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Resumo

Apos uma tentativa frustrada de fusdo entre as Companhias Rio Claro e Paulista em 1888, 0
fundador da Companhia Estrada de Ferro Rio Claro, o Bardo do Pinhal, vendeu a ferrovia a um grupo
de investidores ingleses. Pouco tempo depois, na Assembléia de acionistas do dia 31 de outubro de 1891,
a Companhia Paulista de Estradas de Ferro decidiu comprar a Rio Claro-Sdo Paulo Railway Company
pelo valor de £2,775,000. O objetivo do presente artigo ¢ examinar quais foram as conseqiiéncias dessa
aquisi¢do para o desempenho financeiro da Companhia Paulista entre 1892 e 1903. Nesse sentido,
buscamos investigar os efeitos dessa transagdo do capital ferrovidrio de Sdo Paulo por meio da andlise dos
relatorios que eram apresentados aos acionistas da Companhia Paulista e dos argumentos contidos no livro
Histéria da Viagao Publica de Sdo Paulo de Adolpho Pinto, Engenheiro Chefe da Paulista entre
1888 ¢ 1924.

Abstract

After a frustrated attempt of merging occurred in 1888 between the Companhia Rio Claro and
Companhia Paulista, the Companhia Estrada de Ferro Rio Claro’s founder, Baron of Pinhal, sold the
railway to an English group of investors. A short period later, at the stockholders” Assembly at October 31
of 1891, the Companhia Paulista de Estradas de Ferro decided to buy The Rio Claro—Sdo Paulo Railway
Company for the amount of £2,775,000.The aim of the present paper is to investigate which were the
consequences of such an acquisition for the financial performance of the Companhia Paulista between
1892 and 1903. In that sense, we seek to investigate the effects of that transaction on the railway capital
of Sao 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 Histéria da Viagdo Publica de Sio Paulo by
Adolpho Pinto, Chief Engineer of Companhia Paulista between 1888 and 1924.
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econ6émicas mais importantes da
mmmm  historia ferrovidria de Sio Paulo do
século 19: a compra da The Rio Claro-Sao
Paulo Railway Company pela Companhia
Paulista deVias Férreas e Fluviais. O objetivo
€ examinar quais foram as conseqtiéncias
dessa aquisigdo 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 ¢ 1924. Em
seu livro Historia da viagdo publica de Sdo Paulo,
Adolpho Pinto parece ter negligenciado os
efeitos da variacdo cambial sobre as financas
da Companhia Paulista durante o periodo
subseqiiente a aquisi¢do da ferrovia que,
inicialmente, levava o nome de Companhia
Estrada de Ferro Rio Claro.

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

I E ste artigo analisa uma das transagoes

London compraram a Companhia Estrada
de Ferro Rio Claro mediante o pagamento
de uma garantia feita ao fundo de reserva
do Tesouro Nacional de aproximadamente
42:000$000 réis (equivalente a £4,725, ao
cambio de 27 d.). O pagamento a vista em
dinheiro foi de £1,050,000 e o prémio pela
emissao de debéntures forneceu £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 quilo-
metros entre Rio Claro e Araraquara, além do
ramal de Jati, a Companhia Rio Claro se origi-
nou do capital nacional de fazendeiros da nova
regido do Oeste Paulista. Desde a aprovagio
de sua concessdo em 1880, até os primeiros
anos da década 1890, a Companbhia foi alvo
de disputa entre diversos grupos nacionais
e estrangeiros que manifestavam interesses
politicos e econémicos em torno do tragado
e, principalmente, dos lucros que a sua loca-
lizagdo estratégica garantia nas promissoras
terras do Oeste Paulista.

Figura 1. Mapa parcial dos tragados ferrovidrios de Sio Paulo. Em destaque, o tragado da Rio

Claro Railway Company (1889)

Histéria e Economia Revista Interdisciplinar



Guilherme Grandi I‘HHHH

Contudo, ¢ preciso dizer que a his-
toria da Companhia Rio Claro vincula-se
diretamente a questao do prolongamento
da estrada de ferro da Companhia Paulista.
Desde o contrato de 1873 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 trafego em 1876. Porém, antes mesmo
em 1873, o governo imperial encomendou
estudos a respeito da viabilidade de implan-
tacdo de uma via de comunicagdo entre as
Provincias de Sao Paulo e Mato-Grosso.

Nos anos de 1879 e 1880, a questdo do
prolongamento da estrada de ferro da Paulista
tomou forca no debate politico da época, en-
volvendo os fazendeiros locais, o governo e a
prépria Companhia Paulista. Flavio Saes afirma
que, no momento da publicagao da concessao
do prolongamento, a Paulista insistia no projeto
em direcdo a Brotas e Jau, contrariando inte-
resses de fazendeiros de Rio Claro, Sio Carlos
e Araraquara (1986, p. 68-69).

O tragado que foi objeto de estudo
encomendado pelo governo imperial, co-
nhecido como “tracado Pimenta Bueno”,
tornou-se referéncia basica para o projeto
de concessio do prolongamento da es-
trada de ferro da Paulista. Todavia, apos
intensos debates travados nas Assembléias
Provinciais, no dia 20 de maio de 1880 a
Companbhia Paulista abdicou do direito de
prolongamento por nio concordar com o
tragado proposto na concessao (COMPA-
NHIA PAULISTA, 1880, p. XV-XVI).

Adolpho Pinto afirma que, ap6s a de-
sisténcia da Paulista, nio houve interessados
em aceitar a concessdo nos termos da lei
votada na Assembléia Legislativa Provincial
do dia 10 de abril de 1880, que exigia a
construcao da estrada em bitola de 1,60 m
(1977, p. 65).

