


























certo momento o mercado de lã e carne da Patagônia e, por sua vez, 
os exportadores de grãos eram financiados por bancos londrinos. 
O Banco de la Nación, além de administrar crédito, tentou influir na 
atividade econômica, mediante a manutenção da conversibilidade, e 
mais tarde através da atividade de redesconto. Desde 1900 até o começo 
da Grande Depressão, concedeu-se prioridade, entre os diversos obje­
tivos econômicos, à manutenção da conversibilidade com um tipo de 
câmbio fixo. Esse regia-se pela Ley de Conversión, de 1899, promulgada 
em um momento de alta da taxa do câmbio. O governo argentino teve 
êxito em seu propósito de deter o aumento do valor do peso mediante 
a adoção do padrão ouro, do estabelecimento de um coeficiente para 
o reembolso de papel moeda, que deveria realizar-se em espécie, da 
acumulação de capital de uma reserva metálica e da manutenção do 
coeficiente espécie/papel mediante um departamento da Caja de Con­
versión (Oficina dei Contrai dei Cambio) que atuava como reguladora da 
moeda em circulação, segundo a quantidade de ouro depositada. 

Contudo a Caja de Conversión foi fechada em 1914, segundo Ford 
(1966), devido à retirada do capital dos investidores argentinos da Argen­
tina, a baixa do valor da terra, a redução do comércio internacional, que 
diminuiu ainda mais as rendas públicas e o encerramento das fontes 
externas de crédito. 

Em 1914 o pagamento em ouro foi prorrogado pelo tempo em que 
a Caja de Conversión permanecesse fechada, permitiu-se ao Banco de 
la Nación utilizar o fundo de compensações para operações de câmbio. 
Assim, a Caja funcionou, na prática, entre 1903 e 1914 e, novamente, 
entre 1927 e 1929, quando foi fechada definitivamente. 

O governo argentino, a fim de manter sua posição creditícia no 
estrangeiro, seguiu exportando parte de seu ouro para atender os ser­
viços da dívida externa, com a intenção de conter a depreciação do 
dinheiro. Expandiu-se também a oferta de dinheiro, mediante a autori­
zação do depósito de ouro nas delegações argentinas no exterior, dando 
assim por terminado o funcionamento do padrão ouro na Argentina. 

Como já foi visto, desde 1900 até o começo da Grande Depres­
são, o governo argentino concedeu prioridade à manutenção de um 
tipo de câmbio fixo sob a vigência do padrão ouro. A segunda foi a da 
compensação do impacto dos movimentos do ouro na economia. A fim 
de atingir esse objetivo, o Banco de la Nación solicitava empréstimos 
nos mercados internacionais e efetuava o redesconto. Durante o início 
de uma crise em 1914, o Banco pôde enfrentar os efeitos do ouro com 
as reservas. 

Durante a Grande Depressão, os bancos tentaram recuperar seus 
empréstimos, porque uma queda de 50% nos preços agropecuários 
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produziu uma diminuição do valor dos papéis comerciais para o redes­
conto. Em 1932, redigiu-se um projeto de lei para a criação do Banco 
Central, que acabou ocorrendo de fato em 1935. O primeiro diretor do 
Banco Central foi Raúl Prebisch, que havia criticado as práticas defei­
tuosas dos bancos nacionais argentinos, acusando-os de terem publi­
cado balanços falsos. Prebisch (1988) também acreditava que a lei 
apresentada pelo Congresso não era adequada às condições do país, e 
por isso apresentou algumas modificações ao projeto. A Argentina as­
sim suspendeu o padrão ouro por trinta dias, em 20 de agosto de 1914, 
acreditando que o retomo à conversibilidade era iminente; depois uma 
e outra vez, por intervalos de 30 dias, até dezembro de 1927, quando 
finalmente restabeleceu-se o padrão ouro. Segundo Dosman (2001), 
depois de dois anos desastrosos, houve a volta da suspensão, e perma­
neceu assim até 1943. Em 29 anos, o sistema não havia funcionado 
"normalmente", em absoluto. Em mais de 3/4 de século, a conversibi­
lidade só havia durado 23 anos. 

