada em 1934 ªº cambio cor
rente. Já o valor nominal total da <lívida 
ao longo desses 43 anos alcan<;:ou a marca 
de 95 .037 :586$724 réis (COMPANHIA 
PAULISTA, 1935, p. 6). 

A propósito da liquida<;:ao da <lívida 
referente ao empréstimo contraído pela 
Paulista em 1892, o Presidente da Rio Claro 
Railway and Investrnent Company Ltd. se 
expressou dizendo o seguinte: 

Estou certo de que a assembléia se juntará 
a mim para exprimir a nossa admira~ao 
pelo escrúpulo e pela acen~ao da referida 
Companhia para fazer face ponrualmente 
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aos seus comprornissos, tanto no servic;:o de 

juros como de arnortizar;:ao. (COMPANHIA 
PAUUSTA, 1935, p. 6). 

Avahando-se a opiniao da diretoria da 
Paulista um ano antes da liquidai;:ao total da 
<lívida, pode-se compreender que de fato a 
Companhia teve dificuldades em adquirir 
cambiais para arcar com seus compromissos 
em relai;:ao ao grupo de investidores ingleses. 

Das 1.607 obrigac;:oes desse empréstimo 
ainda nao amortizadas, só póde a Compa
nbia em 1933 resgatar 49, na importancia 
de 254:869$100, em virrude da cli.ficuldade 
de obtenc;:io de cambiais ( ... ). É grato levar 
ao conhecimento dos Snrs. Acionistas que 
as 1.558 obrigac;:oes restantes ou f, 155,800 

para completar a liquidac;:io do empréstimo 
em aprec;:o, serao liquidadas até o fun do 
ano, em virtude de ter a Diretoria já conse
guido para tal fun as carnbiais necessárias. 
(COMPANHIA PAUUSTA, 1934, p. 6). 

Nao há dúvida de que a Grande De
pressao do início da década de 1 9 3 O esclare
ce essa dificuldade da Paulista em conseguir 
as cambiais. Na inteni;:ao de sanar o déficit 
do balani;:o de pagamentos, o governo federal 
conferiu ao Banco do Brasil, em setembro de 
1931 , o monopólio das operai;:óes de compra 
e venda de cambiais. Segundo esse sistema, 
as exportai;:óes só eram autorizadas quando 
as cambiais resultantes fossem previamente 
vendidas ao Banco do Brasil que, em segui
da, passaria a atender as necessidades do 
mercado de cambio segundo critérios de 
prioridades definidos pelo governo (VILLE
LA; SUZIGAN, 1973, p. 324). 

Para Levy, no início de 1933 a cri
se cambial se agravou devido aos atrasos 
cambiais decorrentes de importai;:óes e da 
procura insatisfeita de remessas de lucros, 
juros, dividendos, royalties, etc. (1956, p. 
40). De acordo com o relatório do Banco 
do Brasil, novos acordos tiveram de ser 
celebrados em junho de 1 9 3 3 e maio de 

1934 para a liquidai;:ao de compromissos 
comerciais atrasados (BRASIL, 1934, p. 11 
apudVILLELA; SUZIGAN, 1973, p. 325). 

Villela e Suzigan afirmam que em 
1934 houve urna maior liberalizai;:ao no 
mercado de cambiais. Segundo os autores, 
o governo federal autorizou alguns bancos 
a operar no mercado de cambio visando 
direcionar para esse tipo de operai;:ao os 
recursos que poderiam convergir para o mer
cado negro. No entanto, o Banco do Brasil 
manteve o monopólio de compra das divisas 
de exportai;:ao até o início de 193 9, quando 
foi restabelecido o regime de liberdade das 
operai;:óes cambiais (1973, p. 326-28). 

Seguramente, se nao fosse a vertigi
nosa tendencia desvalorizante do cambio, 
a Paulista teria realizado um excelente ne
gócio com a compra da 
Rio Claro Railway, visto 
que ela só conseguiu se 
expandir e garantir a lu
cratividade de suas linhas 
devido a incorporai;:ao 

Níio há dúvida de que a 
Grande Depressao do início 
da década de 19 3 O esclarece 
~ dificuldade da Paulista 

dessa Com panhia . Po- em consq¡uir as cambiais 
rém, ressalta-se que sob 
as condii;:óes contratuais 
de compra da Rio Claro 
Railway, que fixavam a <lívida do emprésti
mo em libras esterlinas, a Paulista nao pode 
acumular um montante significativamente 
maior do que acabou acumulando com a 
prestai;:ao do servii;:o ferroviário no Oeste 
Paulista. 