Para atrair o interesse de possiveis
concessiondrios, o governo imperial pu-
blicou editais de concorréncia para a cons-
trucao de uma ferrovia de acordo com o

tracado Pimenta Bueno, compreendendo
um ramal para Brotas, Dois Corregos e Jau,
mas em que se alterava a bitola de 1,60 m
paraade 1,00 m (COMPANHIA PAULISTA,
1880, p. XVII; PINTO, 1977, p. 65).
Finalmente, a concessdo fora feita ao
engenheiro da Paulista, Adolpho Pinto, ao seu
irmdo Luis Augusto Pinto e a Benedito An-
tonio da Silva por meio do Decreto Imperial
n° 7838 de 4 de outubro de 1880. Segundo
as determinagdes do Decreto, os concessio-
narios se responsabilizariam por organizar
uma companhia que construisse uma estrada
de ferro sem a garantia de juros do governo,
cujo prazo do privilégio de construgio e
operacao seria de 50 anos (DINIZ, 1973, p.
147). Este fato € extremamente relevante para
a histéria do desenvolvimento ferrovidrio em
Sdo Paulo, pois a Compa-

nhia Rio Claro foi uma das

o ) Nos anos de 1879 ¢ 1880,
primeiras ferrovias a ser 5
construida e operada sem @ questao b prolongamento
os dividendos garantidos da estrada de ferro da

pelo poder publico.
De fato, eram gran-

! debate politico da época
des as insatisfagbes do go-

Paulista tomou forga no

verno em relagio ao 6nus
gerado pela garantia de
juros aos cofres ptblicos. No dmbito provin-
cial, as reclamagoes a esse respeito ja vinham
sendo manifestadas durante toda a segunda
metade da década de 1870. O Relatoério apre-
sentado pelo Inspetor do Tesouro Provincial,
José Joaquim Cardoso de Mello, nos mostra o
quanto o Governo da Provincia de Sao Paulo
se desgastava com essa questao.

Grandes sdo os encargos que pesam sobre
os cofres provinciais por garantia de juros
aos capitais empregados na construgdo de
estradas de ferro...

E certo que as Companhias Paulista e Mo-
giana deixaram ja de pesar a provincia e
tém indenizado, especialmente a primeira,
ndo pequena parte de sua divida, mas além
de serem elas as tnicas nessas condicoes
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e terem falhado com as indenizacdes no
altimo exercicio, nada hd a esperar de
semelhante por parte dos outros. (SAO
PAULO, 1882, p. 26-27).

Observa-se que a modificagdo do sis-
tema de pagamento de juros garantido pelo
governo durante a construgdo das ferrovias
foi formalizada pelo Decreto n° 6995 de
10 de agosto de 1880. A partir dessa data,
0s juros seriam pagos sobre as somas que
recebessem autorizagdo governamental e
depositadas em banco para serem emprega-
das se necessario (PINTO, 1977, p. 71).

Neste mesmo ano de 1880, Anténio
Carlos de Arruda Botelho, o Bardo do Pinhal,
comprou a parte da concessdo dos irmaos Pin-
to e logo se mobilizou na intengao de levantar

capital para a construgdo da

ferrovia.1 Apds um curto

Os cafezais localizados periodo de captagio de
a0 redor do tragado da recursos, 2 Companhia Rio
Companhia Rio Claro Claro foi elevada a catego-
ria de sociedade anénima e
se encontravam em pleno , ,
) autorizada a funcionar por
desenvolvimento

meio do Decreto n° 8639
de 12 de agosto de 1882.
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Sob um capital inicial de
1.800 contos de réis, em
seu primeiro ano de operagio (1884) a Com-
panhia passou a integralizar 2.300 contos de
réis e logo ap6s a conclusio total de seu trajeto
apresentou o capital social de 5.000 contos de
réis, estando este dividido em 25.000 agoes
de 200 mil réis cada uma e subscritas por 253
acionistas (COMPANHIA PAULISTA, 1888, p.
66, anexo n. 8).
Na passagem da década de 1880 para
1890, os cafezais localizados ao redor do traca-
do da Companhia Rio Claro, de um lado sobre a
serra do Cuscuzeiro, ligados aos municipios de
Sao Carlos e Araraquara, e do outro dos munici-
pios de Brotas e Dois Cérregos, se encontravam

em pleno desenvolvimento. As zonas em inicio
de exploragdo correspondiam as terras situadas
além de Dois Cérregos, onde se encontravam
novas plantagdes e um enorme potencial de
desenvolvimento para a cafeicultura nas exce-
lentes terras do municipio de Jat.

Paralelamente, o otimismo com rela-
¢do a lucratividade da ferrovia parecia latente
dentro e fora da Rio Claro Railway. Uma vez
comprovada a estreita relagdo entre o trans-
porte do café e areceita da ferrovia, as expec-
tativas a respeito do desempenho financeiro
da Companhia ndo poderiam ser diferentes
das especulagoes sobre constantes crescimen-
tos da rentabilidade de suas agdes.

E nesse contexto de expressivo au-
mento do trafego de bens e passageiros,
de crescente especulagdo em torno dos
rendimentos ferrovidrios e de intensa con-
corréncia 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 aquisicao da Rio Claro Railway para o pro-
gresso operacional e financeiro da Companhia
Paulista. Em geral, os autores argumentam que
a compra da estrada de Rio Claro foi funda-
mental para que a Paulista pudesse se expandir
e se estabelecer numa das areas agricolas mais
térteis de todo o planalto paulista.

Para noés nao restam duvidas sobre o
diferencial, diante das outras ferrovias, do
posicionamento estratégico da E. E Rio Claro,
o que ¢ corroborado pelo enorme potencial
agricola de sua drea tributria produtora de café
em grande escala. O que, porém, nos chama a
atencdo ¢ a caréncia de estudos que avaliem os
resultados dessa transacdo em relacdo a situacao
financeira da Companhia Paulista.

Colin M. Lewis alerta para a existéncia
de visGes controvertidas a respeito da compra

! Flavio Saes observa que o jornal Correio Paulistano, ligado  diretoria da Companhia Paulista, sugere que Adolpho Pinto e Luis A. Pinto eram “testas-de-
ferro” doVisconde de Rio Claro e do Bardo do Pinhal. Em nossa pesquisa ndo foi possivel encontrar evidéncias empiricas que pudessem dar sustentagdo a
essa acusagdo feita pela imprensa de Sdo Paulo da época. Sobre este debate e toda a polémica que o caracteriza, ver Saes (1981, p. 49-52).
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da linha inglesa da Rio Claro pela Paulista.
Segundo Lewis, alguns autores sustentam a
idéia de que a Paulista fez um mau negécio ao
ter se rendido aos interesses especulativos dos
financistas ingleses (1991, p. 48, nota 124).
Diniz afirma que o lucro obtido na venda da
Companhia gerou um saldode £1,950,000 ao
capital inglés (1973, p. 166). Saes observa que
aos ingleses interessava menos a continuagio
dos investimentos na ferrovia do que garantir
minimamente a rentabilidade para os seus
capitais (1986, p. 111).

