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Resumo

No final do século XIX, a Argentina vivenciou um periodo de grande crescimento econdmico, a
Belle Epoque, caracterizada por uma forte ligacio externa de produtos, de mio-de-obra e,
principalmente, de capitais. O objetivo deste artigo é recuperar as caracteristicas desse crescimento,
com énfase nos investimentos, e examinar a evolucdo da divida publica externa, a grande crise
econdmica externa e bancdria dos anos 1890 e as vdrias fases das negociagdes com os credores
externos (Comité Rothschild, 1891; Acordo Romero, 1893; e Acordo Terry, 1896). As principais
conclusdes remetem para a comprovacdo da dependéncia de investimentos externos,
predominantemente de origem inglesa, e para a indicag@o da falta de confianga dos titulos argentinos
e do tamanho da divida externa como as principais causas da crise de 1890.
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Abstract

External crisis and negotiations in Argentina in the end of century XIX: the beginning of the
non-sustainability of the open model

At the end of the nineteenth century Argentina experienced a period of high economic growth, the
so-called Belle Epoque, during which a strong inflow of capital, labor and goods took place. The aim
of this work is to analyse the main features of the pattern of growth in this period, with special
emphasis on the flow of investment and the associated foreign indebtness which led to the banking
crisis of the nineties and the sequential rounds of negotiations between Argentina and its foreign
lenders (Rothschild Committee, 1891; Romero Accord, 1893; and the Terry Accord, 1896). The
conclusion is that the main cause of this 1890 crisis was a strong dependency on foreign borrowing
together with its large size which led to a lack of credibility on the Argentinian bonds.
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Introducao

Na década de 70 do século XIX a Argentina iniciou um periodo de grande
crescimento econdmico, a Belle Epoque, marcado principalmente por uma forte
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ligacdo externa, e cuja magnitude levou o pais a ser comparado com as mais
importantes nacdes ocidentais. Contudo, ji na década seguinte, mais precisamente
em 1890, a economia argentina experimentou uma grande crise econdmica que
abalou todo o sistema bancdrio e que levou o pais a sofrer uma forte restricdo de
créditos internacionais. Essa crise, que trouxe graves repercussdes e conseqiiéncias
econdmicas, sem precedentes histéricos para o pais, constituiu-se em uma das
principais evidéncias de que o modelo de crescimento aberto argentino estava
chegando ao fim. O objetivo deste artigo € recuperar as caracteristicas desse
periodo de grande crescimento, com é&énfase no papel desempenhado pelos
investimentos, bem como examinar os aspectos da crise externa sofrida nos anos
1890, com o intuito de que o conhecimento das condi¢des e dos determinantes que
levaram a ocorréncia dessa crise no passado permita a reflexdo sobre a sua
semelhanca com as crises subseqiientes sofridas pela Argentina. O artigo esta
estruturado da seguinte forma. A primeira parte consiste na caracterizagdo do
periodo de intenso crescimento da economia argentina iniciado no século XIX,
frisando as suas caracteristicas de modelo voltado para fora e ressaltando a
importincia assumida pelos investimentos externos. A segunda trata do exame da
outra face do crescimento alicercado nos empréstimos externos, apresentando a
evolucdo do montante da divida externa. Finalmente, na terceira parte sdo
estudadas as caracteristicas da eclosio da grande crise dos anos 1890 e o relato das
vdrias gestdes visando a sua superagio.

1 As caracteristicas do modelo de crescimento aberto da economia argentina
do século XIX e a importancia dos investimentos externos

O periodo de extraordindrio crescimento da economia argentina, iniciado
no final do século XIX, resultou da incorporacdo de vastas extensdes de terras
férteis, cuja utilizagdo tornou-se economicamente vidvel em razdo de a diminuicio
dos custos de transportes ter aproximado da Argentina o mercado dos paises
europeus, criando um aumento de demanda para as exportagdes daquele pais. A
utilizacdo dessas terras em regides desabitadas para a produgdo sé foi possivel
gracas a chegada dos imigrantes, a constru¢do das estradas de ferro e
principalmente ao ingresso de um grande volume de investimentos estrangeiros no
pais, predominantemente de origem britanica.

Diaz Alejandro (1970, p. 18) afirma que, de 1860 até 1930, a taxa de
crescimento da economia argentina teve poucos antecedentes na histéria mundial,
estimando que o PIB real argentino cresceu a uma taxa média anual de pelo menos
5% durante os 50 anos que precederam a Primeira Guerra Mundial. A sua
principal explicacdo para tal crescimento residia na crescente necessidade mundial
de alimentos e na expansdo ferrovidria que possibilitou, de 1870-1880 em diante,
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um rdpido aumento das exportacdes de gado e de cereais, que passaria a
caracterizar o periodo de crescimento sem paralelo da economia argentina, sob o
modelo primdrio exportador. E desse autor a famosa expressdo para descrever a
escolha argentina desse padrao de crescimento econdmico: commodity lottery.

Para Cortés Conde (1991), por sua vez, o fator mais importante foi a
reducdo dos custos de transporte maritimo, seguida pelo movimento dos meios de
produgdo capital e mio-de-obra entre os continentes.” O exame desse processo
apenas pelo lado da demanda internacional ndo refletia, porém, toda a riqueza e
complexidade desse processo histérico, o qual teve outras facetas menos dbvias. O
outro lado da explicacdo refere-se a necessidade de ajustamento do lado da oferta
para responder aos aumentos reais ou potenciais da demanda mundial. Esse ajuste
constituiu principalmente a reorganizacao dessa economia primdria. Foi necessario
reorganizar a producdo para obter mais produtos bdsicos — cereais e carne —
através dos fatores de produgdo: terra, mao-de-obra e capital.

Assim, a nova fase da economia primdria exportadora argentina, iniciada
no final da década de 60 do século XIX, pode ser sumarizada por dois fatores: 1) a
grande incorporagdo de terras férteis para a produgdo, com baixa populacdo, na
zona pampeira; 2) a expansdo e integracdo crescente na economia mundial. O
primeiro fator se refere as campanhas militares implementadas e financiadas pelas
autoridades argentinas com o objetivo de retirar os indios de zonas estratégicas —
La Congquista del Desierto —, quando foram incorporadas para o cultivo novas e
importantes quantidades de terras de grande fertilidade que tiveram um papel
fundamental nessa nova etapa do desenvolvimento do pais. E importante também
fazer referéncia & importancia do progresso técnico como fator determinante da
integracio da Argentina na economia mundial. Ele pode ser desdobrado em fluxo
de capitais, de imigragcdes e de expansdo comercial. A Argentina, nesse sentido,
constituiu-se no caso mais significativo de um pafs integrado a economia mundial,
pois esse periodo marcou o aumento vigoroso das suas exportacdes e ela passou a
deter um lugar de destaque nos mercados internacionais, tanto pelo volume de seu
comércio exterior, como pela chegada de grandes contingentes de imigrantes, e,
principalmente, pela magnitude dos capitais estrangeiros nela investidos.

(3) Outros fatos marcantes do inicio do periodo foram tanto a federalizacdo de Buenos Aires, com a
conseqiiente unificacdo da Argentina, como a chegada de Roca a presidéncia da Republica, em 12 de outubro de
1880. Essa posicdo ¢ defendida por Rapoport (2000), para quem esse crescimento sé iniciou na década de 80,
denominando-o, inclusive, de Proyeto del 80. O periodo de transicdo, em que se estabeleceram as bases politicas,
institucionais e econdmicas do processo que se iniciava na década de 1880, teria se estendido de 1852 a 1880,
desde Caseros a Roca. Os marcos estabelecidos por ele sdo: a Constituicdo de 1853, o estabelecimento dos
Cédigos Civil e Comercial e a federalizacio de Buenos Aires.
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O capital externo foi, sem didvida, crucial no desenvolvimento da
Argentina, tornando os fluxos internacionais vitais para o seu crescimento.’
Existem vdrias explicacOes na literatura para a adocao desse modelo aberto, desde
a visdo de que a sua escolha foi ditada pelas poténcias estrangeiras, dentro da visao
da teoria do imperialismo, até aquela de que ele foi adotado por uma necessidade
imperiosa, em razdo da baixa capacidade de poupanca interna do pais decorrente
do crescimento demografico associado a grande onda imigratéria que originou
uma estrutura populacional etdria jovem, ndo poupadora. Sem duivida, os
empréstimos externos, principalmente do mercado financeiro de Londres,
financiaram um expressivo incremento tanto do capital como da renda, fazendo da
Argentina uma das economias de crescimento mais rapido do mundo.

