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Presentacion

Dos caracteristicas de gran parte de la historia econdmica boliviana es
que estd exenta de una base de teorfa econémica explicita y que suele
concentrarse s6lo en lo que acontecié en Bolivia.! En el mejor de los
casos, se provee un contexto regional de manera general y el foco de los
trabajos es, en el fondo, lo que ocurrié en Bolivia. El libro que presen-
tamos quiebra con este esquema de manera contundente.

Primero, Mario Napoledn Pacheco cumple a cabalidad con lo que
se ha propuesto. El libro efectivamente provee “el marco econémico
externo que roded los Gltimos afios de la colonia, la fucha por laindepen-
dencia y los primeros afios de la independencia”. También contribuye a
discernimiento del “entorno econdmico externo que roded la creacion
de Bolivia y sobre los afios iniciales de la independencia”. Analiza con
rigurosidad y esmero “el contexto econémico que rodeé la creacién de
Bolivia y sus efectos™. Es, sin duda, una valiosa aportacién al andlisis de
las caracterfsticas de las crisis financieras, sobre la base de las contribu-
ciones del economista e historiador Charles P. Kindleberger (1910-2003).

Segundo, sélo uno de los cinco capitulos de los que consta el libro
es especificamente sobre Bolivia.

El libro proporciona el contexto econdmico externo al surgimiento
de la Repiiblica de Bolivia en 1825. Lo hace desde un enfoque de histo-
ria econdmica con un riguroso marco tedrico y una exhaustiva revisién
de las fuentes secundarias en espafiol que le han permitido analizar a
profundidad la crisis, primero en Gran Bretafia (capitulo 3); luego en
Amdérica Latina (capitulo 4), donde considera los casos de Colombia,
Chile y Perq, el de México y Argentina, y el de Brasil y Haiti, demos-
trando que la primera crisis de la deuda externa no llegé a afectar a

1 Unanotable excepcién son los trabajos del historiador econdmico José Peres Cajias.

[11]



12 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825

Bolivia. En el capitulo 5 {(inico dedicado a Bolivia) hace una revision del
estado de la economia desde 1800 y argumenta que la minerfa potosina
estaba ya con rendimientos decrecientes desde inicios del siglo XVII. Por
tanto, las guerras de la independencia sélo exacerbaron esta situacidn al
afectar la provisién de mano de obra y de mercurio, en un contexto en
el que disminufan el ndmero de ingenios, casi a la par de la merma de
la poblacién del mismo Potosi. A lo que sf contribuyeron directamente
fue a la destruccion de la capacidad productiva y la fuga de capitales.
Sin duda la singular contribucién de Mario Napoleén Pacheco en
este libro es el andlisis de las crisis desde una perspectiva tan rica de teorfa
econdmica, como de un riguroso estudio histérico. Esta manera de hacer
historia econdmica es un ejemplo por seguir que confio sea motivo de
estimulo para economistas como para historiadores acrualmente traba-
jando sobre la historia econdmica de nuestro pais. Por tanto, es mi mayor
deseo que tenga amplia circulacién y genere el debate que se merece.

Manuel E. Contreras, PhD



Introduccidon

Existe abundante literatura respecto a las condiciones politicas externas que
rodearon el proceso de independencia en América Latina. Posiblemente
uno de los aportes clisicos es el de John Lynch,? aunque también hay
que mencionar otros relevantes, como los de Tulio Halperin® y D. A. G.
Waddell, que igualmente examinan el contexto de la politica internacional
durante de la Independencia.® En el 4mbito econémico, en cambio, pese
a haberse realizado en los dltimos afios contribuciones significativas con
enfoques frescos sobre las condiciones econémicas a fines de la Colonia,’
existen comparativamente pocos trabajos, excepto las referencias generales
al marco econdémico externo en los iltimos afios de la Colonia, la lncha
por la Independencia y los primeros afios de Ja Reptiblica.

En sunotable investigacién sobre la denda externa de América Latina
entre 1825 y la Gran Depresion, Carlos Marichal plantea una intere-
sante hipétesis. Sostiene que los ciclos crediticios en América Latina
dependen de los ciclos econémicos de las economias industrializadas y

2 Setratadeun examen de [as causasy del marco externo del proceso independentista
en América Latina, John Lynch, “Los orfgenes de la independencia hispancameri-
cana”, en: Leslie Betltell (ed.). Historia de América Lating 3. América L:ztf;'m colonil:
economiz. Barcelona, Editorial Critica, 2000, pp. 1-40.

3 Tulio Halperin. Historia contempordnea de Antévica Lating. Madrid, Ahanza Editorial,
2008 [1969] pp. 134-278,

4 D. A. G. Waddell. “La politica internacional y la independencia latincamericana”,
en: Bethell. Op. cit., pp. 209-254.

5 Porejemplo, Victor Bulmer-Thomas. La bistoria econtdenicg de Amiérica Lating desde
la Independencia. México, Fondo de Cultura Econdmica, 2010 [1998]; Luis Bértolay
Pablo Gerchunoff (compiladores). Institucionalidad y desarrollo econdntico en dmérica
Lating. Santiago de Chile, CEPAL-Agencia Espafiola de Cooperacién Internacional
para el Desarrollo (AECID), 2011; Luis Bértola y José Antonio Ocampo. Ef dese-
rrotlo ccondmico de América Lating desde ln Independencia. México, Fondo de Cultura
Econdmica, 2013.