Por outro lado, o proprio Adolpho Pinto
argumenta que os investimentos feitos durante
um pequeno periodo pela Rio Claro Railway
no reparo e na extensio da linha, no aumento
do material rodante e na construgao de novos
edificios conferiu a ferrovia um potencial maior
de geragdo de receita (1977, p. 201).

Diante de todas essas consideragdes,

ministracdo dos cafeicultores ligados ao Bardo
do Pinhal — e a Paulista, esta tiltima retomou
o debate sobre as possibilidades de incor-
poracio da linha de Rio Claro na assembléia
de acionistas do dia 26 de abril de 1891. Na
intengao de consolidar de vez a sua estratégia
de expansdo ferrovidria, a diretoria da Paulista
conseguiu aprovar com 7.328 votos contra
apenas 57 a compra definitiva da Rio Claro
Railway Company (PINTO, 1977, p. 199).
Assim, na assembléia de acionistas de 31 de
outubro de 1891 ficou estabelecido que:

Fica a diretoria da Companhia autorizada a
efetuar a compra da estrada de ferro da Com-
panhia Rio Claro pelo prego de £2,800,000,
podendo para esse fim fazer as operacdes de
credito necessarias, hipotecando as proprieda-
des da Companhia bem

como a estrada que se

} ) . . trata de adquirir. (PIN-  Tymg—se pertinente
torna-se pertinente investigarmos quais fo- TO, 1977, p. 199). o o
ram, de fato, as conseqiiéncias da aquisi¢io IIvestigarmos as consequencias
da E. F. Rio Claro para o desempenho finan- A citacio acima daaquisigio da E.ERio Claro
ceiro da Companhia Paulista. Enfim, cabe contém um aspecto re-  pa o desempenho financeiro
mencionar que este artigo esta dividido velador sobre as alterna- & Companhia Padlista

em trés se¢oes. A primeira examina o pro-
cesso de compra da Rio Claro Railway pela
Companbhia Paulista, a segunda sumariza e
discute alguns dados sobre os resultados
financeiros dessa aquisi¢do e a terceira segio
corresponde as consideragdes finais.

A compra da Rio Claro Railway
e a expansdo ferroviaria da
Companhia Paulista

Ap6s uma tentativa malograda de fusdo?
entre a Companhia Rio Claro —ainda sob a ad-

tivas empreendidas pelo

capital ferrovidrio para
o financiamento da ex-
pansao de suas linhas. Lewis observa que o
crescimento dos empréstimos contraidos no
exterior era uma alternativa das companhias
ferroviarias a falta de liquidez do mercado
de capital doméstico. As debéntures emi-
tidas em libras podiam ser fixadas a uma
taxa de juros em torno de 6%, enquanto
as taxas no mercado interno alcangavam a
propor¢iao de aproximadamente 9%. Em
geral, o capital ferrovidrio paulista optava

* A Companhia Paulista manifestou sua intengdo de se fundir com a Companhia Rio Claro no dia 16 de abril de 1888. Concordando com a
possibilidade de unificagdo, a Companhia Rio Claro propds que o valor unitdrio das agdes de ambas as companhias deveria ser de 200 mil réis. Apos
ter sido feita ampla andlise das condigdes técnicas e econdmicas das duas companhias, em 27 de outubro de 1888 a Paulista informou d diretoria da
Rio Claro que sua proposta de paridade do valor das agbes s0 trazia vantagens d propria Companhia Rio Claro. O argumento utilizado pela Paulista
era o de que as agoes da Rio Claro rendiam cerca de 25% menos em comparagdo ds suas. Ndo havendo outro acordo, a Paulista decidiu interromper
as negociagoes de fusdo com a Rio Claro na Assembléia dos acionistas do dia 31 de marco de 1889. Apos este interregno, ndo foi dificil ao Bardo do
Pinhal encontrar interessados estrangeiros em comprar a Companhia Rio Claro. £ nesse momento que surge a proposta de compra que originou a Rio
Claro Railway Company. Para mais detalhes sobre a tentativa de fusdo entre a Paulista e a Rio Claro, ver Grandi (2005, p. 60-62).
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por assegurar fundos fora do Pais, porque
os empréstimos domésticos de curto prazo
eram custosos ante o crédito estrangeiro
de longo prazo que acomodava um valor
relativamente mais barato. Lewis pondera
também que o colapso da taxa de cambio
produzido pela politica do Encilhamento
no inicio da década de 1890 gerou grandes
dificuldades as companhias que ndo conse-
guiam arcar com os servi¢os das debéntures
emitidas em libras (1991, p. 44-49).

A depreciagao cambial caracteristica
dos primeiros anos do regime republicano
no Brasil esta atrelada, em grande parte, a
reversdo ocorrida na balanga de pagamentos
devido a saida em massa dos investimentos
estrangeiros do Pais. John Schulz argumenta
que essa fuga de capitais foi uma resposta

a instabilidade monetaria

que se agravou as vésperas

Avenda da Companhia foi da cleica

a elei¢do para a Assem-
aprovada como consta na ata bléia Constituinte em 15
da assembleia de acionistss ~ de setembro de 1890.
da Rio Claro Raﬂway de13  Além disso, durante toda

de janeiro de 1892

a década de 1890 houve
uma forte retracdo do
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mercado financeiro inter-
nacional, principalmente
ap6s os episddios associados a moratéria
na Argentina e a crise do Banco Barings da
Inglaterra. Ressalta-se que a crise ocorrera
em anos distintos nos mais variados paises?,
o que reforca a tese de que o receio dos
investidores estrangeiros estava mais ligado
aos excessos cometidos pelos paises impor-
tadores do que a uma possivel escassez de
fundos no Reino Unido e em outras areas
exportadoras de capital (SCHULZ, 1996,
p. 90-91).