3 O Endividamento Externo e os Acordos para a Superação 
da D(vida Externa 

A outra face da entrada maciça de capital na Argentina no final do 
século XIX foi o crescimento da dívida externa, que, com o correspon­
dente aumento das taxas de juros e das amortizações, experimentou um 
aumento cada vez maior. A sua pesada carga trouxe grandes repercus­
sões para o desempenho da economia argentina. 

Mesmo os autores mais críticos da dependência argentina ao capi­
tal externo, concordam que não havia outra forma factível, nas condições 
da Argentina do século XIX, para reunir os grandes volumes de capital 
requeridos, como das 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 angústia permanente de 
que seus recursos não fossem suficientes para fazer frente a seus gastos 
e aos novos investimentos. 

A solução para essa urgência de recursos foi a atração de entradas 
de capitais externos, que por sua vez trouxe outros efeitos: possibilitou o 
aumento dos gastos e uma expansão monetária que resultaria em crises. 
Dessa forma, com a chegada dos empréstimos externos, iniciava-se ao 
mesmo tempo a dívida externa púbica, com seus encargos e juros. 

Até 1880, só existiram dois empréstimos externos, o da Casa Baring 
para financiar a guerra do Paraguai, e o de Obras Públicas de 1870. Am-
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bos tiveram consequências distintas. O empréstimo do Baring, contra­
tado em I86S para financiar a guerra com o Paraguai, teve suas nego­
ciações prolongadas, o que fez com que os fundos só entrassem no país 
em 1868. A Tesouraria argentina registrou a entrada de 2.9M$F nesse 
ano e I. 7M$F no seguinte. O financiamento inicial da guerra fez-se por 
meio de crédito do Banco de la Província, sendo que em 1865 ele rece­
beu a entrada de 3.SM$F. 

O empréstimo de Obras Públicas de I870 foi obtido pela Província 
de Buenos Aires, que teve acesso mais cedo aos mercados internacionais 
de capital do que o estado nacional. Por sua vez, o governo federal, 
entusiasmado com a emissão da dívida provincial que havia sido reali­
zado pela Casa Baring, aproveitou-se do clima de abundância financeira 
existente nos anos anteriores à guerra franco-prussiana e conseguiu 
empréstimos para construir os portos de Buenos Aires e de Rosário e 
para a construção das estradas de ferro, no final dos anos I860. Ele foi 
responsabilizado pela ocorrência da crise dos anos I873-I876. 

Novos créditos externos foram sustados em 1876. O déficit do go­
verno baixou substancialmente, produziram-se superávits e existiu uma 
fortíssima contração de depósitos. Somente depois do programa de esta­
bilização, em princípios dos anos I880, e a volta da conversibilidade I883, 
iniciou-se uma nova época de ativa entrada de fundos do exterior. 

Um exercício interessante é cotejar o total dos empréstimos exter­
nos e seus serviços com os diversos tipos das importações do país, 
assim como a extensão das estradas de ferro e os principais produtos de 
exportação argentinos, como podem ser vistos na Tabela I. 

Tabela I - Deuda Externa, Extensiones de las Vías Férreas y Exportaciones-
1885-1890 

(1) (2) (3) (4) (5) 
Total de la deuda Longitud de las Trigo Maíz Lana 

externa (millones vías completadas exportado exportado exportada 

de pesos ouro) (kilómetros) (miles de toneladas) 

1886 68 1334 38 232 136 

1887 154 853 238 362 109 

1888 248 882 179 162 132 

1889 154 567 23 433 142 

1890 45 1294 328 707 118 

1891 8 3 043 396 66 139 

1892 - 1207 470 466 155 

1893 - 170 1008 85 123 
(continua) 
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(continuação) 

1894 - 178 1608 55 162 

1895 17 86 1 010 772 201 

1896 37 345 532 1571 188 

1897 38 294 102 375 206 

1898 46 696 645 717 221 

1899 25 962 1 713 1116 237 

1900 26 150 1929 713 101 

Fonte: Ford (1975, p. 126). 