Nos anos anteriores a 1880, o estoque de capital na Argentina era
escasso.” A riqueza do pafs na época se constituia de ativos fixos basicamente na
forma de grandes extensdes de terra, tanto rurais como urbanas, e de ativos méveis
como gado. Além disso, as institui¢des eram poucas, havendo a necessidade critica

(4) Embora o objetivo do presente trabalho ndo seja realizar uma discussao sobre o modelo aberto e sim
uma discussio entre esse modelo e sua relagdo com o capital internacional, é importante referir parte da literatura
existente sobre os condicionantes do desenvolvimento dos paises latino-americanos. Dentre eles, o trabalho
classico sobre o desenvolvimento das economias da América Latina de Raul Prebisch (1963) com a teoria da
deterioracdo dos termos de intercambio entre paises subdesenvolvidos e desenvolvidos que influenciou toda uma
geracdo de pensadores. Ainda dentro da tradicdo cepalina, Celso Furtado (1959) examinou a economia
exportadora brasileira, tendo por base o modelo de Lewis de uma oferta ilimitada de mao-de-obra, tornando-se
referéncia aos trabalhos sobre América Latina. A principal contribui¢do de Furtado foi a periodizacdo em ciclos
da formacdo da economia brasileira, destacando as mercadorias que funcionaram como um produto principal na
determina¢do do dinamismo da atividade econdmica. Em Subdesenvolvimento na América Latina (1963),
Furtado, ao fazer uma rica comparacio entre os processos de desenvolvimento econdmico do Brasil e Argentina,
concluiu que o decisivo para o crescimento da Argentina foi a elevacdo da produtividade, que ocorreu em
conseqiiéncia da expansdo da economia exportadora, diversificando a composicdo da demanda global no sentido
de dar origem a “um aumento mais que proporcional da demanda de produtos manufaturados”. Para ele, os
“paises vazios” como a Argentina, onde a agricultura extensiva impunha um uso intensivo do fator trabalho e, por
conseguinte, saldrios relativamente altos, tinham condi¢cdes Otimas para que a economia de exportacdo
engendrasse, rapidamente, um importante mercado interno de manufaturas. No Brasil, a zona cafeeira de Sao
Paulo tinha, parcialmente, as caracteristicas dos pampas do Cone Sul: zona “vazia”, com necessidade de atrair
mao-de-obra do exterior, dada a aboli¢ao da escravatura em 1888. Porém, no conjunto da economia brasileira, o
efeito diversificador sobre a demanda teria sido menor que no caso argentino. Segundo Cardoso e Brignoli
(1979), as economias latino-americanas do século XIX caracterizaram-se basicamente por serem economias de
exportacdo, apresentando variacdes conforme as diversas situacdes histéricas da época, mas que tiveram muitas
caracteristicas comuns, mas de todas elas o papel mais importante foi o desempenhado pelos investimentos
estrangeiros.

(5) Optou-se no trabalho por examinar apenas a parte referente a formacao do capital fixo na Argentina.
Os saldrios ndo serdo objeto de andlise especifica deste trabalho. Os dados sobre saldrios do século XIX sdo
extremamente dificeis de serem conseguidos, sendo que uma das informacdes consensuais existentes € que os
saldrios reais flutuaram muito no curto prazo e que os or¢camentos dos assalariados se compunham de todas as
mercadorias rurais de exportagdo, como o trigo, a carne. Segundo Diaz Alejandro (1985), para atrair imigrantes os
saldrios reais da Argentina tinham de ser superiores, pelo menos na margem, aos da Itdlia e Espanha e aos outros
paises de imigracdo, por mais que fatores culturais dessem uma vantagem inegdvel a imigrantes latinos. Se os
saldrios fossem s6 medidos em relag@o ao poder de compra de alimentos, eles seriam ainda maiores.
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de investimento em infra-estrutura. Numa economia nova, rural e também
orientada para exportagdes de produtos, os transportes por terra e por mar eram
absolutamente indispensaveis.

Por isso, esse periodo reflete a formacdo do capital argentino e de um
grande volume de empréstimos e investimentos externos provenientes da
Inglaterra primordialmente para a construg¢do de estradas de ferro.

Beyhaut (1985) enfatiza que enquanto subsistiam as economias regionais,
existia na Argentina um sistema de comunica¢des pouco vertebrado em que
caravanas de carretas desempenhavam o papel principal. As ferrovias construidas
predominantemente com capitais ingleses vindos para a Argentina apés 1860
correspondem ao rompimento desse sistema, alterando a relacdo dessas regides em
beneficio das provincias de Buenos Aires, Santa Fé e Entre Rios e de todo o
noroeste argentino. O sistema de estradas de ferro integrou-se, entdo, com um
sistema dominado pelo capital estrangeiro que, por sua vez, assegurou altos fretes
em seu beneficio.

A primeira corrente importante de investimentos estrangeiros — que
comecou com a subida de Bartolomé Mitre a presidéncia, em 1862, e durou até a
crise de 1874/1875 — foi constituida por capital quase que exclusivamente
britanico. O Estado jogou um papel relevante na atracdo desses investimentos, ja
que a sua maioria, 56,2% em 1875, representava empréstimos governamentais,
responsabilizando o governo argentino pela entrada de capital e pelos juros dos
empréstimos contraidos (Ferns, 1960). As primeiras inversdes, diferentemente do
que ocorreria mais tarde, ndo visavam a lucros expressivos, mas sim a expansio
das exportacOes britanicas e a venda de seus servigos.

Em 1880.° conforme destaca Ferns (1960), inaugurou-se uma nova etapa
no que se refere ao investimento estrangeiro, em especial o britdnico, com
caracteristicas diferentes daquelas do periodo anterior, pois ndo dependia mais do
desenvolvimento do comércio, ainda que o tenha influenciado no médio prazo.

Pela falta de instituigdes financeiras capazes de conseguir os fundos
necessdrios para financiar o investimento em capital social fixo, novamente coube
ao Estado argentino criar o ambiente propicio para a chegada dos novos
investimentos. O Estado ainda n3o era capaz de providenciar as receitas
necessdrias em virtude de as mesmas serem baseadas sobre impostos de
importagdes, que eram insuficientes, e na busca desses fundos passou a realizar
endividamento externo na Europa, sobretudo com a Inglaterra.

(6) Di Tella e Zymelman (1967) também afirmam que o inicio da formagdo do capital na Argentina
ocorreu efetivamente por volta em 1880, a partir do governo que contraiu empréstimos e promoveu investimentos
em estradas de ferro, sem a preocupagdo de ter um programa da viabilidade financeira do pagamento desses
débitos pelo pais.
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E vital ressaltar que grande parte dos investimentos estrangeiros, piblico
ou privado, era para a formagdo de um capital social, especialmente servicos de
transportes. Os fundos eram utilizados, primeiramente, para a compra direta de
bens de producdo do estrangeiro, como equipamento de estradas de ferro. O
restante era transferido para a Argentina, com vistas a financiar os aumentos dos
gastos na formacdo de capital, como atividades de construcio ferroviaria.

Para Ford (1966), existem razdes tanto de ordem interna como externa
para o fato de a Argentina ter se tornado atrativa e segura para os investidores
estrangeiros e, assim, explica-se a grande onda de investimentos externos ocorrida
no inicio dos anos 80 do século XIX. Dentre as internas destacam-se: o fato de o
campo ter se tornado um lugar seguro para cultivos permanentes depois das
Campanhas do Deserto; a existéncia de um poderoso governo federal, que havia
empreendido reformas monetdrias internas, além da adoc¢do do padrdao ouro.
Dentre as externas, o autor salienta as seguintes: as inovacdes no sistema de
transporte maritimo, que reduziram abruptamente os fretes nos fins dos anos 1870,
aumentando os atrativos das exportacdes argentinas e a queda da taxa de juros na
Europa.

Os resultados desse novo fluxo de investimentos’ podem ser bem
visualizados na Tabela 1, em que se destacam os aumentos dos investimentos total
e direto, assim como os empréstimos governamentais no periodo 1885-1905.

Tabela 1
Investimentos britanicos diretos e de portfélio na Argentina — 1865-1913
(milh&es de libras esterlinas)

Investimentos 1865 | 1875 | 1885 | 1895 | 1905 | 1913
Investimento Total 2,7 22,6 46,0 190,9 253,6 479.,8
Investimento Direto 0,5 6,1 19,3 97,0 150,4 2587
Investimento Porta-f6lio 22 16,5 26,7 93,9 103,2 221,6
Empréstimos Governamentais 2,2 16,5 26,7 90,6 101,0 184,6
Titulos de Créditos - - - 3,4 2,2 37,0

Fonte: Cortés Conde (1989, p. 49).

Esse conjunto de investimentos explica o fato de a Argentina ter recebido
em 1889 entre 40 e 50% de todas as inversdes britdnicas no exterior.