No caso especifico do Brasil, como o
prego do café mantinha-se favoravel, a causa
mais provavel para a constante depreciagao
do mil-réis ficara a cargo das excessivas
emissoes bancdrias de notas inconversiveis

e lastreadas em titulos publicos. E nesse
sentido que para os diretores da Rio Claro
Railway as questoes relativas as chamadas
“perdas de cambio” consistiam no maior
obstaculo a possibilidade de lucratividade
dos investimentos com a ferrovia. As perdas
nos momentos de conversdo da receita fer-
roviaria em libras esterlinas apresentam-se
como evidéncias significativas em relagio
a desisténcia do capital inglés em conti-
nuar administrando a linha da Rio Claro.
O préprio comentario do presidente da
assembléia da Rio Claro Railway denota a
frustragdo de seus diretores com respeito a
conjuntura econémica por que passava o
Brasil ao final do século 19:

... que o Governo tinha o poder de diminuir
a tarifa, logo que a renda aumentasse; que
o pais se achava em condi¢des instaveis, e
que o cambio havia descido extraordinaria-
mente, tudo isso fazia com que a diregao se
mostrasse temerosa pelo futuro da estrada.
(O ESTADO DES. PAULO, 12 fev. 1892, p.
1 apud SAES, 1986, p. 111).

Diante de tais circunstancias, as ne-
gociagoes de compra da Rio Claro Railway
foram realizadas em Londres por intermé-
dio do procurador da Companhia Paulista,
o Dr. Eduardo da Silva Prado. Apés algumas
semanas de avaliagdo 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 S3o Paulo no dia 26 de margo de 1892
mediante a autorizagdo prévia do governo
federal (PINTO, 1977, p. 200).

A estrada de ferro Rio Claro foi com-
prada com todos os materiais, dependéncias
e direitos pela quantia de £2,775,000,
equivalente a 24.666:666%$666 réis ao
cambio de 27 dinheiros. Deste montante,
£25,000 foram pagas a vista e os restantes

3 Schulz cita, por exemplo, 0 impacto desses eventos em 1893 nos Estados Unidos e na Austrdlia.
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£2,750,000 em debéntures. Com o paga-
mento semestral a uma taxa de juros de 5%
ao ano, as debéntures estavam garantidas
pela hipoteca das linhas da Paulista e de-
veriam ser resgatadas pelo British Bank of
South América, no periodode 1897 a 1933,
por meio de um fundo de amortizacdo de
1% ao ano (PINTO, 1977, p. 200).

Adolpho Pinto afirma 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 prego superior ao
que fora oferecido pela Paulista. Segundo o
autor, o que determinou o éxito da transagao
em favor da Paulista foram as garantias por
ela oferecidas e nido o prego em si superior
oferecido pela Mogiana (1977, p. 200).

O fato € que com a compra da E. E.
Rio Claro a Paulista ampliou suas linhas
em mais 303 quilémetros. Com o trecho
de Rio Claro a Rincio, numa extensao de
159 quiléometros, e o controle do ramal de
Jau (143 quilémetros), a Paulista passou a
se beneficiar de todo o transporte do tra-
cado proposto em 1873 pelo engenheiro
Pimenta Bueno.

Segundo Ivanil Nunes, um dos fatores
que contribuiram para a expansao das linhas
da Paulista foi a promulgagdo da Lei n°® 30
de 13 de junho de 1892, que passou a re-
gular as concessoes ferrovidrias no Estado
de Sao Paulo, rompendo na pratica com o
privilégio de zona no Estado.

A estrada de ferro gozard de uma zona
garantida de cem metros de cada lado,
reduzida a cinqlienta metros nas gargantas
e declives de serras (...) dentro da qual ne-
nhuma outra estrada de ferro poderd receber
géneros ou passageiros; salvo o caso de ou-
tras ou mais estradas terem o mesmo ponto
inicial e terminal; (...) podera qualquer
outra (ferrovia) atravessar a mesma zona,
cruzando a linha, sujeita, porém, ao 6nus

proveniente do cruzamento. (SAO PAULO,
1914, p. 96 apud NUNES, 2005, p. 58).

No momento da aquisi¢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
estdo sumariados abaixo*:

* construgao parcial do prolongamento de
Araraquara a Jaboticabal com 96 quil6-
metros construidos;

* concessao para o prolongamento de Ja-
boticabal a Barretos;

* construgao de uma nova linha de 10 qui-
lometros entre as estagOes de Visconde de
Rio Claro e Brotas no ramal de Jau;

* concessao para o prolongamento de Jat,
passando por Sapé, até

Itapura;

. ) a1 Paulista passou a se
ramal parcialmente
construido partindo benefciar de todo 0
da estagio de Sio Carlos transporte do tragado
do Pinhal em dire¢do a proposto em 1873 pelo

Agua Vermelha e Qui-
lombo na extensio de

engenheiro Pimenta Bueno

63 quilémetros;

e ramal parcialmente
construido de Sdo Carlos do Pinhal a
Ribeirdo Bonito com direito a se prolon-
gar até a freguesia de Boa Esperanga, em
direcdo a Santana do Parnaiba;

* prolongamento da linha de Jat em dire-
¢do a Sapé, com um ramal até a vila de Bo-
caina, com 31 quilémetros ja explorados
e as respectivas plantas levantadas a espera
de aprovacido do governo do Estado.

De modo a garantir o pagamento das
debéntures ao capital inglés, a Paulista acei-
tou o estabelecimento de duas hipotecas. A
primeira era sobre as concessoes e estradas
correspondentes a Companhia Rio Claro,
ja a segunda incidia sobre a totalidade das

* Cf. COMPANHIA PAULISTA, 1892, p. 17, anexo n. 9.
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linhas da Paulista e estava sujeita a um 6nus
no valor de £120,300 com vencimento de
7% de juros ao ano (COMPANHIA PAULIS-
TA, 1892, p. 23, anexo n. 9).