[13]
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de su interrelacién con los procesos en los que ocurren ransformaciones
econdmicas internas. De esta posicién inferimos que es fundamental
identificar el contexto externo de la regién y de cada pafs cuando se
estudia alg(in problema, proceso, etc. Marichal afirma que el contenido
de los ciclos largos, de duracién media y de corto plazo se ha examinado
y debatido ampliamente, como lo evidencia la literatura sobre los ciclos
econémicos. En cambio, los estudios de historia econdmica de América
Latina los han ignorado o solo los han abordado de manera muy limitada.®

Eltrabajo de Luis Bértola yJosé Antonio Ocampo, El desarvollo econd-
wmico de Amévica Lating desde la Independencia, ofrece una buena contextua-
lizacién econdmica del periodo anterior a la Independencia de América
Latina. En suinterpretacién, el surgimiento de los pafses latinoamericanos
fue parte de un amplio y complicado “proceso internacional, en el que des-
tacaron revolucionarios procesos industriales que afectaron fuertemente el
comercio mundial, la independencia de las 13 colonias norteamericanas,
la revolucién industrial y las guerras napoleénicas”.”

Para el caso boliviano, si bien existen varios exdmenes sobre el
ambiente polftico anterior a la independencia, por ejemplo el clasico v
sesgado de Charles Arnade, o los textos clave de José Luis Roca y algunas
colecciones de articulos,® no existen investigaciones sobre el entorno
econdmico externo en el que se produjo la creacién de Bolivia y sobre
los afios iniciales de la Independencia.

6  Carlos Marichal. Historia de la deuda externa de América Lating. Madrid, Alianza
Edivorial, 1988, p. 12. Excelente investgacitn, ademds apasionante, sebre los ciclos
de endendamiento externo en América Latina entre 1825 v 1929, El mismo autor
incluy$ una sintesis del primer ciclo de endendamiento externo latinoamericano
en “Las finanzas y la eonstruceién de las nuevas naciones latinoamericanas, 1810~
1880, en: Josefina Z. Vizquez {directora) y Manuel Mific (codirector). Historia
geneval de Amdrica Latina, La construccion de lus naciones latinoamericanas, 1820-1870.
Madrid, Editorial Trotra, 2007, pp. 399-420.

7 Lmis Bertéla y José A. Ocampo. Op. cit., p. 67.

8  Charles Arnade. La dramdtica insurgendia de Bolivia. La Paz, Librerfa Editorial
GUM, 2008 [1964]; José Luis Roca. Ni con Lima ni con Buenos Aires. La formacion
de un estadio nacional en Charcas. La Paz, IFEA-Plural editores, 2007; también del
mismo histeriador: 1809, La revolucivn de la Audienciz de Charcas en Chuguisaca y
en La Paz. La Paz, Gobierno Municipal de La Paz, 2009 [1998]; la colecciones:
Alberto Crespo, José Crespo Ferndndez y Maria Luisa Kent. Las bolivignes en ¢}
tienpo. La Paz, Instituto de Estudios Andinos y Amazénicos-Universidad Andina
$imén Bolivar, 1995 [1993], capitulos Iv v v; Coordinadora de Historia. Bofivia,
su historia, tomos Iy I La Paz, Sagitario, 2015. En el tomo III existe un conjunto
de reflexiones interesantes sobre la Independencia, enfocada como un “complejo
¥ largo proceso”, pp. 169-269,
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Los trabajos cldsicos de historia econémica de Bolivia, como los de
Casto Rojas, Luis Paz, Jorge Alejandro Ovando-Sanz y Luis Pefialoza,’
tampoco examinan el tema. Los aportes importantes relativamente
recientes en historia econdmica nacional, de invesdgadores como, por
ejemplo, Gustavo A. Prado'® y Hans Hubber,'! no abordan el examen del
contexto externo debido, en gran medida, a que sus objetos de andlisis no
estén orientados al tema que nos preocupa. Ledn E. Bieber brinda unas
pocas lineas sobre la crisis de diciembre de 1825 en Londres, que ocasiond
la suspensién de los créditos a varias economias latinoamericanas y que
inviabilizé la posibilidad de que Bolivia obtuviera financiamiento externo.?

La investigacion de William L. Lofstrom, si bien no es propiamente
de historia econdmica, brinda informacién econémica valiosa de los
afios anteriores a la independencia y los primeros de la Repiiblica, cen-
trindose en el periodo de gobierno del segundo presidente de Bolivia,
José Antonio de Sucre (1826-1828), pero tampoco aborda el andlisis del
marco econémico externo.?

9 Casto Rojas. Historia financiera de Bolivia. La Paz, Editorial € Imprenta de la Uni-
versidad Mayor de San Andrés, 1977 [1915]; Luis Paz, Historig econgmica de Bolivia.
La Paz, Imprenta Artistica Ayacucho, 1927; Jorge Alejandro Ovando-Sanz. Historia
econdmica de Bolivia, La Paz, Librerfa Edirorial Juventud. 1981; Luis Pefialoza, Nueva
histovia econdmica de Bolivia. De la independencin & los albores de ln Guerre del Pacifico,
La Paz-Cochabamba, Los Amigos del Libro, 1983.