Dados diferentes sdo apresentados por Ferns (1960), citando Mudlhall.
Segundo os mesmos, do total de inversdes do capital britdnico na Argentina, que
chegava a 23,06 milhdes de libras, 56,2% correspondiam a empréstimos ao

(7) As estimativas dos investimentos existentes para o periodo sdo de vdrias fontes e de diferentes
magnitudes, mas possuem como trago comum tornar evidente a presenca do capital britinico.
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governo e 28,6% a estradas de ferro.® Isso explicaria por que os fundos originados
nesse periodo foram destinados a extensdo de estradas de ferro com fins
promocionais da atividade estatal, com proporcdes semelhantes aos investimentos
diretos estrangeiros.

Os célculos dos investimentos britanicos na Argentina, efetuados pelo
Secretario Comercial de la Legacién Britdnica em 1890, indicavam que a
totalidade das inversdes britdnicas em vdarias empresas, inclusive de servigos
publicos, alcangava aproximadamente 20 milhdes de libras (Ferns, 1979, p. 479).

Nas palavras de Ferns (1973, p. 129):

La afluencia de capital y mano de obra a la Argentina que comenzo como un
proceso sostenido en 1862, continud, con solo un breve periodo de interrupcion a
mediados de los afios setenta, hasta 1890. A fines de la década del ochenta alcanzo
gran intensidad, a tal punto que, entre 1888 y 1889, de la cuarta parte a la mitad
de las nuevas emisiones del mercado de capitales de Londres correspondieron a
empresas en la Argentina, y cerca de un cuarto de millon de inmigrantes europeos
ingresaron en el pars.

Outros autores, como Ford (1975), também destacaram o pico de
investimentos ingleses na Argentina no periodo 1886-1889, o que pode ser
visualizado na Tabela 2, que apresenta as novas emissdes de capital realizadas por
Londres no exterior, e, especificamente, na Argentina.

Tabela 2
Novas emissoes de capital em Londres, para inversdes no exterior e na Argentina — 1885-1891
(milhoes de libras esterlinas)

Ano Para investir no exterior Para inversdes na Argentina
1885 484 1,8

1886 47,7 11,2

1887 60,9 11,3

1888 95,5 23,4

1889 99,2 12,8

1890 91,1 49

1891 46,6 -

Fonte: Ford (1975, p. 124).

(8) De acordo com Laclau (1975, p. 35), o aumento surpreendente das estradas de ferro fez com que o
periodo seja chamado de infierno ferroviario sendo que 3/4 de sua rede se ligam a regido pampeira. Ao difundir-
se a producdo agricola no litoral pampeano, nas dltimas décadas do século XIX, e ao produzir-se, por
conseguinte, o ingresso dos imigrantes na vida rural, as relagdes salariais generalizaram-se, apagando os residuos
pré-capitalistas que ainda podiam resistir. Se a isso se somar a Conquista do Deserto, que eliminou a
possibilidade de continuacgdo da existéncia de uma populacio ndo integrada ao sistema, aceita-se que no inicio do
século XX imperava no campo argentino um modo de produgdo claramente capitalista.
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O exame da composi¢cdo dos investimentos externos na Argentina nessa
fase, por sua vez, revela a maior participacdo dos investimentos privados que
atingiram o seu valor maximo em 1888, com 156 milhdes de pesos ouro, seguidos
pelos feitos nas estradas de ferro, o Ferrocarril Oeste, e finalmente pelos
empréstimos publicos, embora se deva salientar que até 1885 tenha havido um
quase equilibrio entre eles (Tabela 3).

Tabela 3
Correntes de investimentos externos na Argentina — 1881-1891
(em milhdes de pesos ouro)

Empréstimos . Outras

Ano K FF.CC. Inv. Privados ~
Publicos Inversdes

1881-1885 42,200 47,000 44,300 15,900
1886 41,000 16,000 26,000
1887 47,000 38,000 107,000 54,000
1888 92,000 89,000 156,000 47,000
1889 31,000 52,000 123,000 56,000
1890 11,000 20,000 34,000 14,000
1891 2,000 6,000 6,000

Fonte: Rapoport (1988, p. 178).

Diaz Alejandro (1985) ressalta que foi, sobretudo, depois da década de
1880 que as fontes externas foram de importancia decisiva para o financiamento
do capital social fixo e de outras atividades imprescindiveis de modo que a
Argentina se integrasse aos mercados mundiais. Isso se deu de forma direta
(investimentos em estradas de ferro, servicos publicos urbanos) e indireta (compra
de bdnus pelo governo).

Finalmente, pode-se dizer que, em relacdo aos investimentos externos,
ficou demonstrada a preponderdncia do capital de origem inglesa,
predominantemente na forma de empréstimos governamentais e para a construcio
das estradas de ferro. Desse modo, as entradas de capitais externos sempre
estiveram entrelacadas no desenvolvimento econdmico argentino entre 1880 e
1914, e a natureza dos mecanismos subjacentes, dentro dos meios institucionais
especificos, quase inevitavelmente impulsionou ondas de investimento estrangeiro
e crescimento desigual.

2 Evolucao da divida externa puablica Argentina

A outra face da entrada macica de capital na Argentina no final do século
XIX foi o crescimento da divida externa, que, com o correspondente aumento das
taxas de juros e das amortizagdes, experimentou um aumento cada vez maior. A
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sua pesada carga trouxe grandes repercussdes para a performance da economia
argentina.

Mesmos os autores mais criticos da dependéncia argentina ao capital
externo concordam que ndo havia outra forma factivel, nas condi¢des da Argentina
do século XIX, de reunir os grandes volumes de capital requeridos, como, por
exemplo, pelas empresas de estradas de ferro. Ao mesmo tempo, também era
sabido pelo governo argentino que isso estava fora de seu alcance. Cortés Conde
(1997) salienta que os governos argentinos, até a primeira metade do século XX,
viveram a angustia permanente de que seus recursos nao fossem suficientes para
fazer frente a seus gastos e aos novos investimentos.

A solugdo para essa urgéncia de recursos foi a atragdo de entradas de
capitais externos, que por sua vez teve outros efeitos: possibilitou o aumento dos
gastos € uma expansdao monetdria que resultaria em crises. Dessa forma, com a
chegada dos empréstimos externos, iniciava-se a0 mesmo tempo a divida externa
puiblica, com seus encargos e juros.’

Até 1880 s6 existiram dois empréstimos externos,'’ o da Casa Baring para
financiar a Guerra do Paraguai e aquele para a constru¢do de Obras Publicas de
1870. Ambos tiveram conseqiiéncias distintas. O empréstimo do Baring,
contratado em 1865, para financiar a guerra com o Paraguai, teve suas negociagdes
prolongadas, o que fez com que os fundos sé entrassem no pafs em 1868. A
Tesouraria argentina registrou a entrada de 2,9M$F'" (milhdes de francos) nesse
ano e 1,7M$F no seguinte. O financiamento inicial da guerra se fez por meio de
crédito do Banco de la Provincia, sendo que em 1865 o pais recebeu a entrada de
3,5M$F.

O empréstimo de Obras Piblicas de 1870 foi obtido pela Provincia de
Buenos Aires, que teve acesso mais cedo aos mercados internacionais de capital

(9) Segundo Cortés Conde (1997, p.148), um fato interessante do periodo € que os trabalhos existentes
na época se referem sem distin¢@o a divida publica e a privada, aos créditos emergentes de obrigacdes financeiras
com nio residentes ou aos rendimentos de ativos de ndo residentes. Isso pode gerar confusdo, ja que acarreta
conseqiiéncias diferentes no regime fiscal e no mercado de cambio. Para ele, nessa época a maioria da divida
financeira era publica e assim, “[...] nos referiremos a la evolucion de la deuda piiblica y a sus efectos fiscales y
monetarios. Por ello nuestras estimaciones sobre el peso fiscal de los pagos de la deuda son muchos menores que
las que figuran en las obras de Williams y Ford”.

(10) Como ja foi visto, o primeiro empréstimo externo conhecido foi o negociado em 1824 entre a
Provincia de Buenos Aires e a Casa Baring, no montante de um milhdo de libras esterlinas, que, em grande parte,
foi usado para financiar a guerra com o Brasil. De acordo com Ferns (1979), esse foi o maior empréstimo feito na
época, com os clientes da firma Baring representando os maiores interesses estrangeiros no pais. Como ndo houve
o pagamento dos servicos dos juros, foi firmado um novo acordo em 1857, quando os pagamentos em atraso
foram pagos com um novo empréstimo de 1 milhdo de libras. A explica¢do para o ndo-pagamento dos juros pelo
governo da Provincia de Buenos Aires ¢ simples para Ferns (1979): a guerra e o declinio do comércio
internacional através do porto de Buenos Aires.