Diferentemente da década anterior, em 1880, os serviços da dívida 
externa tinham de ser pagos imediatamente depois de contraída e ficava 
estipulado que a maior parte do montante total também deveria ser 
paga, o que constituía um peso adicional sobre a economia argentina. Os 
serviços da dívida externa continuaram a ser pagos normalmente após 
1889, ainda que tenha havido poucos novos empréstimos no período. 
Ao mesmo tempo, o valor das exportações manteve-se praticamente 
estável entre 1889 e 1898, devido à lenta concretização dos planos de 
inversão, as condições climáticas e a repentina queda dos preços mun­
diais das exportações argentinas entre 1890 e 1896. 

Assim, o decréscimo dos empréstimos externos entre 1889 e 1890, 
ao não ser compensado por um aumento imediato na produção de bens 
exportáveis, pois o incremento atribuído ao endividamento externo ocor­
reu apenas vários anos depois, levou a que os encargos do serviço da 
dívida externa pesassem mais sobre as receitas em divisas, então reduzidas. 
E, depois de 1893, quando os projetos de inversão começaram a dar frutos 
sob a forma de uma maior produção e exportação de cereais, os preços 
mundiais em queda neutralizaram o crescente volume das exportações. 

Assim, os empréstimos estrangeiros aumentaram e, portanto, havia 
uma farta oferta de moeda estrangeira, como no próspero período de 
1885-1889, a economia argentina pôde enfrentar, sem dificuldade, o 
pagamento dos serviços da dívida e, ao mesmo tempo, manter o 
aumento das importações. No entanto, quando os empréstimos cessa­
ram, a situação mudou completamente e se instalou a crise. 

Sem dúvida, o caso da Argentina ilustra como podem ser impor­
tantes os movimentos adversos nos termos de intercâmbio e, muito 
especialmente, a queda dos preços de exportação. Isso se deve ao 
aumento do peso real da dívida que ocorre se o juro e a amortização 
são em sua maior parte fixos e se os preços das exportações caem. 
Obviamente, tais movimentos não podem ser previstos claramente. 

Assim, o intenso endividamento externo que acompanhou todos 
os momentos da vida econômica argentina, que alcançou o seu ponto 
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máximo de 59 milhões de libras em 1890 quando eclodiu a crise dos 
anos 1890, e a recusa do sistema financeiro internacional pelos títulos 
argentinos nesse mesmo ano levaram à necessidade do enfrentamento 
dessa situação, principalmente pelas repercussões na economia do país. 

Do ponto de vista da Argentina, a crise foi resolvida por meio de 
um acordo entre os banqueiros e as autoridades argentinas. O primeiro 
estágio do acordo envolveu os banqueiros, emprestando dinheiro para 
capacitar o governo argentino a pagar a moratória dos juros e a cobrança 
de fundos perdidos. Essa política de pirâmide da dívida da Argentina foi 
considerada uma má política do ponto de vista argentino. 

No segundo estágio, o governo argentino tomou a iniciativa: asse­
gurou que as futuras negociações fossem abertas em Buenos Aires por 
um representante britânico que tivesse um real conhecimento das 
circunstâncias argentinas, o qual, no fim, conseguiu uma redução dos 
juros e uma supressão do pagamento dos fundos perdidos por um perío­
do de tempo que permitisse à economia crescer e, por esse meio, manter 
um controle independente do tamanho, da natureza e do propósito de 
seu débito externo. 

As negociações entre as autoridades argentinas e os credores 
externos, que envolviam interesses de ambas as partes, foram repletas 
de lances com várias marchas e contramarchas. As negociações, na 
verdade, já iniciaram antes da crise do Baring, mas só adquiriram um 
caráter de urgência com a eclosão da mesma. No primeiro round de 
negociações, o Comitê do Banco da Inglaterra ou Comitê Rothschild, 
depois de examinar a situação de inadimplência da dívida do governo 
argentino, concluiu que a solução era continuar emprestando ao país. 
Os desacordos ocorreram em relação ao tipo de ajuda que seria dada, 
que variavam desde a proposta que contemplava a não concessão de 
empréstimo e a exigência de reformas, àquela sustentada pela Inglaterra 
de um empréstimo entre 12 e 15 milhões de libras. 