10 Gustavo A. Prado. “Ciclos liberales e intervencionistas en la politica econdmica
de Bolivia®, en: Roberto Laserna (coordinader), Estatismme y liberalisnso, Bxperien-
cras de desarvollo. La Paz, Fundacién Milenio, 2012, pp. 5-24; y también de Prado:
“:Crecimiento hacia adentro o crecimiento hacia afuera? Notas sobre el debate
boliviano en el siglo XIX”, en el libro del mismo autor: Ensayor de bistoria econgmica.
Santa Cruz, Insdtuto de Investigaciones Econdmicas y Sociales José Ordz Mercado
-Universidad Auténoms Gabriel René Moreno, 2008 [1995], pp. 67-83,

11 Hans Huber. Finanzas piblicas y estructura sociad en Bolivig 1825-1872. Berlin, Univer-
sidad Libre de Berlin, 1991; “La deuda pdblica externa y sus renegociaciones entre
1875 y ¢l arreglo ad referéudum de 1948”, en: Hans Huber e o). La deuds externa de
Bolivia: 125 ailos de renegociacionesy gendpios wds? Desde la operaciin secreta def gobicrmo y
los Meiggy basta l inicintive HIPC, La Paz, CEDLA-QXFAM, 2001, pp. 25-194,y también
del mismo autor: “Comereio, manufactura v hacienda piblica en Bolivid entre 1825 y
1870”, en: Rossana Barragén, Dora Cajfas y Seemin Qayum (comp.), Ef sigl XIX. Bolivia
g Amiérice Lating. La Paz, Muela del Diablo Editores-Tnstituto Francés de Estudios
Andinos (FEA)-Embajada de Franda-Coordinadora de Historia, 1997, pp. 329-371.

12 Ledn B. Bicber. “Bolivia 1825-1850: Aislamiento internacional y economia na-
cional”, en: Reinhard Lierhr (ed.). Awmérica Lating en ln época de Simdn Bolfvar La
formacidn de las economsias nacionaler y los intereses econdmicos europeos 1800-1850.
Berlin, 1989, p. 344.

13 William L. Lofstrom. E/ smariscal Sucre en Bolivia. La promesa y el problema de ln
reforraa: el intento de cambio econdwmico y social en los primeros aifos de ln Independencia
boliviana. La Paz, Editorial e Imprenta Alenkar, 1983,
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Frente a este vacio, en este trabajo se intenta analizar el contexto
econdmico de la creacidn de Bolivia y sus efectos sobre ella. No se pre-
tende estudiar el proceso econémico mundial pre y postindependencia,
solamente un capitulo de este, la crisis financiera internacional de 1825,
que implico para América Latina su primera crisis de deuda externay, en
consecuencia, la finalizacién del primer ciclo de endendamiento externo
latinoamericano, y gue también determiné la interrupcion de la primera
ola de inversién externa dirigida a la mineria.

Asimismo, nuestro propdsito es realizar un e€xamen breve de las
caracteristicas relevantes de las crisis financieras, desde las perspectivas
tedrica e histdrica, inspirado en los trabajos del economista e historiador
Charles P. Kindleberger {1910-2003), que ha realizado contribuciones
claves para el conocimiento y comprension de las crisis financieras, un
fendmeno recurrente en el desempefio de las economias de mercado.

Respecto a la crisis financiera internacional de 1825 la bibliografia
extranjera es significativa, pero su enfoque estd reducido al wuncado
primer ciclo de inversidn extranjera en Ja minerfa latinoamericana. En
este 4Ambito sobresale la contribucién de Carlos Marichal, de 1988,
respecto no solamente a este tema, sino a las distintas coyunturas de
endeudamiento externo de América Latina.

En este trabajo, que se desprende de una investigacién mas extensa
sabre la evolucién de la economia boliviana entre fines de la Colonia y
comienzos de la década de 1860, se hace un examen del entorno inter-
nacional de la creacion de la Reptblica de Bolivia. Se comienza descri-
biendo las tendencias a largo plazo de la economia mundial y se acentda
el examen en la crisis financiera de 1824-1825 y su impacto econdmico
en la recién creada Bolivia.

Este trabajo se divide en cinco capitulos. En el primero, el tema
central son las caracterfsticas del contexto econémico mundial cuando se
fund6 Bolivia. En el segundo, se desarrollan, a partir de una perspectiva
tedrica e histdrica, las caracteristicas principales de las crisis financieras.
El desarrollo de la crisis financiera de 1825 en Gran Bretafia constituye
el objeto del tercer capitalo. Luego se examina la vinculacién de América
Latina al ciclo especulativo mediante la colocacién de bonos de deuday
la formacién de las empresas mineras. Finalmente, en el quinto capitulo,
se analiza el impacto de la crisis de 1825 sobre Bolivia en cuanto a dos
empresas mineras en el Cerro Rico de Potost, explicando previamente
la situacién de la mineria potosina.



I
Contexto econémico mundial durante
la Independencia de Charcas

En este primer capitulo se estudiard una parte de las grandes tendencias
de la economia, expresadas en la primera onda larga y en el primer ciclo
Fuglar, con la finalidad de identificar las caracterfsticas de la economia
mundial cuando se fundd Bolivia sobre 1a base de la jurisdiccién geo-
grifica de la Audiencia de Charcas.