(11) A unidade monetéaria MS$F significa milhdes de francos.
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do que o estado nacional. O governo federal, entusiasmado com a emissdo da
divida provincial que havia sido realizada pela Casa Baring, aproveitou-se do
clima de abundincia financeira existente nos anos anteriores a guerra franco-
prussiana e conseguiu empréstimos para construir os portos de Buenos Aires e de
Rosério e para a construgdo das estradas de ferro, no final dos anos 1860. Esse
empréstimo, contudo, levou a uma crise nos anos 1873-1876. O mecanismo
desencadeador da crise foi o fato de o governo nao ter sido obrigado a utiliza-lo,
quando da chegada dos fundos ao pais, tendo resolvido depositd-los, a juros, nos
bancos. Gerou-se assim uma expansdo enorme de dinheiro secunddrio, ja que, ao
depositar ouro nos bancos, 0 governo aumentou a reserva metdlica em uma
proporg¢do superior a dos depoésitos.

Nao existiram nos dltimos anos dessa década novos créditos externos. O
déficit do governo baixou substancialmente, produziram-se superdvits e existiu
uma fortissima contracio de depdsito. Entretanto, com o programa de
estabilizacdo em principios dos anos 1880 e a volta da conversibilidade em 1883,
iniciou-se uma nova época de ativa entrada de fundos do exterior.

De acordo com a Tabela 4, o saldo da divida externa nacional'? no comego
da década de 1880, deduzidas as amortizacdes, chegava a cerca de 33 milhdes de
pesos ouro, alcancando em 1885, 71,1 milhdes de pesos ouro. Entre 1880 e 1890
ela subiu de 33 milhdes de pesos ouro para 128 milhdes de pesos ouro. Na
realidade, o aumento pode ser explicado, em grande parte, pelo fato de a nacdo ter
ficado encarregada das obrigacOes da Provincia de Buenos Aires. Os créditos
novos foram para o Banco Nacional e para as estradas de ferro, primordialmente.
Segundo Cortés Conde (1997), no segundo qiiinqii€nio foram realizadas trés novas
operagdes: as conversdes de 1888 e as do Hard Dollars, o empréstimo de 1886 por
40 milhdes de pesos ouro, e do Ferrocarril del Norte. As obras publicas e das
estradas de ferro alcancaram mais de 100 milhdes de pesos ouro, a conversao dos
Fundos de 1863 (Hard Dollars ) foi por 13,4MS$F.

A Tabela 5 apresenta a composi¢do da divida argentina no periodo 1885-
1890. Pelo seu exame verifica-se que a maior parte compunha-se por empréstimos
publicos e empréstimos para a construcdo de estradas de ferro. O total dos
empréstimos estrangeiros passou de 39 milhdes de pesos ouro em 1885 para 45
milhdes em 1890; os empréstimos para as estradas de ferro de 12 milhdes de pesos
ouro para 20 milhdes no mesmo periodo.

(12) Cortés Conde (1997) chama a atencdo para a &nfase dos trabalhos apenas na divida publica
nacional, mas na verdade, na década de 1880, a maior parte das provincias argentinas emitiu obrigacdes no
exterior. As obrigacdes das provincias tiveram objetivos distintos: no primeiro qiiinqiiénio de 1880 destinaram-se
a financiar estradas de ferro, portos, dividas anteriores dos governos e no segundo, objetivaram fundar bancos
(mais de 70 milhdes de pesos ouro).
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Tabela 4
Divida piblica externa argentina — 1880-1890
(milhdes de libras)

Discriminagiio Ano | 1880 | 1881 | 1882 | 1883 | 1884 | 1885 | 1886 | 1887 | 1888 | 1889 | 1890
Empréstitos Ingleses 1824 5,7 53 5,0 4.4 4,0 3,5 3,5 2,6 2,1 1,6
Empréstitos Ingleses 1868 6,8 6,2 5,7 4,2 3,4 2,5 2,5 0,6 0,0
Empréstitos Ingleses 1871 20,5 19,2 17,6 15,2 13,4 11,6 10,6 7,5 0,0
Empréstitos Ingleses BA 1871 4,3 43 4,1 4,0 3,9 3,9 3,6 0,0
Empréstitos Ingleses BA 1873 9,0 9,2 8.8 8,6 8.4 8.3 8,0 0,0
Empréstitos a los FFCC 11,9% 12,2 11,9 11,7 11,5 11,6 11,2 2,9 2,4
Bonos tesoreria 4,1* 3,9 3,8 3,7 3,7 3,5 0,0

Fondos publicos 12/10/82 8,4 8,4 8,3 8,2 8,2 8,0 7,9 7,8
Empréstito Sal Riachuelo 1984 4,0% 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empréstito Obras Publicas 21/10/85 10,0* 9,9 20,2 20,2 40,7 40,2 39,6
Empréstito Obras Publicas 21/10/85 21.4%*

Bonos tesoreria 1887 1,0 3,1 3,1 3,0
Bonos tesoreria 1887 2,1%

Conv. Emp. 6% 26,7 26,1
Conv. Hard dollars 13,4 13,1
Empréstito FCC Norte 19,8%* 19,6
Empréstito FCC Norte 14,9%*
Funding Loan

Puerto Madero 1882

O. Salubridad 1891

B. Nac. (Alemania) 1887

D. Int. (Londres) 1888

Subtotal 33,0 44,0 54 0 60,9 71,1 53,3 73,5 88,8 96,3 | 1132
Subtotal deuda nueva (*) 0,0 11,9 4,1 8.4 14,0 0,0 20,2 23,5 0,0 19,8 14,9
Total 33 55,9 58,1 8.4 74,9 71,1 73,5 97,0 88,8 116,1 | 128,1

Nota: Mediante el simbolo * se sefiala da deuda nueva.
Fonte: Cortés Conde (1997, p. 152).
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Tabela 5
Dividas argentinas — 1885-1890
(milhdes de pesos ouro)

Total de L Empréstimos Servigos
Anos empréstimos Em]:})reétlmos para estradas Cédulas estimados da
estrangeiros piiblicos ferro divida

1885 39 25 12 - 23
1886 68 42 16 - 27
1887 154 47 38 54 37
1888 248 92 89 47 50
1889 154 31 52 56 60
1890 45 11 20 14 60
Total 708 248 227 171 -
Porcentagem 100 35 32 24 -

Fonte: Williams apud Ford (1975).

Até 1890, o servigco anual da divida externa havia chegado aos niveis de
60 milhdes de pesos ouro, sendo que a parte correspondente ao setor publico, paga
em ouro, chegava a 47 milhdes de pesos ouro.

Diferentemente da década anterior, na de 1880, os servicos da divida
externa tinham de ser pagos imediatamente depois de contraida e ficava estipulado
que a maior parte do montante total da divida também deveria ser paga, o que
constituia um peso adicional sobre a economia argentina. Os servicos da divida
externa continuaram a ser pagos normalmente apds 1889, ainda que tenha havido
poucos novos empréstimos no periodo. Ao mesmo tempo, o valor das exportacdes
manteve-se praticamente estdvel entre 1889 e 1898, devido a lenta concretizacio
dos planos de inversdo, as condi¢des climdticas e a repentina queda dos pregos
mundiais das exportacdes argentinas entre 1890 e 1896.

Assim, o decréscimo dos empréstimos externos entre 1889 e 1890, ao ndo
ser compensado por um aumento imediato na produg@o de bens exportdveis, pois o
incremento atribuido ao endividamento externo ocorreu apenas varios anos depois,
levou a que os encargos do servico da divida externa pesassem mais sobre as
receitas em divisas, entdo reduzidas. Depois de 1893, os projetos de inversio
comecaram a dar frutos sob a forma de uma maior produgdo e exportagdo de
cereais, mas os pre¢os mundiais em queda neutralizaram os beneficios advindos
do crescente volume das exportacdes.

Enquanto os empréstimos estrangeiros aumentavam e, portanto, havia uma
farta oferta de moeda estrangeira, como no préspero periodo de 1885-1889, a
economia argentina pdde enfrentar, sem dificuldade, o pagamento dos servigos da
divida e, ao mesmo tempo, manter o aumento das importa¢des. Mas, quando os
empréstimos cessaram, a situacdo mudou completamente e se instalou a crise. A
Tabela 6, que apresenta os servicos da divida como porcentagem do valor das
exportacdes e das exportacdes somada aos empréstimos, resume o retrato dessa
situagao.
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Tabela 6

Obrigacdes por servigos da divida externa argentina — 1885-1891

Anos Porcentagem dos valores de Porcentagem de exportagdes mais
exportacio empréstimos

1885 27 19
1886 38 20
1887 44 16
1888 50 14
1889 49 22
1890 50 21
1891 31" 28"

(1) Reduzido por ndo cumprimento de pagamento.
Fonte: Ford (1975, p.132).