Queremos chamar a ateni;:ao para o fato 
de que, talvez, a alternativa de fu.sao proposta 
em 1888 coma Companhia Rio daro teria 
sido menos onerosa as finani;:as da Companhia 
Paulista, considerando a hipótese de que as 
receitas líquidas da E. F. Rio daro fossem as 
mesmas do periodo de 1892 a 1903. 

Considera~oes finais 

O objetivo <leste artigo foi, funda
mentalmente, tentar esclarecer, por meio 
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da análise dos relatórios da Paulista e de 
sua confronta~ao com os argumentos de 
Adolpho Pinto, quais foram as reais conse
qüencias da aquisi~ao da Río Claro Railway 
para as finan~as da Companhia Paulista. 

Independentemente das difi.culdades 
enfrentadas pela Paulista com o pagamento 
da <lívida ao grupo de investidores britaru
cos, observa-se que a compra da Río Claro 
Railway foi determinante para a consolida
~ao do projeto de expansao ferroviária da 
Paulista. Este, por sua vez, nao se restringiu 
a incorpora~ao dessa ferrovia, apesar de que 
até meados da década de 1920 a Paulista só 
avan~ou mediante investimentos em novas 
constru~oes feítas no ramal de Río Claro. 

Após 1892, a Paulista comprou, so
mente em 192 7. da Companhia E. F. Sao 

Paulo-Goiás, a linha de 

A compra da Rio Claro 
Ra.ilway fo¡ determinante 
para a consolida~ao 

Passagem a Bebedouro e 
o ramal de Ibitiúva a Ter
ra Roxa. Em seguida, ao 
final da década de 1940, 
a Paulista incorporou 
urna série de pequenas 
ferrovias que, de qualquer 

do projeto de expans<io 
ferroviária da Paulista 
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forma, sempre operaram 
em beneficio do tráfego 

da Paulista. A Companhia Douradense e as 
Estradas de Ferro de Morro Agudo, de Barra 
Bonita e de Jaboticabal sao exemplos de 
pequenas ferrovias incorporadas pela Pau
lista nos anos 40 (COMPANHIA PAULISTA, 
s/d, p. 8-9) . 

De fato, a Paulista só póde incorporar 
esses pequenos ramais devido a aquisi~o da E. 

7 A rtSpeito, ver Aldrighi e SotS (2005). 
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F. Río Oaro, que mantinha, em alguns pontos 
de sua linha, o entroncamento ou a excessiva 
proximidade com essas pequenas ferrovias. 

Há outros exemplos na história ferro
viária do Brasil que refor~am a tese de que 
cabía as companhias ferroviárias a expansao 
de suas linhas por meio de fusoes ou de 
aquisi~oes de ramais ferroviários, pois, só 
por essas duas formas, era possível garantir 
a lucratividade das companhias ou mesmo 
superar as crises financeiras. O caso da fusao 
entre as Companhias Sorocabana e Ituana é 
um desses exemplos7

• 

Todavia, <liante das evidencias sobre 
as conseqüencias fi.nanceiras da aquisi~ao 
da E. F. Río Claro pela Paulista, nao restam 
dúvidas de que a compra foi urna alterna
tiva correta do ponto de vista operacional 
(porém, nao fi.nanceiro) de longo prazo da 
empresa, principalmente depois da tentativa 
frustrada de fusao em 1888. 

A incorpora~o da E. F. Río Oaro, como 
já mencionamos, proporcionou a Paulista 
ampliar suas linhas no sentido de atingir 
o maior número possível de municípios 
onde a produ~ao cafeeira fosse hegemónica. 
Dessa forma, o alto valor do frete cafeeiro, 
em compara~ao aos fretes dos demais pro
dutos transportados, contribuía para que as 
ferrovias paulistas, pelo menos no decorrer 
do período aqui abordado, condicionassem 
seus planos de expansao as áreas de avan~o da 
cultura cafeeira. Em suma, fo¡ com essa estra
tégia que a Paulista construiu sua reputa~o 
enquanto empresa de transporte eficiente e 
significativamente lucrativa. 
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