Dos factores econémicos exiernos enmarcaron la ruptura con Es-
pafia de la Audiencia de Charcas: la fase de descenso de la primera onda
larga, de 1810-1817 hasta 1844-1851, y la crisis financiera de 1825, co-
rrespondiente al primer ciclo Fuglar, que transcurri6 entre 1822 y 1832,
En las siguientes lineas se explicard brevemente el contenido de la fase
contractiva de la primera onda larga y luego, de forma més extensa, €l
ciclo Fuglar y principalmente la crisis de 1825.

1. La primera onda larga

Desde la perspectiva de los movimientos a largo plazo de la economia
mundial, el afio 1825 forma parte de la tendencia descendente de los pre-
cios, Ja cual comenzé entre 1810y 1817. Esta tendencia, que se extendié
de 1844 a 1851, se tradujo en la disminucién de los precios agricolas, de
las materias primas y las tasas de interés, y en un crecimiento lento de la
economia mundial. Este movimiento formé parte de la fase descendente
de la primera onda larga, que comenzé en los afios ochenta del siglo
XVII y tuvo una fase expansiva hasta 1810-1817, cuando comenzé la
tendencia descendente. La primera onda larga, en su fase contractiva,
enmarco el nacimiento de Bolivia.

[7
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Las ondas largas, que tienen como factor explicative las innovaciones
tecnoldgicas, fueron identificadas por Nikolai Dmitrievich Kondratiev,™*
quien publicd su aporte en 1925.% Este economista ruso trabajé con series
cronolégicas de precios al por mayor, tasas de interés, salarios, comercio
exterior y produccién de consumo de carbén, hierro y produccién de
plomo del Reino Unido, Francia, Alemania y Estados Unidos. Las ondas
o ciclos Kondratiev abarcan entre 40 v 60 afios, divididos en fases de
21 a 27 afies de crecimiento sostenido y de 20 a 35 afios de contraccidn
o crecimiento lento de la economia mundial. Kendratiev identific la
primera y la segunda ondas largas, y solamente la fase expansiva de la
tercera onda:!®

—  Primera onda larga, fase expansiva: desde fines de la década de 1780
y comienzos de la década de 17902 1810-1817; fase contractiva: de
1810-1817 a 1844-1851.

—  Segunda onda larps, fase expansiva: de 1844-1851 a 1870-1875; fase
contractiva: de 1870-1875 a 1890-1896.

— ‘Tercera onda larga, fase expansiva: de 1890-1896 a 1914-1920;
posible fase contractiva: a partir de 1914-1920.

Fue Joseph A. Schumpeter y, posteriormente, otros economistas
quienes completaron la investigacién y la ampliaron hasta inicios de la
década del 2000.

La primera onda larga fue una expresién de la Primera Revelucidn
Industrial, es decir, en la innovacién tecnoldgica que implicé la introduc-
cidn y difusién de la mdquina a vapor en la industria textil britdnica, que
se alimentaba principalmente de algoddn estadounidense (ver cuadro 1)

14 Empleamos el apellido Kondratiev, denominacion correcta en ruso, en lugar de
Kondratieff; ver: Luis Sandoval. Nikolai Dmitrievich Kondratiev, Los ciclos largos de
Ig coyuntura econgmica. México, UNAM-Instimuto de Investigaciones Econdmicas,
2008, p. 20.

15 Luis Sandoval, Op. cit., p. 170, nota de pie de pigina 1. Emest Mandel, econe-
mista marxista, sostiene que fue J, Van Gelderen, de nacionalidad holandesa y de
ideologfa marxista, quien en 1913 identificd por primera vez las ondas largas; ver:
Ernest Mandel, B capitalismo tavdfs. México, Ediciones Era, 1987, p. 121, v Las
ondas largas del desarrollp capitalista. La interpretacidn marxista. Madrid, Siglo XXX
Editores, 1986, p. 1.

16 “Conferencia del profesor N, D, Kondradew: ‘Los ciclos mayores de la coyuntura
econdmica™, Mosci, 1925, en: Luis Sandoval. Op. cit,, pp. 129-130.
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Guadro 1
La primera onda larga y las innovaciones
Inicin Expansién @ ! Contraccidn o Innovaciones Extensidn
Creclmiento crecimiento fundamentales {Afios)
sostenide lenta
Fines de |a década de | Hasta 1810-1817 | Hasta Primera Revolucidn Industnal; | 55 a 61
1780/principios de la 1844-1851 Introduceién ¥ difusidn de
década de 1790 la maguina a vaper en las
industrias textil y algodanera
en [nglaterra.

Fuentes: Nikolai D. Kondratiev. "Conferencia del profesor N. D. Kondratiev. ‘Los ciclos mayores de Ia
coyuntura econdmica™, en: Sandoval. Op. ¢it., pp. 107-178. {Existe una traduccidn de "Las ondas largas de
la economfa® en: Gotfried Haberler, Ensavos sobre af ciclo econdmica. México, Fondo de Cuitura Ezondmica,
1956, pp. 46-47}; Joseph A. Schumpeter. Cicfos econdmicos. Anélisis tsdrico, fustdrico y estadistico del
proceso capitalista. Zaragoza, Prensas Universitarias de Zaragoza, 2002 [1939] [1964], pp. 156, 194-213.