As debéntures emitidas a uma taxa de
juros de 5% ao ano se referiam ao emprésti-
mo contraido na Inglaterra de £2,750,000.
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
PAULISTA, 1892, p. 30, anexo n. 9).

E 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,
privilégios e concessoes

da empresa. O capital fi-

Amdior parte do valor

p ) sico da Companhia, ou
e compra daRio Claro seja, todo o material fixo
Railway, correspondia ao e rodante, além dos arma-

valor dos direitos, privilegios
¢ concessoes da empresa

zéns, oficinas, almoxarifa-
dos e etc, estava avaliado
em 8.000:000%$000 réis

78

(COMPANHIA PAULISTA,
1892, p. 22, anexo n. 9).

Para se ter uma idéia da magnitude
do valor de compra pago pela Paulista, o
montante de £2,775,000 corresponde a
15,8% do total da exportagao brasileira de
café do ano de 1891°.

Ja com respeito a atuagdo especifica do
capital estrangeiro no setor ferroviario, 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 ja constituidas. Nao obstante as
tentativas de vender a E. E. Sorocabana aos
interesses estrangeiros e os perigos implicitos
decorrentes da excessiva e crescente con-

fianga nos fundos hipotecarios estrangeiros,
€ notodrio que entre a conclusio da linha da
Sdo Paulo Railway e a venda da Companhia
Rio Claro a presenca estrangeira no setor se
resumiu quase que exclusivamente ao em-
préstimo de capital (1991, p. 54).

Por fim, com base nos relatorios da
Companhia Paulista e nas opinides expressas
pelos autores, resta-nos saber se as condi¢oes
de compra da E. E Rio Claro acarretaram van-
tagens a situagdo financeira da Paulista.

O resultado financeiro da
Companhia Paulista 11 anos
apd6s a compra

De modo geral, nossa pretensio ¢
compreender se a incorporagao da Rio Claro
Railway acarretou ou ndo prejuizo financeiro
a Companhia Paulista. Em outras palavras,
objetiva-se investigar se o desempenho da
E. F Rio Claro (denominada nos relatérios
da Paulista como Se¢ao Rio Claro ou ramal
de Rio Claro) foi suficiente para quitar a
divida contraida pela Paulista no momento
da aquisigdo da Rio Claro Railway®.

Talvez seja desnecessario reconsiderar
que hd uma nitida inter-relagio da histéria
da E. E Rio Claro com a figura do engenheiro
Adolpho Pinto. Nao podemos esquecer que a
propria concessio da Companhia Rio Claro
fora inicialmente de propriedade dele e de seu
irmao, o engenheiro LuisA. Pinto. De qualquer
forma, a relagio de Adolpho Pinto com a E. E
Rio Claro nao se restringe apenas a esse fato.

Em 1888 Adolpho Pinto defendeu
com extrema convicgdo a fusio, que acabou
nao ocorrendo, entre as Companhias Rio
Claro e Paulista. Posteriormente, na década
de 1890, ele foi o principal articulador do
processo de expansio ferroviaria da Paulis-
ta, que culminou na transferéncia total do
trafego da via fluvial do Mogi-Guagu para o

* O valor arrecadado pela exportagdo brasileira de café no ano de 1891 foi de £17,561,000 (LIMA, 1983: 56).

® Ver Grandi (2005), particularmente capitulo 3, segdo 3.2.
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ramal de Rio Claro por meio da ampliagdo
das linhas adquiridas da Rio Claro Railway.

A respeito da aquisicdo da Rio Claro
Railway, Adolpho Pinto sustenta que a Paulista
realizou uma transagao vantajosa ao conside-
rar que o servigo da divida contraida sé teria
inicio apds cinco anos da data de compra
da ferrovia. Segundo o autor, apds os cinco
primeiros anos, o servigo de juros da divida
seria de £137,000 — equivalente a cerca de
2.000 contos de réis, caso a taxa de cambio
se mantivesse no patamar do ano em que foi
realizado o negocio, isto é,a 16 d. por mil-réis.
No entanto, o desempenho apresentado pelo
ramal de Rio Claro foi bem melhor. Sua receita
liquidano ano de 1897 foi de 3.994:864$532
réis, enquanto que a receita liquida média de
1893 a 1897 correspondeu a 2.844:000$000
réis (PINTO, 1977, p. 202-203).

Esses dados denotam que a E. E Rio
Claro tinha plena capacidade de gerar fundos
suficientes para quitar o servico e a amortiza-
¢do da divida contraida pela Paulista. Todavia,
para Adolpho Pinto, a constante queda na
taxa de cambio prejudicou o pagamento do
servico da divida. A verba relativa a diferenca
do cdmbio acarretou um énus para as finangas
da Paulista nos tltimos anos do século 19. Em
média, a taxa de 16 d. por mil-réis em 1891
foi progressivamente caindo até alcangar a
ordem de 5 d. por mil-réis (1977, p. 203).

No relatério da Paulista de 30 de ju-
nho de 1900, encontramos uma declaragdo
representativa dos fatos que confirma o peso
sobre as finangas da Companhia Paulista pro-
porcionado pela queda da taxa de cambio.

Pelo que diz respeito ao passado, fica exu-
berantemente provado que se ndo fora a
vertiginosa queda cambial, ultrapassando
os limites de toda a previsio possivel, a
renda liquida da estrada Rio Claro teria sido
suficiente ndo s6 para pagar o juros de seu
capital de custo como para fazer face aos
encargos da propria amortizagdo. (COM-
PANHIA PAULISTA, 1900, p. 19).

Curiosamente, o levantamento feito
por Adolpho Pinto no ano de 1902 sobre o
custo da divida contraida para a compra da
E. F. Rio Claro parece um pouco distorcido.
De 1892 até 1896, portanto um ano antes
do inicio do resgate da divida, a Paulista
pagou a vultosa soma de 14.752:704$547
réis referente aos vencimentos anuais de
5% de juros.