Sem duvida, o caso da Argentina ilustra como pode ser importante o
movimento adverso nos termos de intercAmbio e, muito especialmente, a queda
dos pregos de exportacdo. Isso se deve a que o peso real da divida aumenta se o
juro e a amortiza¢do s@o em sua maior parte fixa e se os precos das exportagdes
caem, movimentos esses que obviamente ndo podem ser previstos claramente.

3 A grande crise de 1890 e os acordos para a solucido da divida externa

No inicio dos anos 1890 eclodiu uma crise bancdria, financeira e externa
dando os primeiros sinais de que o periodo de crescimento da economia argentina
estava mostrando sinais de exaustdo. Ela teve inicio em novembro de 1890,
quando Londres ndao permitiu o adiamento do pagamento da divida nem a
continuidade da transferéncia trimestral de fundos para a Argentina em fun¢do do
tamanho da divida externa e pelo peso da divida recair quase exclusivamente sobre
as exportacdes, que estavam com seu desempenho comprometido pela queda dos
precos mundiais de seus produtos. Na verdade, para o autor Ferns (1992), a crise
bancéria de 1890-1895 resultou no questionamento da relagdo financeira entre o
governo argentino e os agentes financeiros da City de Londres.

A crise bancdria argentina repercutiu fortemente nos meios financeiros
londrinos, principalmente na casa Baring Brothers. Essa instituicao havia recebido
titulos do governo argentino por um valor nominal de aproximadamente 25
milhdes de délares, mas ndo podia colocd-los a venda, pois a confianga na
capacidade de pagamento daquele governo havia desaparecido (Ferns, 1973,
p- 130).

O clima reinante em Londres era de temor tanto pelas perdas dos
banqueiros ingleses como pela possibilidade de que a crise alcangasse a Inglaterra,
de modo que havia a expectativa da interven¢do do governo inglés. Entretanto,
contrariando o esperado, o governo da Inglaterra optou por uma politica de ndo-
intervengdo. O episddio é, inclusive, considerado o mais enfatico exemplo dessa
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politica, como pode ser visto pelas declaracdes de algumas das principais
autoridades, mostrando a determinagdo de uma parte do governo inglés de nio se
envolver politicamente na Argentina durante a crise do Baring nos anos 1890."

Assim, o governo britdnico nada fez para resolver a crise, exceto
promover assisténcia ao Banco da Inglaterra, caso este encontrasse dificuldades
para mobilizar recursos da comunidade financeira para enfrentar a situagdo."* A
crise foi resolvida por meio de um acordo entre os banqueiros e as autoridades
argentinas. O primeiro estdgio do acordo envolveu os banqueiros, emprestando
dinheiro para capacitar o governo argentino a pagar a moratéria dos juros e
empréstimos ja classificados como fundos perdidos. Essa politica de piramide da
divida da Argentina foi considerada ma do ponto de vista argentino.

No segundo estdgio, o governo argentino tomou a iniciativa: assegurou
que as futuras negociacdes fossem abertas em Buenos Aires por um representante
britanico que tivesse um real conhecimento das circunstancias argentinas, o qual,
no fim, conseguiu uma reducdo dos juros e uma supressdo do pagamento dos
empréstimos a fundos perdidos por um periodo de tempo que permitisse a
economia crescer e, por esse meio, manter um controle independente do tamanho,
natureza e propésito de seu débito externo.

A grande crise de 1890, a desordem monetdria e o crescimento da divida
externa levaram a uma quase paralisagdo da economia argentina, portanto a uma
situacdo que tinha de ser enfrentada pelas autoridades. A divida externa argentina
tinha passado de 10 milhdes de libras em 1874 para mais de 59 milhdes de libras
naquele ano e os bancos ingleses, de repente, se viram inundados por toda uma
série de titulos argentinos, principalmente os ferrovidrios, sendo que nao havia no
mercado financeiro internacional quem negociasse com 0s mesmos.

Em termos politicos a crise de 1890 marcou a rentncia, em 6 de agosto de
1890, do presidente Celman, e a subida de Carlos Pellegrini, que assumiu com o

(13) Ferns (1992, p. 55) afirma que, quando o caso do Baring Brothers alcangou o estdgio de catdstrofe
em novembro de 1890, o banqueiro Lord Rothschild chamou o Marqués de Salisbury, que era tanto primeiro-
ministro como ministro de Relagdes Exteriores do Governo Britinico, para discutir o problema, mas pelas
dificuldades envolvidas ndo houve avanco em relacdo a questdo. Em julho de 1891, uma delegacdo de banqueiros
ingleses teve uma reunido informal com o vice-ministro de Relacdes Exteriores na qual foi proposta uma
intervencdo na Argentina, diretamente pelo governo britanico ou pelos Estados Unidos. O vice-ministro reportou
esta entrevista para o Marqués de Salisbury, que escreveu na margem do relatério em tinta vermelha Dreams.
Citando nota do The Times de 30 de julho de 1891, diz que uns poucos dias apds, o Marqués de Salisbury fez o
seguinte discurso na Mansion House: “We have been earnestly pressed... to undetake the regeneration of
Argentine finance. On (this subject) Her majesty’s Government (is not) in least degree disposed to encroach on
the function of Providence (laughter and cheers)” .

(14) Segundo Eichengreen (2000), o Banco da Inglaterra tomou um empréstimo de trés milhdes de libras
em ouro do Banco da Franca e obteve a promessa de 1,5 milhdo de libras de ouro da Russia. Com o
estabelecimento de seu nivel de reservas em ouro, o Banco da Inglaterra pode prover liquidez ao mercado
londrino e, com a ajuda de outros bancos de Londres, contribuir para a formagao de um fundo de garantia para o
Baring Brothers, sem prejudicar as reservas necessdrias para honrar seu compromisso de converter libras
esterlinas em ouro. Os investidores foram tranqiiilizados e a crise foi superada.
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principal objetivo de solucionar a inadimpléncia dos débitos externos. A troca
presidencial teve um importante significado para a questdo da divida externa, pois
Celman tinha mantido uma postura de repudio total em relacdo ao pagamento dos
servicos da divida externa, sobretudo em seus dltimos meses de governo, ao passo
que Pellegrini significava a conciliacdo com os banqueiros e detentores de titulos
de Londres e Paris. Pode-se considerar que a queda de Celman teria criado as
condig¢des necessdrias para um acordo definitivo com os banqueiros europeus, mas
também era evidente que essa op¢do ndo estava de todo encaminhada, porque nio
havia o conhecimento do projeto do novo governo em matéria econdmica, nem
tampouco a maneira como se restaurariam as negociagdes com os bancos credores.

Durante a interinidade de Carlos Pellegrini, o governo argentino manteve-
se na defensiva com respeito a seus credores externos, estudando as alternativas
que lhe eram oferecidas.” Segundo a documentac@o histérica, o novo governo de
Pellegrini teve de se defrontar principalmente com os servigos da divida externa,
que alcangava 14 milhdes de pesos ouro anuais (Memoria de la Hacienda de la
Nacioén Argentina, afio 1890, tomo I, Buenos Aires, Imprenta Sudamericana, 1891,
p. XI apud Marti, 1983).

3.1 Comité do Banco da Inglaterra ou Comité Rothschild

Num primeiro momento, 0 governo pensou em negociar o servico da
divida com Londres, através de uma moratdria de um ano, com os auspicios de um
novo empréstimo de 4 milhdes de libras, consignado em titulos que deveriam ser
pagos gradualmente e por série, com garantias das rendas de aduanas. No inicio de
setembro de 1890 foi nomeado Victorio de la Plaza como representante do
governo argentino, sendo enviado a Londres para dar inicio as negociacdes. Mas
essas foram estremecidas quando, em outubro de 1890, o ministro da Fazenda,
Vicente Lépez, foi avisado dos problemas da casa Baring, que pretendia declarar-
se em liquidacdo caso o governo argentino nao providenciasse os meios para
cobrir os seus saldos e dispensando-a da obrigacdo de pagar sete milhdes de pesos
ouro da terceira cota do empréstimo referente a Sociedad de las Aguas Corrientes
y Drenaje de Buenos Aires. As primeiras medidas do governo foram no sentido de
cobrir com emissdes os 50 milhdes de pesos, criados para auxiliar os Bancos
Nacional e Hipotecdrio e os vencimentos prementes da divida. A repercussio
dessas medidas no mercado interno foi desastrosa, levando a que fosse perdido o
J& pequeno estoque metdlico do pafs. Outro fator agravante foram as dividas das
provincias, que haviam contraido empréstimos parciais com o0s banqueiros
europeus. O montante das dividas, sem incluir a da Provincia de Buenos Aires,

15) Segundo Ferns (1979, p. 459), o governo Pellegrini ja havia demonstrado a sua resolugdo de sanar
B
os Bancos Garantidos, e depois comegou a perseguir os bancos estrangeiros e acusd-los de “acumular ouro em
suas bolsas e de promover viciosas especulagdes”.
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alcangava $ 1 005 000 899 pesos ouro, com amortiza¢des e juros. Desse modo a
nacgdo teve de se encarregar das dividas provinciais, integrando-as nas negociagdes
de Victorino da la Plaza.