El impulso de esta innovacién convirtié, en la interpretacién de
Rostow, a la industria textil britdnica {y también a la de Estados Unidos)
en la actividad lider y de mayor desempefio. En Gran Bretafia los tejidos
de algodén alcanzaron su mayor crecimiento entre 1780 y 1790; Inego
comenzaron a declinar y dejaron el liderazgo definitivamente de 1860
a 1870, cuando transcurria la fase expansiva de la segunda onda larga.
Otro sector clave en la economia britdnica fue la fundicién de hierro, que
alcanzé su auge de 1780 a 1790.7 Debe tenerse en cuenta que, una vez
que acabaron las guerras napolednicas, en 1815, Gran Bretaiia alcanzd
la categoria la primera economia industrial; esto también le permitié
convertirse en el primer pais comercial del mundo.!®

El sector de los tejidos de algoddn también fue la actividad de
mayor dinamismo en los Estados Unidos. Llegé a su méximo nivel de
crecimiento entre 1805 y 1815, alcanzé el liderazgo mundial de 1820 a
1830, y luego se contraio gradualmente.!?

2. Los ciclos Fuglar en el siglo XIX

Existen otro tipo de ciclos econémicos de menor duracién, denomi-
nados ciclos Fuglar, o ciclos de negocios, que se extienden entre siete y

17 W. W. Rostow. Economin mundial, Barcelona, Editorial Reverte, 1983, p. 398
{Cuadro v-2).

18 Rondo Cameron y Larry Neal. Historin econdnina mundial. Desde el Paleolitico hasta
¢l presente, Madrid, Alianza Editorial, 2009, p. 250.

16 W, W, Rostow. Op. cit., p. 414 (Cuadro V-7),
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once afios y deben su nombre a Clement Juglar, médico y economista
francés que en 1856 publicé los resultados de sus investigaciones sobre
el ciclo econémico. Debe anotarse que este investigador enfatizé en la
periodicidad del ciclo y, ademds, asumid que existfa una relativa sincro-
nizacién entre los ciclos registrados en Francia, Reino Unido y Estados
Unidos.?® W. Arthur Lewis corrobora la apreciacién de Juglar en este
aspecto, afirmando que “al idendficar los ciclos Juglar mencionamos la
cuestién de la interdependencia de los paises centrales”

Una segunda edicidén del trabajo de Juglar-se publicd en 1862.%
Posteriormente, otros economistas continuaron sus invesdgaciones y
corroboraron sus hallazgos para la segunda mitad del siglo XIX v para el
siglo XX. Se identificaron ocho ciclos Juglar en el siglo XIX. No se tomé
en cuenta como ciclo Juglar el transcurrido entre 1811 a 1821, no sola-
mente debido a que no fue estudiado por Juglar,? sino fundamentalmente
porque constituyd un fenémeno originado por la derrota de Napoleén
en 1815. Flamant vy Singer-Kerel sostienen que en la configuracién de
este ciclo de la economia britdnica se unieron varios factores relaciona-
dos a la cafda de Napoledn, tales como la intensa emisién monetaria, el
sobre-estocamiento de bienes transables y el clerre de fibricas militares,
de armas y uniformes, al mismo tiempo que se incorporaron al mercado
de trabajo de 200.000 a 300.000 hombres.** Sin embargo, Kindleberger
afirma que si bien la finalizacién de las guerras napoleénicas (1803-1815)
origind una “profunda depresién no causd] ni pdnico ni siquiera una
crisis.”

20 Angus Maddison. Hisioria del desarvollo capitalista, sus fuerzas dindmicas. Une visitn
comparada a lrgo plazo, Barcelona, Editorial Ariel, 1998, pp. 65-66. También véase
Josep Gonzélez i Calvet. “Los ciclos: aspectos reales y financieros”, en: Josep M.
Brically Oscar de Juan (coordinadores). Bconomia politica del crecuniento, ffuctuaciones
y orisis. Barcelona, Editorial Ariel, 1999, p. 140,

21 W, Arthur Lewis. Crecimiento y flucinaciones 1870-1913. Méxice, Fondo de Cultura
Econémica, 1983, p. 20. En esta investigacién Lewis analiza lo que denomina “el
patrén Juglar”, un ciclo de nueve afios de extensidn presente en Gran Bretafia,
Francia y Estados Unidos entre 1870y 1913, ubicado al intericr delas ondas largas
de precios identificadas por Kondradeff (p. 17, Cap. II; pp. 32-79, Cap. IIT; pp-
80-110).

22 Angus Maddison, Op. cit., p. 64; W. Arthur Lewis. Op. cit,, p. 16.

23 Renaro Glannetti, Crisis econdmicas: ef siglo XI5 Barcelona, Oikos Tau, 1988, p.
31-33.

24 Maurice Flamant y Jeanne Singer-Kerel. Crisiv y recesiones econdmicas, Barcelona,
Qikos-Tau Ediciones, 1971, p. 11.

25  Charles P. Kindleberger y Robert 2. Aliber, Manias, pdnicos y cracs. Historia de los
arisis financieras. Barcelona, Editorial Planets, 2012, p. 236. Kindleberger murié
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Desde la perspectiva marzista, Ernest Mandel sostuvo que el primer
ciclo Juglar, que denomina “industrial”, se extendié diez afios v que
respondié al auge de las exportaciones britinicas hacia América Latina
v los Estados Unidos, v a la expansién industrial y la construccién de
ferrocarriles en Bélgica, Francia y Renania.?

3. Las crisis financieras en el siglo XIX

Una caracteristica importante de los ciclos Fuglar es que la culminacién
de la fase expansiva significa el surgimiento de crisis financieras; asi lo
evidencia la literatura sobre el tema. Durante el siglo XIX se registraron
ocho crisis financieras, que corresponden al mismo ndmero de cicles
Juglar, como puede observarse en el grifico 1.