O principal fator de andlise que
compromete a avaliacao de Adolpho
Pinto sobre a compra da E. E. Rio Claro
¢, sem duvida, o tratamento dado por
ele a questao cambial durante o periodo.
Nota-se que em sua analise ele assumira
como base a taxa de cdmbio de 16 d. por
mil-réis correspondente ao ano de 1891.
Ora, uma vez que o custo da transagdo
foi estipulado em moeda

inglesa, as constantes o0s-

o . AE.ERio Claro tinha plena
cilagdes cambiais acarre- )

tavam, em alguns anos, capacidade de gerar fundos
a superagao do custo suficientes para quitar o
da divida em relagdo a  syigo e amortizagio da
receita liquida apurada gy contoida pela Pudisa

da E. F. Rio Claro.

Nesse sentido, mui-
tas das observacoes feitas
por Adolpho Pinto mostram-se impro-
cedentes dado que, aparentemente, ele
negligenciou o fato da desvalorizagio do
cambio durante os ultimos anos do século
19. Abaixo destacamos uma dessas obser-
vagbes um tanto irrealistas.

E como, apds decorridos os cinco pri-
meiros anos, ao comegar a época da
amortizagdo, também a renda da estrada
adquirida devia estar bastante aumentada,
igualmente nio faltariam recursos da
mesma fonte para o resgate progressivo
da divida, vindo assim, afinal de contas,
a estrada Rio Claro a ficar de graca para
a Companhia Paulista, no curto prazo de
algumas dezenas de anos. (PINTO, 1977,
p.-201).
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Tabela 1. Companhia Paulista. Levantamento dos encargos do empréstimo contraido em
1892, taxa de cambio média e receita liquida da Segao Rio Claro, 1892-1903 (réis)

Taxa de

Ano cimbio Custo da.divida Cust'o da.s Recejta h'.quida da Custo, t'otal da Saldo
média (5% de juros) amortizagoes Secdo Rio Claro divida

1892 101/2 1.587:554$700 - 1.016:3028981 1.587:554$700 -571:251%719
1893 125/16 2.728:679%670 - 1.214:5958361 2.728:679%$670  -1.514:0848$309
1894 103/8 3.264:857$000 - 2.637:0428276  3.264:857$000 -627:814$724
1895 1023732 3.141:606$797 - 3.188:7828703  3.141:606$797 47:175$906
1896 85/16 4.030:006$380 - 3.185:8988776  4.030:006$380 -844:107$604
1897 719/32 4.479:537$340  867:639$270 3.994:8648532  5.347:176$610 -1.352:312$078
1898 63/8 5.195:041$386  1.052:041$635  3.394:557$896  6.247:083%021  -2.852:525$125
1899 715/32 4.342:126$580 1.021:442$410  3.891:2978559 5.363:568%990  -1.472:271$431
1900 99/32 3.654:845$080  994:966$060 4.027:8118732  4.649:811$140 -621:999$408
1901 1111/32  3.088:483$860  785:898%470 5.761:0378250  3.874:382$330  1.886:654$920
1902 1131/32  2.600:489$590  705:109$220 5.236:4908833  3.305:598%810  1.930:892$023

1903 12 3/32 2.626:883$180  769:2208120

3.724:3528312  3.396:103$300 328:2498012

Fonte: RCPEF n° 55 de 30 de junho de 1904, p. 59 e Quadro Sindptico

A tabela 1 apresenta as cifras pagas
pela Paulista referentes a divida contraida
para a compra da E. E Rio Claro. Diferen-
temente da afirmagdo de Adolpho Pinto,
a receita liquida da Segdao Rio Claro nio
foi suficiente para arcar com o custo total
da divida na maioria dos anos do periodo
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
£2,750,000. Outro equivoco cometido por
Adolpho Pinto em sua avaliagdo pode ser
depreendido do trecho a seguir:

A partir de 1897 tendo comecado a amor-
tizagdo, os encargos da divida subiram a
£165,000 por ano, ou, ao cambio médio
de 16 d., cercade 2.500:000$000 de réis;
de seu lado, os saldos apurados de 1897 a
1901, altimo exercicio 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 possivel.
(PINTO, 1977, p. 203).

Mais uma vez, com base na tabela 1,
pode-se observar que os encargos da divida
aumentaram substancialmente no triénio de
1897-99, enquanto que a receita liquida da
E. F. Rio Claro ascendeu particularmente no
triénio 1900-02. Considerando-se o paga-
mento dos juros e o custo das amortizagdes,
o valor médio nominal da divida no periodo
de 1897 a2 1901 foi de 5.096:404$418 réis
ao ano, enao de 2.500:000$000 réis como
afirma Adolpho Pinto.

Essa falta de precisdo na sistematizagio
dos dados pode ser uma evidéncia da inten-
¢do de Adolpho Pinto de procurar manipular
determinadas informacgdes na intencao de
sustentar a idéia de que a Paulista fez um bom
negécio ao comprar a Rio Claro Railway. O
fato de ele ter sido um dos principais ideali-
zadores do processo de compra da Rio Claro
Railway reforca essa nossa hipdtese de que
apos a concretizagdo do negocio, Adolpho
Pinto sentiu-se compelido a justificar e, se
necessario, até forjar os aspectos vantajosos
dessa transacao realizada pela Paulista com
o capital financeiro inglés. O préprio enge-
nheiro comenta que:
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Em geral, o que se pensa e se diz, até em
documentos emanados de reparticoes do
Governo, é que a Companhia Paulista fez
uma transagdo deploravel, comprando por
£2,775,000 o que deixou de incorporar
ao seu patrimoénio 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 sdo as ordens de fatos que precisam
ser conhecidos e ponderados, para se po-
der bem apreciar este negécio, ja em suas

condigdes, ja em seus efeitos. (PINTO,
1977, p. 200).

Ao trabalharmos com os dados brutos
dos relatérios da Paulista constatamos que a
aquisi¢do da Rio Claro Railway s6 nao causou
prejuizo financeiro a Paulista devido a receita
produzida pelo conjunto de suas linhas férreas,
especialmente aquela gerada pela linha de bito-
la larga — beneficidria de todo o sistema ferro-
vidrio da Paulista e de grande parte do fluxo de
exportagdo da Companhia Mogiana (entronca-
mento no municipio de Campinas).