Mas os acordos comecaram a atravessar novas dificuldades quando, em
novembro de 1890, ocorreu a possibilidade real da bancarrota do Baring Brothers.
Nessas circunstancias o governo inglés decidiu também nomear uma comissao
internacional presidida por Lord Rothschild para chegar a um acordo com o Dr.
Plaza, em favor dos possuidores de titulos nacionais argentinos. A intencdo era
precisamente deter o colapso dos ditos titulos, mas a reunido entre a comissao
negociadora evidenciou outras derivacdes, quando o Dr. Plaza manifestou que o
governo argentino nio estava em condi¢des de continuar pagando suas obrigagdes
mediante as aquisi¢des de valores no mercado livre sem que isso afetasse o preco
do ouro e a situagdo econdmica argentina. A Comissdo Rothschild admitiu que
isso era assim e que a solug@o consistia em emprestar ao governo argentino mais
dinheiro."°

O Dr. Plaza declarou a Comissdo Rothschild que o governo argentino ndo
podia continuar pagando suas obrigagdes mediante aquisicdes no mercado livre,
pois tal procedimento j4 havia feito o ouro subir a alturas perigosas e se persistisse
“(...) la vida seria intolerable, salvo para las clases ricas y hasta podria estallar
una revolucion” (The Economist, 6 dez. 1890 apud Ferns, 1979). O Comité
Rothschild mostrou-se entdo disposto a admitir que a solu¢do consistia em
emprestar novos fundos ao governo argentino, a fim de que esse pudesse enfrentar
suas obrigacdes do momento.

Desde o comeco, ndo houve concordincia dentro da comissdo sobre o tipo
de empréstimo que seria oferecido. Havia trés tipos de propostas. Um grupo
sustentava que a Argentina devia levar a cabo sem perda de tempo as reformas
necessarias para pagar seus compromissos externos, sem nenhum empréstimo. Os
membros alemdes e franceses do Comité Rothschild pronunciaram-se a favor de
um pequeno empréstimo de 1,5 milhdo de libras para o governo argentino ter
condi¢des de pagar as obrigacdes do momento, sob as seguintes condi¢des: que o
governo executasse uma reforma bancéria que criasse um imposto de 100% sobre
0 ouro e sobre as terras e reduzisse o or¢camento publico. Lord Rothschild e os
demais membros britdnicos advogavam por um empréstimo maior, de 12 a 15
milhdes de libras, que teria o efeito de baixar de forma considerdvel o ouro e
ajudar as estradas de ferro, cujos lucros em libras cairam em virtude da alta
cotacdo do ouro. Segundo Ferns (1979, p. 458), desde logo foi criada a suspeita de

(16) Em meio a crise Baring houve o entendimento por parte do governo inglés de que era necessario
fazer em conjunto um fundo para sustentar o banco até que ele liquidasse seus haveres. Liquidar os haveres do
Baring Brothers significava em grande parte obter da Argentina uma boa quantidade de dinheiro em volume
suficiente para fazer com que os titulos argentinos fossem vendidos. Segundo Ferns (1979), o encarregado das
finangas da Inglaterra, Visconde Goschen, se prop0s a exercer sua influéncia para esse fim.
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que a “solucdo liberal” de Rothschild era manter por mais um tempo os titulos
argentinos no mercado de valores e ajudar dessa maneira o Baring a descarregar
seus haveres em circulos ptiblicos mais amplos. Nao houve acordo na comissdo,
pois os banqueiros franceses e alemaes nao estavam de acordo em submeter seus
interesses ao proveito particular da liquidacio do Baring, sendo que o tema
principal das controvérsias era sobre a inclusdo ou nao dos titulos do empréstimo
da Sociedad de las Aguas Corrientes y Drenaje de Buenos Aires. Esses fatos
produziram uma ruptura nas negocia¢des com os banqueiros franceses e alemaes
retirando-se das negociacdes. Rothschild e seus colegas ingleses fecharam acordo
com Victorio de la Plaza em margo de 1891."

O autor Alemann (1990, p. 160) descreve a finalizacio do acordo da
seguinte forma: “La Tesoreria britdnica y el Banco de Inglaterra ofrecen sus
garantias a un consorcio de 17 millones de libras y negocian con el gobierno
argentino. Los banqueros alemanes y franceses se retiran”. E, em vista disso, o
Banco da Inglaterra continuou a aceitar os documentos do Baring.

Politicamente, o Acordo Rothschild foi muito liberal e por isso alcangou
sua principal finalidade, a de manter o valor dos titulos argentinos.'® “El estrecho
punto de vista de The Economist era el punto de vista del piuiblico investidor
[inglés]. Se decia que el dia del ajuste de cuentas se habia postergado y la
confianza no se reanudo” (The Economist apud Ferns, 1979, p. 459)

De acordo com Cortés Conde (1997), durante as negociagdes, foi estimado
que a soma solicitada pela Argentina era insuficiente e se estabeleceu em 75
milhdes de pesos ouro ou 15 milhdes de libras. Foi combinado com o banco J. P.
Morgan que ele emitiria um titulo de crédito para pagar as obrigacdes do governo
argentino. A emissdo seria feita de acordo com os vencimentos dos titulos e a
pedido do governo que, por sua vez, entregaria um titulo geral ao Banco Morgan a
6% de juros e 1% de amortizagOes, garantidos pelos direitos de Aduanas. “Sus
cupones serviriam para abonar esos derechos. Con el Bono de Consolidacion (o
Bono Morgan) la deuda externa entre 1891 y 1893 aumento en unas 6ML. Desde
1893, con el arreglo Romero, no se emitieron nuevos titulos por ese concepto”
(Cortés Conde, 1997, p. 155)

Pelo Acordo Rothschild, foi devolvida a Argentina a Companhia de Obras
de Salubridad e foi concedido ao governo um novo crédito de 31,88 milhdes de
pesos ouro, para pagar a sua recompra, o que elevou a divida total a 194 milhdes
de pesos ouro em 1892. Deve-se ressaltar que desse acordo foram excluidas as
dividas provinciais, municipais e a dos titulos hipotecdrios.

(17) Segundo Rock (1993), a depressdo se aprofundou em 1891. O premium ouro, que media a
depreciacdo do peso contra o ouro, aumentou de uma média de 151% em 1890 para 287% no ano seguinte.

(18) O primeiro estdgio da resolugdo envolveu os banqueiros emprestando dinheiro para capacitar o
governo argentino para pagar o nao-pagamento (moratdria) de juros e cobranca de fundos perdidos. Essa politica
de piramide da divida da Argentina foi considerada md do ponto de vista argentino Ferns (1992).
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Decorrido algum tempo, o governo percebeu que a solucdo de curto prazo
teria como contrapartida um aumento do endividamento. Para chegar a uma
solugdo menos fragil, decidiu em 1893 pagar em dinheiro uma parte substancial
dos juros, que até entdo eram pagos com o0s Bonos Morgan. Assim, 0o governo
dirigiu-se ao Comité dos credores em Londres propondo um pagamento em forma
de juros de 1,5 milhdo de libras, que o Comité se encarregaria de distribuir. A
soma total que o governo deveria pagar em juros e amortizacdes chegava a 11,2
milhdes de libras, e esse pagamento implicava uma reducdo substancial nos juros.
O programa de pagamentos estabelecia que, entre julho de 1892 e julho de 1898,
seriam pagos 7,9 milhdes de pesos ouro, em 1901 a soma de 11,2 milhdes de pesos
ouro e a partir de 1901 o total dos servigos e amortizagdes.

Superando as resisténcias iniciais da Casa Morgan, foi acertado um novo
acordo, o Acordo Romero, que permitiu um ordenado e vidvel plano de
pagamento, o qual foi cumprido rigorosamente. Além disso, os pagamentos totais
foram pagos antes da data inicialmente prevista.

3.2 O Acordo Romero e o0 Acordo Terry

Em 1892, S4enz Pefia e Uriburu foram eleitos como presidente e vice-
presidente da Argentina. Ao assumir o governo, Luis Sdenz Pefa teve de se
defrontar com dois problemas: 1) chegar a um acordo com os credores externos
que os comprometesse com o0s Onus da reorganizacdo do pais, garantindo ao
mesmo tempo a liberdade do comércio e afluéncia do capital; e 2) preservar a
independéncia argentina dentro da comunidade mundial.