Grafico 1
Las crisis financieras en e siglo XIX
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Fuentes; Charles P. Kindleberger y Robert 2, Aliber. Op. cit., pp. 442-445 {Apénd:ce: Un perfil simplificada
de las crists financieras, de 1618 a 2008); Carmen M. Reinhart y Kennenth 5. Rogofl. £sia vez es distinto:
ocho siglos de necedad financigra. México, Fondo de Cultura Econdmica, 2011, pp. 3639-370 {Apéndice
A2), pp. 416-419 (Apéndice A.4); Carlos Marichal. Las grandes crisfs financleras. Una perspectiva plobal,
1873-2008, Barcelona, Editorial Sudamericana, 2010, p. 389 (Apéndice; cuadro A.1); Johan Akerman.
Estructuras v citlos econdmicos. Madrid, Editorfal Aguilar, 1962, pp. 234-353; Rondo Cameron v Larry
Neal. Op. cit., pp. 333-334.

i

en julio de 2003 y dejé un gran vacfo en el 4mbito del andlisis histérico y tedrico
de las crisis financieras.

26  Suabordaje marmsta y empirico del ciclo industrial de diez afios se encuentra en:
Ernest Mandel. Tratado de economin marxista, México, Ediciones Era, 1977, v.1, Cap.
X1, pp. 319-353. En E/ eapitalissuo tardio, ed. cit., examina por primera vez, tedrica
¥ empiricamente, Jas ondas largas (Cap. IV, pp. 106-144) y el ciclo industrial {Cap.
X1V, pp. 427-460). En Las ondas lorgas del desarvollo capitalista, ed. cit., retoma el
tema de las ondas largas, reforzando la interprecacién teérica y ampliando la parte
empirica.



22 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825

4. El primer ciclo Juglar de 1822 a 1832 y la primera crisis
financiera global de 1825-1826

El primer ciclo identificado por Juglar se caracterizd, en la fase contracti-
va, por una menor produccién total en Gran Bretaiia y una pronunciada
caida de la produccién de algodén en Estados Unidos (ver cuadro 2).

Cuadro 2
Ef primer cicle juglar en el siglo X1X
Inicio | Crisis | Finalizacién | Duracitn Paises Gran Bretafia: produceidn total
del ciclo {afios) invelicrados y Estatos Unides: produceidn
de algoddn
{Gamhbin porcentual}
1822 | 1825 1832 i — Gran Bretafia | — Gran Bretafia (a): j ~Estados Unidos

— Estados Unidos | Producto total: {b}: Produccitn
~Deudores de | 1818-1525: 3.5 de algoddn;
Latinoamérica | 1825-1836: 3,3 |1824:34,5
16826: 24,9
1826: 211
1827:126

Fuentes: Charles P Kindleberger y Robert Z. Aliber, Op. cit,, pp. 237-238, 242 {Apéndice: Un perfil
simplificado de las crisis financieras, de 1618 a 2008); Maurice Miveau. Hrstoria de fos hechos econdmicos
confempordneos. Barcelona, Editorial Ariel, 1979, pp. 144-147; Johan Akerman. Op. cit., pp. 234-242;
Renato Gianetti. Crisis econdniicas en ef siglo X/X. Barcelona, Oikos-Tau, 1988, pp. 36-37.

Gran Bretafia: Producto total:

{a) W. W. Rostow. Op. cit., p. 396.

Estados Unidos: Produccion de algoddn:

(b} Ibid., p. 7684 (Guadro N-11). La produccién corresponde a la regitn de Nusva Inglaterra,

La fase expansiva del ciclo Fuglar, de 1822 a 1825 (ver cuadro 2), se
caracterizé principalmente por los significativos flujos de capital britinico
hacia América Latina y Europa, en dos formas. La primera consistié en
los recursos dirigidos hacia Europa continental, que alcanzaron a 20,8
millones de libras esterlinas, y los empréstitos a Latinoamérica por 24,4
millones de libras esterlinas. La segunda fueron las inversiones en mi-
nerfa, también en Latinoamérica, por un total de 10 millones de libras
esterlinas.” En total, América Latina recibié el 62,3 por ciento de los
capirtales que salieron de Londres. Otros aspectos que marcaron la fase de
expansién de este ciclo Fuglar fueron los precios altos, la exportacion de
textiles a América Latina, la creacidn de bancos y empresas aseguradorss,

27 Johan Akerman, Op. cit., p. 238.
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la construccién de canales y la construccidn naval.?® Rostow considera
que otros factores expansivos fueron la construccién de viviendas y la
instalacidn de redes de alumbrado de gas.?

La observacién del vinculo entre la primera onda larga y el primer
ciclo Fuglar permite advertir que la expansion de este solamente durd
cuatro aflos (1822-1825) al interior de la fase expansiva de la primera
onda. El afio de crisis de este ciclo Fuglar, que coincidi6 con la creacion
de Bolivia (1825), se ubicé al interior de la fase contractiva de la onda
larga. La fase contractiva del ciclo Fuglar, dentro de la fase contraccién/
crecimiento lento de la primera onda larga, abarcd siete afics, es decir,
tres afios mds que la expansion. Ademds, es necesario remarcar que la
crisis de 1825 fue la primera crisis internacional de deuda de América
Latina (ver grifico 2).