Tabela 2. Companhia Paulista. Distribui¢ao da receita liquida, 1892-1903 (réis)

Ano Receita Dividendos Fundo de amo‘rtiza(;io Abatime.nto dg custo na
% em réis custo da E. F. Rio Claro via fluvial

1892 4.307:382%6 8,0 2.428:000%0 - -

1893 4.050:49185 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 10.449:210%1 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 11.922:22483 10,0 6.000:000%0 - -

1900 13.595:777%6 10,0 6.000:000%$0 372:966865 -

1901 20.021:265%0 12,0 8.045:702%4 1.889:59381 1.000:000%0
1902 18.158:585%9 12,0 8.360:894%4 1.886:680285 900:000$00
1903 14.548:440%2 10,0 7.232:180%0 1.047:07488 200:000$00

Fonte: RCPEF n° 55 de 30 de junho de 1904, Quadro Sindptico

A tabela 2 denota que a Paulista pro-
porcionou uma alta rentabilidade ao capital
de seus acionistas. Durante o periodo de
1892 a 1903, o valor médio dos dividendos
distribuidos pela Companhia ficou em 10%.
Este dado confirma a idéia de que a Paulista
era a companhia ferrovidria mais lucrativa
em operagdo no Brasil durante o periodo
anterior a Primeira Guerra Mundial. Sum-
merhill, um dos autores que sustentam essa
idéia, acrescenta que a Paulista, desde o
inicio de sua operacao, em 1872, até o ano
de 1913, produziu a taxa média de retorno
de 12,7%, a mais elevada dentre as taxas

produzidas pelas ferrovias brasileiras (1998,
p- 553, tabela 1). Lewis acrescenta que a
E. E Rio Claro contribuiu para o aumento
dos rendimentos dos acionistas da Paulista
(1991, p. 48, nota 124).

E ficil perceber que ao longo do
periodo analisado a Paulista quitou apenas
uma pequena parte da divida contraida em
1892. Ressalta-se também que, a partir do
ano de 1900, a Companhia formou um
fundo especifico destinado ao encargo das
amortizagoes 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. E Rio Claro,

1892-1903 (£)

Valor do fundo de amortizagio

Ano Valor do empréstimo Valor do capital fixado' (réis)
1892 2,750,000 -

1893 2,750,000 - -

1894 2,750,000 -

1895 2,750,000 -

1896 2,750,000 -

1897 2,722,500 -

1898 2,693,600 -

1899 2,663,300 -

1900 2,631,500 -

1901 2,598,100 1,528,125 372:966%652
1902 2,563,000 1,544,361 2.262:559$792
1903 2,526,000 1,564,996 4.149:2428$339

! Valor aprovado pelo Governo correspondente ao trecho de concessdo federal da Segdo Rio Claro

Fonte: RCPEF n° 55 de 30 de junho de 1904, Quadro Sindptico

Importante ressaltar que os investimen-
tos feitos nos valores de £16,236,£20,635 e
£36,086, correspondentes aos anos de 1901,
1902 e 1903 respectivamente, ndo estao
incorporados aos valores do capital fixado
da E. F. Rio Claro apresentados na tabela 3.
Isto porque tais gastos com investimentos na
E. E Rio Claro ainda nio tinham recebido a
aprovagdo do governo no dia 30 de junho
de 1904 (data da publicagio do relatorio da
Paulista referenciado na tabela acima).

De acordo com o Decretono 5.496 de
38 de margo de 1905 e compreendendo os
investimentos feitos durante o ano de 1904
no valor de £1,293, foi fixado e aprovado
pelo governo o valor de £1,602,376 do
capital da parte de concessio federal da E. F.
Rio Claro (COMPANHIA PAULISTA, 1905,
quadro sinéptico).

Segundo os termos da clausula 9a
do contrato de concessdo de 1880 e 3a do
Decreto de 1901 que regulava o capital da
E. F. Rio Claro, a fixagio do capital tinha por
objetivo a revisdo das tarifas que, por sua
vez, era feita de cinco em cinco anos caso
a receita liquida da ferrovia excedesse 12%
do valor de seu capital fixado e aprovado
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pelo governo (COMPANHIA PAULISTA,
1904, p. 10-11).

Observa-se que o valor de compra
de £2,775,000 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, ha um certo
indicio de que a Paulista pagou um valor
demasiadamente elevado ao capital inglés
na compra da Rio Claro Railway.

De modo a ilustrar o dispéndio de re-
cursos realizado pela Paulista, a ltima par-
cela dadividano valor de 14.318:396$900
réis foi quitada em 1934 ao cambio cor-
rente. J4 o valor nominal total da divida
ao longo desses 43 anos alcangou a marca
de 95.037:586$724 réis (COMPANHIA
PAULISTA, 1935, p. 6).

A propésito da liquidagao da divida
referente ao empréstimo contraido pela
Paulista em 1892, o Presidente da Rio Claro
Railway and Investment Company Ltd. se
expressou dizendo o seguinte:

Estou certo de que a assembléia se juntara
a mim para exprimir a nossa admiracdo
pelo escripulo e pela atengio da referida
Companbhia para fazer face pontualmente
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a0s seuls COmPromissos, tanto no servico de
juros como de amortizagdo. (COMPANHIA
PAULISTA, 1935, p. 6).

Avaliando-se a opinido da diretoria da
Paulista um ano antes da liquidacdo total da
divida, pode-se compreender que de fato a
Companbhia teve dificuldades em adquirir
cambiais para arcar com seus compromissos
em relagdo ao grupo de investidores ingleses.

Das 1.607 obrigagdes desse empréstimo
ainda ndo amortizadas, s6 poéde a Compa-
nhia em 1933 resgatar 49, na importancia
de 254:869$100, em virtude da dificuldade
de obtengio de cambiais (...). E grato levar
ao conhecimento dos Snrs. Acionistas que
as 1.558 obrigag()es restantes ou £155,800
para completar a liquidagao do empréstimo
em aprego, serdo liquidadas até o fim do
ano, em virtude de ter a Diretoria ja conse-
guido para tal fim as cambiais necessarias.
(COMPANHIA PAULISTA, 1934, p. 6).