Como bem observou Ferns (1979), a posição favorável inglesa esta­
va muito direcionada para a solução tanto dos problemas dos investi­
mentos em estradas de ferro, pelo efeito de fazer baixar os juros, como 
para ajudar o Baring, pelo fato de manter os títulos argentinos com uma 
sobrevida no mercado. As posições conflitantes levaram ao rompimento 
das negociações, com a saída dos demais integrantes europeus, sendo 
o acordo assinado apenas por Rothschild em 1891 e constituiu-se em 
um empréstimo de 15 milhões de libras. O fechamento dessas negocia­
ções conseguiu acalmar o mercado, e os títulos argentinos continuaram 
sendo aceitos nas transações. Novas negociações levaram a um novo 
programa de pagamentos em que o total do serviço e amortizações da 
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dívida, elevada para 194 milhões de pesos ouro, seriam pagos integral­
mente até o ano de 190 I. 

Um novo acordo firmado em 1893, o Acordo Romero, obteve vá­
rios resultados, entre eles: o governo argentino concedia aos bancos o 
cancelamento dos compromissos da Compafiia de Aguas y Obras de 
Salubridad, a redução dos juros dos títulos externos argentinos para 
aproximadamente 4%, e a redução total do pagamento dos juros em 
torno de 30%. Mas o mais importante foi a inclusão das dívidas das 
províncias, que não tinham sido incluídas no Acordo da Inglaterra, pois 
havia o entendimento de que isso significaria a externalização de uma 
dívida externa. Essas negociações para incluir os débitos externos das 
províncias foram concluídas em 1896 e geraram gestões paralelas, 
havendo sido denominadas Acordo Terry, em homenagem ao Ministro 
da Fazenda que comandou as negociações. A dívida externa argentina, 
no final da década de 1890, com a agregação das dívidas das provín­
cias, 151 milhões de pesos ouro, alcançava o montante de 300 milhões 
de pesos ouro. A melhoria das condições da economia argentina, no 
início do século XX, junto com a aprovação da lei de 1905, que apro­
vou tanto a conversão como a redução dos juros, encerrou a etapa dos 
acordos e das questões relacionadas com a dívida externa, que acom­
panharam o período de crescimento da economia argentina. 

Finalmente, é importante examinar os valores da dívida externa 
argentina após os acordos Rothschild, Romero e Teny. Em 1880, a dívi­
da externa total alcançava 33 milhões de peso ouro e as exportações 
54 milhões de peso ouro, pois os seus valores cotejados dão uma ideia 
da magnitude da dívida. Em 1892, depois do acordo com o Comitê 
do Banco da Inglaterra, ela alcançou 193.7 milhões de peso ouro e as 
exportações chegavam a 87 milhões de peso ouro. Em 1893, depois do 
Acordo Romero, a dívida passou para 220.6 milhões de peso ouro e as 
exportações 90 milhões de peso ouro. Em 1896, com o acordo Terry, 
agregaram-se 86 milhões de peso ouro do cancelamento das dívidas 
provinciais de 151 milhões de peso ouro. A quantidade total da dívida 
externa nacional superava, até fins da década de 1890, os 300 milhões 
de peso ouro, aumentando, assim, quase 1 O vezes desde 1880. 

Em 1899, o regime da Caja de Conversión e a volta do padrão ouro 
levaram ao aumento das exportações e a um comportamento mais 
responsável do governo nos anos seguintes da crise, o que permitiu a 
criação de um clima de confiança na capacidade de pagamento do país. 
Também em 1897, o estado de contas da Argentina começou a mostrar 
balanços persistentes e crescentes favoráveis. Nestas circunstâncias, que 
se prolongaram até 1913, a economia argentina via diminuída a possi-
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bilidade de enfrentar novos problemas em nível internacional (FERNS, 
1979, p. 651). 