Gréfico 2
Contexto econdmico externo en la fundacidn de Bolivia y [a inter2ccidn
entre la primera onda larga y el segundo ciclo juglar

Frimera anda
[arga: recesin:

18101817
A
1825
Crisis
Primera onda 1895
larga: Creaclon Primera onda larga:
expansion de Bolivia | Gontraccion/crecimiento
7 ’ lento
Seguindo ciclo ,-" "-_
JSuplar: Kh ",
expansion |~ *, Segundg
‘., civlo Juglar:
" contraceion
{ Prmeraonda i /e Ciclo Jugtar. Ciolo Jugiar\{  Primera '}
i |a[ga: inicio: E Cm’;ﬂnili!gﬁan 1825-1826 F[na]izagén :; onda Iarga: E
i 1780-1790 | 1892 CRISIS g3 /1 fnalizacién: |
NS FINANGIERA i 1844188}

28 Ibid., p. 238; Maurice Niveau. Op. cit., p. 238.
29 W, W. Rostow. Op. cit., p. 335,
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5. Conclusion

En resumen, partimos de que el capitalismo experimenta de manera
permanente fluctuaciones extensas, medias y cortas. Las primeras son
las ondas largas y las segundas los ciclos Fuglar, que no solamente trans-
curren en los paises industrializados, sino que también tienen repercu-
siones internacionales. La Audiencia de Charcas se constituyé en pais
independiente, con el nombre de Bolivia, en 1825, en el contexto de la
fase descendente o depresiva de la primera onda larga, que se desplegd
entre 1810-1817 y 1844-1851, v suftiendo ese mismo afio una primera
crisis financiera global, que significé el comienzo de la contraccién
del primer ciclo Fuglas, el cual habia comenzado en 1822 y habfa sido
expansivo hasta 1825; la depresién del ciclo que comenzé este dldmo
afio durd hasta 1832. “

Como hemos dicho, en la fase expansiva de este primer ciclo Fuglar
Londres desplegé maltiples inversiones, destinadas principalmente hacia
América Latina. Entregé empréstitos a varios paises recientemente in-
dependizados de Espafia e hizo inversiones en la formacién de empresas
mineras dedicada a explotar plata y oro, principalmente en México.

En el proximo capitulo se abordari la explicacién tedrica de las crisis
financieras que se considera pertinente y relevante para el propésito
de este trabajo, que es el examen del contexto econdmico externo de
la fundacidn de Bolivia y el impacto sobre este pafs de la primera crisis
financiera mundial.



1I
Aspectos tedricos y empiricos
de las crisis financieras

En este capftulo se examinaran los factores conceptuales (tipologfa y mo-
delos explicativos) e histéricos de las crisis financieras, y se harg hincapié
en los aportes de Charles P. Kindleberger, quien, a su vez, fundamenta
su enfoque en el trabajo de Hyman Minsky. Uno de los elementos que
se destacard serd el proceso de una crisis financiera.

1. Las crisis financieras y su definicién

Se han identificado varias formas las crisis financieras. Tomaremos en
cuenta las definiciones de Charles P. Kindleberger, Barry Eichengreen,
Pablo Bustelo, Clara Garcia, Hliana Olive y Carlos Obregdn, que tienen
varios elementos comunes.

Para Kindleberger una “crisis financiera se produce cuando un con-
junto considerable de inversionistas intenta, todos al mismo tiempo,
desprenderse de los objetos de especulacién o inversion para pasar
a activos mds liquidos. El desencadenante inicial puede surgir de
una estafa, una fuerte caida de los precios de mercancias o activos
financieros, la suspension o inversién de los flujos interfiacionales
de capital, o cualquier combinacién de los elementos anteriores”.*
Ademds, las crisis financieras “incluyen una serie de elementos cri-
ticos... la especulacién, el aumento del crédito, un aumento en los

precios de los valores o de bienes inmuebles o productos bésicos

30

Charles It Kindleberger, Problensas bistiricos e interpretaciones econdneicas. Estudivs de
histeria financiera. Barcelona, Critica, 1993, p. 164,

(25]



LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DI 1825

seguidos de una fuerte caida en picado mientras los inversores se
apresuran a vender”.’!

Eichengreen parte de la suposicién de que “las crisis son con-
comitantes inevitables de la operacién de los mercados finan-
cieros. Estos son mercados de informacién y, por naturaleza, la
informacién es asimétrica e incompleta. Llega en un momento
imprevisible y cuando aparece el mercado reacciona. Entonces,
inevitablemente, de cuando en cuando, ocurren cambios dristi-
cos en los precios de los activos; algunas veces tan drédsticos que
amenazan la estabilidad del sistemna financiero v de la economfa.
Tienden sobre todo a invadir la esfera internacional, donde la
transmisién de informacién entre prestatario y entidades de cré-
dito se complica por la distancia fisica y cultural, y donde resulta
especialmente diffcil redactar y cumplir contratos que prevean
las contingencias subsignientes. Asimismo, suelen abrumar a los
paises en desarrollo, donde la informacién y el entorno favorable
a Jos contratos estdn menos avanzados”.*

Bustelo, Garcia v Olivié sostienen que una crisis financiera se de-
fine por cuatro rasgos esenciales: “Una depreciacién de la moneda
significativa y no deseada; un cafda sustancial de los indices bur-
sétiles; dificultades serias en el sistema financiero; y un vuelco en
Iz evolucién del PIB hacia tasas positivas mucho mds bajas o hacia
variaciones negativas”. ¥