A importancia das eleicdes para as relagdes com os credores externos
girou em torno das nomeacdes de Romero e Tomds de Anchorena para os
Ministérios da Fazenda e das Relagdes Exteriores, respectivamente.'” O nome de
Romero foi bem-aceito na comunidade internacional, que tinha em seu curriculum
a experiéncia de ter sido ministro da Fazenda do governo Roca em 1883-1884,
quando se esforcou para estabilizar a moeda. Defendia que a economia argentina
necessitava da retomada de investimentos externos e que o principal obsticulo
para isso era o pagamento dos servicos da divida, com recursos tomados em novos
empréstimos externos. Romero também tinha um passado de resisténcia a inflacio
descontrolada e as politicas de créditos faceis e estava plenamente familiarizado
com acordos internacionais e com a busca de fundos internacionais na Europa. O

(19) E interessante a descri¢@o do ministro Anchorena feita por Ferns (1973, p. 145): “Anchorena era un
aristocrata terrateniente altivo y seco, muy argentino, que solo hablaba el espariol y que nunca habia viajado
afuera del pais. Quizds un personaje extraiio para el cargo de Ministro de Asuntos Extranjeros pero era el chefe
de la familia terrateniente mds rica de la Argentina, pariente del general Rosas y hombre que podia descontarse
que nunca entregaria el menor jiron de la soberania e independencia nacionales”.
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governo argentino estava, pois, preparado quando foi obrigado a renegociar a
divida externa, mais uma vez, em 1893.

Romero tinha ddvidas sobre a proposta de Rothschild em razdo dos prazos
que envolviam os empréstimos € a0 mesmo tempo ndo concordava que o pais
arcasse sozinho com os problemas financeiros, ou seja, desejava chegar a um
acordo em que ambas as partes participassem com algum sacrificio.

A sua primeira a¢do foi alijar o Dr. Plaza do posto de agente financeiro em
Londres, alegando que o mesmo estava demasiado nas maos dos senhores da firma
Morgan (Welby, 1893 apud Ferns 1979). Depois propds a Comissdo Rothschild
que a Argentina comecasse a pagar suas obrigacdes de acordo com sua capacidade
de pagamento.

Em 3 de julho de 1893 o Acordo Romero foi firmado em Londres pelo
ministro argentino e Rothschild. Os termos acordados eram bastante simples. No
item mais importante o governo argentino concedia aos bancos uma rescisdo dos
seus compromissos com a Sociedad de las Aguas Corrientes y Drenaje de Buenos
Aires. Durante os cinco anos seguintes, os juros de varios titulos argentinos seriam
reduzidos, em torno de 4%. Ao longo desse periodo de reducdo dos juros, o
governo argentino pagaria a cada ano uma soma de 1.565.000 libras ao Banco da
Inglaterra, para que esse as distribuisse entre os detentores de seus bonus. No sexto
ano a Argentina passaria a tratar de forma direta com os bancos. Os pagamentos
das amortizacdes ficariam suspensos até primeiro de janeiro de 1901. O resultado
do Acordo Romero seria uma reducdo em torno de 30% nos pagamentos de juros.

Todo o acordo estava baseado no principio de que o pais pagaria seus
débitos com seus recursos correntes € ndo mediante novos empréstimos. A
conquista de Romero foi conseguir o pagamento dos débitos conforme a
capacidade produtiva do pais, ndo comprometendo o seu futuro.

A critica existente a respeito do Acordo Rothschild era o
comprometimento total das rendas do governo argentino nos seus gastos, sendo
que o principal resultado do Acordo Romero foi orientar uma parte substancial das
rendas do Estado para os investimentos. As cldusulas do acordo foram recebidas
com descrédito tanto em Buenos Aires como em Londres: em Buenos Aires
porque foi considerado muito favoravel para os detentores dos titulos, e em
Londres porque foi considerado parcial. De acordo com Ferns (1980, p. 649), o
fato de o acordo ter sido criticado tanto em Buenos Aires como em Londres ndo
chegou a abald-lo, porque a sua principal caracteristica era se constituir em um
compromisso entre interesses, em que pesem as diferencas que tinham em comum,
a vontade de manter o processo de comércio e inversdo como algo benéfico para
todos os participantes.
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Outro resultado das negociacdes foi que o governo nacional passava a
assumir os débitos das provincias contratadas nas tltimas décadas.”® Como as
dividas externas das provincias nio tinham feito parte do pacote negociado com o
comité do Banco da Inglaterra, com o Acordo Romero essa questdo teve de ser
enfrentada. Anteriormente ja tinha havido gestdes de alguns bancos para inclui-las,
uma vez que as provincias haviam entregado como garantia de seus empréstimos
os titulos da divida interna. Elas chocaram-se com a posi¢do do grupo majoritario
do Comité Rothschild e dos representantes argentinos, que se opunham a
externalizar uma divida interna. O governo nacional, em razao de ter deixado de
pagar os servicos em ouro dos titulos dos Bancos Garantidos, resolveu assumir as
obrigagdes externas das provincias, o que levou a uma série de negociagdes
paralelas que terminaram em 1896. Quando se chegou ao Acordo Terry — assim
chamado devido ao nome do ministro da Fazenda em cujo periodo culminaram as
gestdes — as dividas das provincias alcancavam 151,8 milhdes de pesos ouro. Pela
Lei 3.378 de 1896, o governo nacional, para cancelar essas obrigagcdes, entregou
titulos nacionais a 4,5% de juros e 0,5% de amortizacido por 86 milhdes de pesos
ouro. Os bancos provinciais haviam emitido titulos que passavam a ser obrigagdes
da naclo, e, por sua vez, as obrigacdes externas das provincias titulares desses
bancos também passavam para a Nagdo.

Assim, uma vez que o ministro Romero chegou a um acordo com os
credores, conciliando as exigéncias dos mesmos e facilitando os termos de
reembolso, foram recobradas a confianca e a estabilidade. Essas medidas foram
reforcadas externamente por mudancas na economia mundial bastante favoravel
para a Argentina. O preco das exporta¢des do pafs melhorou em relacdo ao preco
dos principais produtos de importacdo. O volume de ambos cresceu enormemente.
O balango de pagamentos da Argentina, em 1897, apresentou um resultado tdo
favordvel que ela pdde saldar as dividas com seus credores antes do previsto pelo
Acordo Romero.

Segundo Ferns (1992), as evidéncias dos arquivos histdricos confirmam
que a crise Baring foi resolvida primeiramente pelas politicas do governo
argentino e secundariamente pelo Banco da Inglaterra. O governo britanico sempre
se recusou a considerar a agdo politica como um meio de solugdo da crise. Na
solucdo da crise Baring, teria havido uma mudanca dréstica na histéria argentina,
ndo constituindo um evento marginal como acontecido em alguns acontecimentos
recentes daquele pafs. aceito, gostei da alteracdo sugerida. Depois da crise Baring,
o distanciamento do Foreign Office e seus representantes na Argentina comecou a

(20) De acordo com Ferns (1992), nesse segundo estdgio de conversagdes, o governo argentino tomou a
iniciativa: procurou que negociagdes fossem abertas em Buenos Aires por um representante britanico que tivesse
algum conhecimento da situag@o real argentina, e por fim conseguiu uma reducio dos juros e uma supressio do
pagamento do fundos perdidos por um tempo suficiente, para permitir que a economia crescesse € assim manter
um controle independente do tamanho, natureza e propoésito de seu débito externo.
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mudar. A participagdo do governo no resgate do Baring e sua preocupacdo em
evitar o panico no mercado monetdrio londrino comprometeu efetivamente o
destino das empresas britanicas na Argentina. Nas cronicas diplomadticas britanicas
se observa cada vez mais, com o passar do tempo, a participacdo dos diplomatas
nos problemas especificos de estradas de ferro, bancos e empresas comerciais e
industriais, de tal modo que os representantes do governo britanico passaram a se
comprometer, quisessem ou nio, com decisdes que afetavam interesses setoriais.
No decorrer das relagdes houve um progresso, até a participacdo efetiva do
governo na Miss@o D’ Abernon e no Tratado Roca-Runciman.