A Lei 4.600 de 1905 aprovou a operação de conversão dos títulos 
emitidos pela Lei 2. 770 de 1891, conhecidos como Bonos Morgan, de 
6% de juros e 1% de amortização por outros de 4.5% de juros e 0.5% 
de amortizações ou títulos da dívida interna de 5% de juros e 1% de 
amortização. Pela mesma lei também foi autorizado ao governo o 
cancelamento e/ou a retirada dos remanescentes títulos da dívida exter­
na, emitidos por sucessivas leis, de 1882 a 1896, que seriam convertidos 
em títulos da dívida externa a 4o/o de juros e 0.5% de amortização. A 
sólida posição financeira do governo argentino, no pico do clima de 
confiança que se havia instaurado, permitiu a operação de conversão, 
que significava a redução das taxas de juro, e assim concluindo com 
os acordos que puseram ponto final no problema da dívida externa 
argentina dos anos 1880. 

4 Considerações Finais 
As indagações que nortearam a execução deste artigo se centraram 

na busca do entendimento das causas que levaram a Argentina a des­
pontar como uma das economias mais promissoras no cenário mundial 
no final do século XIX e início do XX, denominado de Belle Époque, e 
depois a sofrer crises sem nunca mais retomar aos altos níveis de taxas 
de crescimento antes alcançados. 

Tendo como base o período de intenso crescimento experimentado 
pela economia argentina no final do século XIX, buscou-se a caracte­
rização da crise propriamente dita. O conceito de crise foi visto como 
o próprio reflexo das escolhas anteriores, pois essas já estabeleceram 
tanto o limite do crescimento como também a sua fragilidade; desta 
forma, a crise configurou-se como endógena e adquiriu um forte cará­
ter financeiro. Todos esses acontecimentos desembocaram na crise do 
modelo de crescimento, configurado no crescimento da dívida externa 
e na necessidade dos acordos externos para superá-la. 

Como foi visto, a solução encontrada foi a atração do investimento 
externo com a preponderância dos provenientes da Grã-Bretanha. Esses 
investimentos assumiram a forma de empréstimos governamentais e para 
a construção das estradas de ferro. O Estado jogou um papel relevante 
na atração desses investimentos, já que na sua maioria representavam 
empréstimos governamentais, responsabilizando o governo argentino 
pela entrada de capital e pelos juros dos empréstimos contraídos. Pela 
falta de instituições financeiras capazes de conseguir os fundos neces­
sários para financiar o investimento em capital social fixo, novamente 
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coube ao Estado argentino propiciar o ambiente favorável à chegada 
dos novos investimentos. 

A crise de 1890 foi desencadeada primeiro pela falta de confiança 
dos títulos e papéis argentinos, por parte dos investidores ingleses, em 
função das dificuldades do governo argentino de cumprir as suas obri­
gações, e pelo tamanho da dívida externa. Em segundo lugar, pelo peso 
da dívida externa recair quase exclusivamente sobre as exportações, que 
estavam com seu desempenho comprometido pela queda dos preços 
mundiais de seus produtos. 

O endividamento externo argentino alcançou 59 milhões de libras 
em 1890, e os problemas com os títulos argentinos nesse mesmo ano 
levaram a uma série de negociações externas: o Comitê do Banco da 
Inglaterra ou Comitê Rothschild, de 1891; o Acordo Romero, de 1893, 
e o Acordo Terry, em 1896. 

A dívida externa argentina no final da década de 1890, com a agre­
gação das dívidas das províncias- 151 milhões de pesos ouro-, alcançava 
o montante de 300 milhões de pesos ouro. A melhoria das condições 
da economia argentina, no início do século XX, junto com a aprovação 
da lei de 1905, que aprovou tanto a conversão como a redução dos 
juros, encerrou a etapa dos acordos e das questões relacionadas à dívida 
externa, que acompanharam o período de crescimento da economia 
argentina. Deste modo, esta crise foi muito marcante na história do país 
e sempre foi considerada um divisor de águas em relação ao período 
de intenso crescimento experimentado pelo país no século XIX. 

Durante o século XX, o país foi marcado por uma série de acon­
tecimentos e turbulências: não completou o seu processo industrial de 
substituição de importações, e enfrentou o período do peronismo, a 
ditadura dos anos setenta, o Plano Austral com o presidente Alfonsin e 
o processo de hiperinflação de 1989. 