Nao ha dtvida de que a Grande De-
pressdo do inicio da década de 1930 esclare-
ce essa dificuldade da Paulista em conseguir
as cambiais. Na intenc¢do de sanar o déficit
do balango de pagamentos, o governo federal
conferiu ao Banco do Brasil, em setembro de
1931, o monopolio das operagdes de compra
e venda de cambiais. Segundo esse sistema,
as exportagoes s6 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 cdmbio segundo critérios de
prioridades definidos pelo governo (VILLE-
LA; SUZIGAN, 1973, p. 324).

Para Levy, no inicio de 1933 a cri-
se cambial se agravou devido aos atrasos
cambiais decorrentes de importagoes e da
procura insatisfeita de remessas de lucros,
juros, dividendos, royalties, etc. (1956, p.
40). De acordo com o relatério do Banco
do Brasil, novos acordos tiveram de ser
celebrados em junho de 1933 e maio de

1934 para a liquidagao de compromissos
comerciais atrasados (BRASIL, 1934, p. 11
apud VILLELA; SUZIGAN, 1973, p. 325).
Villela e Suzigan afirmam que em
1934 houve uma maior liberalizacio 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 operagiao os
recursos que poderiam convergir para o mer-
cado negro. No entanto, o Banco do Brasil
manteve o monopolio de compra das divisas
de exportagao até o inicio de 1939, quando
foi restabelecido o regime de liberdade das
operagbes cambiais (1973, p. 326-28).
Seguramente, se ndo fosse a vertigi-
nosa tendéncia desvalorizante do cambio,
a Paulista teria realizado um excelente ne-
gbcio com a compra da

Rio Claro Railway, visto
que ela s6 conseguiu se
expandir e garantir a lu-
cratividade de suas linhas
devido a incorporagido
dessa Companhia. Po-
rém, ressalta-se que sob

Nio ha divida de que a

Grande Depressdo do inicio
da decada de 1930 esclarece
essa dificuldade da Paulista
em conseguir as cambiais

as condi¢des contratuais
de compra da Rio Claro
Railway, que fixavam a divida do emprésti-
mo em libras esterlinas, a Paulista nao pode
acumular um montante significativamente
maior do que acabou acumulando com a
prestacio do servigo ferrovidrio no Oeste
Paulista.

Queremos chamar a atengio para o fato
de que, talvez, a alternativa de fusio proposta
em 1888 com a Companhia Rio Claro teria
sido menos onerosa as finangas da Companhia
Paulista, considerando a hipotese de que as
receitas liquidas da E. E. Rio Claro fossem as
mesmas do periodo de 1892 a 1903.

Consideragdes finais

O objetivo deste artigo foi, funda-
mentalmente, tentar esclarecer, por meio
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da analise dos relatérios da Paulista e de
sua confrontagdo com os argumentos de
Adolpho Pinto, quais foram as reais conse-
quéncias da aquisi¢do da Rio Claro Railway
para as finangas da Companhia Paulista.
Independentemente das dificuldades
enfrentadas pela Paulista com o pagamento
da divida ao grupo de investidores britani-
cos, observa-se que a compra da Rio Claro
Railway foi determinante para a consolida-
¢do do projeto de expansio ferrovidria da
Paulista. Este, por sua vez, nao se restringiu
aincorporagdo dessa ferrovia, apesar de que
até meados da década de 1920 a Paulista s6
avangou mediante investimentos em novas
construgdes feitas no ramal de Rio Claro.
Apoés 1892, a Paulista comprou, so-
mente em 1927, da Companhia E. E Sao
Paulo-Goias, a linha de

Passagem a Bebedouro e

A ?Omp b 40 fio C'lam o ramal de Ibititiva a Ter-
Railway foi determinante . pova Em seguida, a0
para a consolidagdo final da década de 1940,
do projeto de expansdo a Paulista incorporou

ferrovidria da Paulista

uma série de pequenas
ferrovias que, de qualquer
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forma, sempre operaram
em beneficio do trifego
da Paulista. A Companhia Douradense e as
Estradas de Ferro de Morro Agudo, de Barra
Bonita e de Jaboticabal sio exemplos de
pequenas ferrovias incorporadas pela Pau-
lista nos anos 40 (COMPANHIA PAULISTA,
s/d, p. 8-9).

De fato, a Paulista s6 pode incorporar
esses pequenos ramais devido a aquisicdo da E.

E.Rio Claro, que mantinha, em alguns pontos
de sua linha, o entroncamento ou a excessiva
proximidade com essas pequenas ferrovias.

Ha outros exemplos na historia ferro-
viaria do Brasil que reforgam a tese de que
cabia as companbhias ferroviarias a expansio
de suas linhas por meio de fusdes ou de
aquisi¢oes de ramais ferroviarios, pois, s6
por essas duas formas, era possivel garantir
a lucratividade das companhias ou mesmo
superar as crises financeiras. O caso da fusio
entre as Companhias Sorocabana e Ituana ¢
um desses exemplos’.

Todavia, diante das evidéncias sobre
as consequéncias financeiras da aquisigdo
da E. E Rio Claro pela Paulista, ndo restam
duavidas de que a compra foi uma alterna-
tiva correta do ponto de vista operacional
(porém, ndo financeiro) de longo prazo da
empresa, principalmente depois da tentativa
frustrada de fusio em 1888.

Aincorporagio da E. E Rio Claro, como
ja mencionamos, proporcionou a Paulista
ampliar suas linhas no sentido de atingir
o maior numero possivel de municipios
onde a producio cafeeira fosse hegemonica.
Dessa forma, o alto valor do frete cafeeiro,
em comparagdo aos fretes dos demais pro-
dutos transportados, contribuia para que as
ferrovias paulistas, pelo menos no decorrer
do periodo aqui abordado, condicionassem
seus planos de expansao as areas de avango da
cultura cafeeira. Em suma, foi com essa estra-
tégia que a Paulista construiu sua reputagio
enquanto empresa de transporte eficiente e
significativamente lucrativa.

7 A respeito, ver Aldrighi e Saes (2005).
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