Finalmente, é importante examinar os valores da divida externa argentina
apds os Acordos Rothschild, Romero e Terry. Em 1880, a divida externa total
alcancava 33 milhdes de pesos ouro, e as exportagdes, 54 milhdes de pesos ouro.
Esses valores, cotejados, dao uma idéia da magnitude da divida. Em 1892, depois
do acordo com o Comité del Banco de Inglaterra, a divida alcangou 193,7 milhdes
de pesos ouro, e as exportagdes chegaram a 87 milhdes de pesos ouro; em 1893,
depois do Acordo Romero, a divida passou para 220,6 milhdes de pesos ouro e as
exportagdes, para 90 milhdes de pesos ouro. Em 1896, com o Acordo Terry,
agregaram-se 86 milhdes de pesos ouro do cancelamento das dividas provinciais
de 151 milhdes de pesos ouro. A quantidade total da divida externa nacional
superava, até fins da década de 1890, os 300 milhdes de pesos ouro, aumentando,
assim, quase dez vezes desde 1880.

Em 1899, o regime da Caja de Conversion e a volta do padrdo ouro
levaram ao aumento das exporta¢des e a um comportamento mais responsavel do
governo nos anos seguintes a crise, 0 que permitiu a criacdo de um clima de
confianga na capacidade de pagamento do pais. Ainda em 1897, o estado de contas
da Argentina comegou a mostrar balangos persistentes e crescentes favordveis.
Nessas circunstincias, que se prolongaram até 1913, a economia argentina via
diminuida a possibilidade de enfrentar novos problemas em nivel internacional
(Ferns, 1980, p. 651).

A Lei 4.600, de 1905, aprovou a operacdo de conversdo dos titulos
emitidos pela Lei 2.770 de 1891, conhecidos como Bonos Morgan, de 6% de juros
e 1% de amortizagdo por outros de 4,5% de juros e 0,5% de amortizagdo ou titulos
da divida interna de 5% de juros e 1% de amortizagdo. Pela mesma lei também foi
autorizado ao governo o cancelamento e/ou a retirada dos remanescentes titulos da
divida externa, emitidos por sucessivas leis de 1882 a 1896, que seriam
convertidos em titulos da divida externa a 4% de juros e 0,5% de amortizacdo. A
sélida posicdo financeira do governo argentino, no pico do clima de confianca que
se havia instaurado, permitiu a operacao de conversdo — que significava a redugao
das taxas de juro — e assim concluindo com os acordos que puseram ponto final no
problema da divida externa argentina dos anos 1880.
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Consideracoes finais

As indagacdes que nortearam a execucdo deste artigo centraram-se na
busca do entendimento das causas que levaram a Argentina a despontar como uma
das economias mais promissoras no cendrio mundial no final do século XIX e
inicio do XX, denominado de Belle Epoque, e depois a sofrer crises sem nunca
mais retornar aos altos niveis de taxas de crescimento antes alcangados.

Caracterizado o periodo de intenso crescimento experimentado pela
economia argentina no final do século XIX buscou-se tragcar os contornos da crise
propriamente dita. O conceito de crise foi visto como o préprio reflexo das
escolhas anteriores, pois estas estabeleceram tanto o limite do crescimento como
também a sua fragilidade. Assim, a crise configurou-se como enddgena e adquiriu
um forte cardter financeiro. Todos esses acontecimentos desembocaram na crise
do modelo de crescimento, configurados no crescimento da divida externa e na
necessidade dos acordos externos para superé-la.

Como foi visto, a solucdo encontrada foi a atragdo do investimento
externo com a preponderancia daquele proveniente da Gra-Bretanha. Esses
investimentos assumiram a forma de empréstimos governamentais e foram
prioritariamente destinados para a constru¢do das estradas de ferro. O Estado
exerceu um papel relevante na atracio desses investimentos ja que na sua maioria
representavam empréstimos governamentais, responsabilizando o governo
argentino pela entrada de capital e pelos juros dos empréstimos contraidos. Pela
falta de instituicdes financeiras capazes de conseguir os fundos necessdrios para
financiar o investimento em capital social fixo, novamente coube ao Estado
argentino criar o ambiente propicio para a chegada dos novos investimentos.

A crise de 1890 foi desencadeada, primeiro, pela falta de confiangca nos
titulos e papéis argentinos por parte dos investidores ingleses, em fungdo das
dificuldades do governo argentino de cumprir as suas obrigacgdes, e pelo tamanho
da divida externa. Em segundo lugar, pelo peso da divida externa recair quase
exclusivamente sobre as exportacdes, que estavam com seu desempenho
comprometido pela queda dos precos mundiais de seus produtos.

O intenso endividamento externo que acompanhou todos os momentos da
vida econdmica argentina e que alcangou o seu ponto mdximo de 59 milhdes de
libras, em 1890, e a recusa do sistema financeiro internacional pelos titulos
argentinos nesse mesmo ano levaram a necessidade do enfrentamento dessa
situagdo, principalmente pelas repercussdes na economia do pais. As negociagdes
entre as autoridades argentinas e os credores externos, que envolviam interesses de
ambas as partes, foram repletas de lances com vérias marchas e contramarchas. As
negociagdes incluiram, no primeiro round de negociacdes, o Comité do Banco da
Inglaterra ou Comité Rothschild, seguido pelo acordo firmado em 1893, o Acordo
Romero, finalizando pelo Acordo Terry, em 1896.
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A divida externa argentina no final da década de 1890, com a agregacio
das dividas das provincias — 151 milhdes de pesos ouro —, alcancava o montante de
300 milhdes de pesos ouro. A melhoria das condi¢cdes da economia argentina, no
inicio do século XX, junto com a aprovagdo da lei de 1905, que aprovou tanto a
conversdao como a reducdo dos juros, encerrou a etapa dos acordos e das questdes
relacionadas com a divida externa, que acompanharam o periodo de crescimento
da economia argentina.

A economia argentina, assim, a partir da crise externa, vivenciou o inicio
do fim do periodo de crescimento, o término da Belle Epoque, ndo importando a
sobrevida ocorrida na década de 1920, tendo em vista o esgotamento das
condi¢des sobre as quais o modelo tinha sido alicercado. O fato de outras
economias de povoamento recentes, muito afetadas na Primeira Guerra Mundial,
terem ndo s6 superado os problemas decorrentes, mas, além disso, terem se
tornado economias ricas e poderosas, como o Canadd e os Estados Unidos,
exemplifica ainda melhor o caso argentino que entrou em crise pela falta de
poupanca doméstica capaz de substituir a dependéncia do pais ao capital
internacional.

Finalmente, cabe lembrar que tanto o fim e, principalmente, os resultados
da Primeira Guerra Mundial, como a crise que abalou o sistema capitalista em
1929, afetaram profundamente os paises da América Latina, e, portanto, a
Argentina, influenciando suas opgdes de crescimento. Como marco da politica
internacional, o fim da Primeira Guerra Mundial, em 1918, assinalou o declinio da
Gra-Bretanha como principal poténcia hegemoénica no sistema ocidental,
marcando, concomitantemente, a ascensdo dos Estados Unidos para essa posicao.
Os Estados Unidos safram da Primeira Guerra Mundial como a nac¢do mais
favorecida, passando da posi¢do de poténcia regional para mundial. Uma
decorréncia natural dessa nova posi¢do foi o aumento de sua influéncia nos paises
da América Latina, e conseqiientemente na Argentina, come¢ando um movimento
que se denominou de ‘“expansdo da influéncia do délar na drea tradicional da
libra”.

A Argentina, principal pais exportador de produtos alimenticios, com seu
desempenho sempre ligado ao aspecto externo — mao-de-obra, capital e mercado
externo — teve de buscar novas alternativas.

Na década de 1920, quando as condi¢des externas se modificaram, pondo
fim a entrada de imigrantes e de capitais estrangeiros no pais, a economia
argentina j4 estava mostrando sinais de saturacdo em relacdo a sua capacidade de
absorver recursos externos, mas com muita dificuldade de encontrar novos
caminhos para substituir a economia primaria exportadora. A Argentina ainda era
uma sociedade mista e complexa, com regides modernas coexistindo com
superatrasadas.
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Ainda assim, ao contrdrio da maioria dos demais paises da América
Latina, a Argentina, naquela ocasido, comegou a formular um modelo alternativo
com o objetivo de atender ao mercado interno. Esse novo modelo teve de conciliar
uma série de obsticulos e inconvenientes, entre eles a rigidez de infra-estrutura
criada anteriormente, a deformacdo operada em relag@o a localizag@o espacial, e,
muito especialmente, os interesses nem sempre favordveis de uma poderosa
oligarquia proprietéria de terra.

A partir dos anos 30 do século XX o pais iniciou, entdo, o processo de
industrializacdo substitutivo de importacdes, sob o manto do nacionalismo e da
protecdo econdmica, mudanga essa que ndo se constituiu numa saida individual,
pois algo similar aconteceu em muitos dos paises da América Latina. A Argentina,
assim, comegou uma nova trajetéria sendo a mesma novamente caracterizada por
fases de crescimento e crise.
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