Nos anos 1990, houve a retomada da oferta de recursos externos, 
e a Argentina, como os demais países da América Latina, recebeu um 
grande afluxo de capitais externos na forma de aplicações financeiras, 
que se constitui em um processo de liberação e abertura externa, culmi­
nando com a adoção do regime de currency board, que significou a dola­
rização decretada por lei 1991. A rigidez do regime cambial de currency 
board levava a implicação de que a oferta monetária ficava atrelada aos 
resultados dos fluxos de comércio externo e de capitais. Este processo 
gerou, novamente, grandes problemas de endividamento externo com 
as dívidas em dólares, o mesmo acontecendo com as províncias. 

A economia argentina, assim, vivenciou o término da Belle Époque 
a partir da crise externa, não importando a sobreviva ocorrida na dé­
cada de 20, uma vez que haviam se esgotado as condições sobre as 
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quais o modelo tinha sido alicerçado. O fato de outras economias de 
povoamento recentes, muito afetadas na I GM, terem não só superado 
os problemas decorrentes, mas, além disso, terem se tomado economias 
ricas e poderosas, como o Canadá e os Estados Unidos, exemplifica 
ainda melhor o caso argentino que entrou em crise pela falta de pou­
pança doméstica capaz de substituir a dependência do país ao capital 
internacional. 

Finalmente, cabe lembrar que tanto o fim e, principalmente, o resul­
tado da Primeira Guerra Mundial, como a crise que abalou o sistema 
capitalista em 1929, afetaram profundamente os países da América 
Latina, e, portanto, a Argentina, influenciando suas opções de cresci­
mento. Como marco da política internacional, o fim da Primeira Guerra 
Mundial, em 1918, assinalou o declínio da Grã-Bretanha como principal 
potência hegemônica no sistema ocidental marcando, concomitan­
temente, a ascensão dos Estados Unidos para esta posição. Os Estados 
Unidos saíram da I GM como a nação mais favorecida, passando da 
posição de potência regional para mundial. Uma decorrência natu­
ral dessa nova posição foi o aumento de sua influência nos países da 
América Latina, e consequentemente na Argentina, começando um 
movimento que se denominou de "expansão da influência do dólar na 
área tradicional da libra". 

A Argentina, principal país exportador de produtos alimentícios, 
com seu desempenho sempre ligado ao aspecto externo-mão de obra, 
capital e mercado externo - teve de buscar novas alternativas. 

Na década de 1920, quando as condições externas modificaram-se, 
pondo fim à entrada de imigrantes e de capitais estrangeiros no país, 
a Argentina ainda era uma sociedade mista e complexa, com regiões 
modernas coexistindo com outras superatrasadas, e já mostrando sinais 
de saturação em relação à sua capacidade de absorver recursos exter­
nos, embora com muita dificuldade de encontrar novos caminhos para 
substituir a economia primário-exportadora. 

O processo de industrialização substitutivo de importações foi ini­
ciado na Argentina a partir dos anos trinta do século XX, através de 
políticas de proteção do mercado interno ao mesmo tempo que a grande 
maioria dos países da América Latina. Esta nova trajetória do país foi 
novamente marcada por períodos de crescimento com auges e declínios. 

Depois de a Argentina ter sido citada nos anos noventa, no final do 
século XX, como exemplo de sucesso em relação à estabilidade externa 
e do afluxo de capitais nos fóruns internacionais, ocorreu novamente 
o início de uma crise em três de dezembro de 2001. Esta crise, agora 
ocorrendo no século XXI, teve início novamente com a evasão de dóla­
res, com a queda de reservas, com o governo decretando o corralito na 
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imposição de saques e outras operações bancárias, culminando com a 
declaração de default da dívida externa pelas autoridades argentinas e 
principalmente o fim do regime de conversabilidade cambial no início 
de2002. 

A crise do início do século XXI guarda muito das características da 
crise dos anos 1890, mostrando que as lições do passado ou não foram 
apreendidas ou foram simplesmente ignoradas. 
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