Por otra parte, en la opinién de Obregén, la caracterfstica clave
de estas crisis es que implican: “Un célculo erréneo sobre el ren-
dimiento/riesgo del préstamo que se otorga o recibe. Es necesa-
rio destacar que el atesoramiento y el crédito conectan dos fases
distintas en el tempo, puesto que pospone el consumo presente
a favor de un consumo futuro (es dedir, se ahorra); pero entre el
presente y el futuro hay incertidumbre, siempre existe el riesgo de
que los planes no se realicen como se esperaba. Cuando el deman-
dante de crédito no logra obtener los resultados esperados de la
empresa emprendida, es incapaz de pagarle como se comprometid

31
32

33

Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit,, p. 51

Barry Eichengreen. Qué hacer con las crasis financiergs. México, Breviarios del Fonde
de Cultura Econdmica, 2009, pp. 16-17.

Pablo Bustelo, Clara Garefa e Iliana Olivié. Crisis financieras en econonsias ermergentes:
ensefianzas de Asia Oriental. Madrid, Agenca Espafiola de Cooperacién Internacio-
nal, 2000, pp. 44-45.
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al oferente del crédito. Cuando el riesgo se materializa y no se
obtiene el rendimiento esperado se produce una crisis financiera,
que puede ser individual, de una empresa, de una sociedad, o bien
de escala mundial”.**

En consecuencia, la crisis financiera es el surgimiento sorpresivo,
siibito, no esperado, de un cambio en la direccién de los precios de los
activos, sean valores y titulos, acciones, precios de bienes inmuebles,
precios de materias primas, que se transan en el 4mbito financiero, y
especialmente en las bolsas de valores, que de ascendentes pasan a descen-
dentes; por otra parte, la caida de los valores significa que los inversores
y especuladores intentan desprenderse de estos para obtener liquidez,
La disminucién de las cotizaciones de los valores ocasiona la quiebra
de instituciones financieras, que otorgaron crédito a los Inversores y
especuladores, y de empresas inmersas en las transacciones bursitiles.
Finalmente, la literatura sobre el tema enfatiza en su cardcter interna-
cional, es decir, si bien pueden originarse en un pais, generalmente se
transmiten a otros paises y/o regiones.

2. Tipos de crisis financieras

La literatura sobre las crisis financieras distingue varios tipos de erisis.
Kindleberger reconoce la existencia de crisis:*

i Comerciales.

ii  Industriales.

iii Monetarias.

iv. Bancarias.

v Fiscales. -
vi Financieras (“en el sentido de los mercados financieros”).

34 Carlos Obregén. La crisis financiera rnndisl, Perspectivas de México y de América
Latina. Méxica, Siglo XXI Editores, 2011, p. 16.
35  Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., p. 51.
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Rozenberg identifica cinco tipos de crisis financieras:*

i  Inducida por la politica macroeconémica.
ii Pénico financiero.

iii Colapso de una burbuja.

iv. De riesgo moral.

v Proceso de liquidacién desordenada.

Reinharty Rogoff, en su magistral investigac¢ién FEsta vez es distinto:
ocho siglos de mecedad financiera, plantean la existencia de siete tipos de
crisis financieras:*

i  Inflacionarias.

ii Derrumbes monetarios.

iii Degradacién monetaria.

iv Estallido de las burbujas en e precio de los activos.
Crisis bancarias.

vi Crisis de deuda externa.

vii Crisis de deuda interna,

-

Para este trabajo simplemente se adoptard Ja tipologia mayormente
empleada por la mayorfa de los especialistas, en la medida en que las
crisis descritas, en varios casos, tienen el mismo contenido. Solamente
se afiadird las crisis que segiin Reinbart y Rogoff se denominan: “Esta-
llido de las burbujas en el precio de los activos” y que Rozenberg llama:
“Colapso de una burbuja”, generalmente conocidas como “Derrumbes
bursitiles”.

La descripcidn de su contenido se realiza a continuacion (ver cuadro

3).

36 Arnoldo Rozenberg. Crisis financieras giobales: sus impactos en dmérica Latina. Lima,
Pontificia Universidad Cat6lica del Perd, 2005, pp. 100-102,

37 Carmen M. Reinhart y Kennenth S. Rogoff. Op. cit., pp. 31-42. El economista
Obreg6n comparte este enfoque, ver: Carlos Obregén, Op. cit., pp, 29-30.
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Cuadro 3

9

Clasificacion de las crisis financieras por auiores

Aulores

Crisis
bancarias

Crisis cambijarias/erisis
monetarias/derrumbes
monetarios

Crlsis de deuda externa/
deauda seherana/fiscal

Paradi

“Los bancos privados pier-
den la capacidad de afrontar
el retiro de depdsitos, [o
gue origina situaciones de
lliguidez y/o de insolvencia”.

“|_os agentes del mercado, de
una mangra abrupta, asmen-
tan su demanda por activos y
moneda extranjera, y originan
un incremento en el tipo de
cambio nominal. En esas
circunstancias el banco cen-
tral utiliza sus reservas para
defender el tipo de cambio,
hasta agotarias... La crisis
gourre cuando |a autotidad
manetaria abandona la de-
fensa del tipo de cambio y
devaliia, para optar por atro
réaimen cambiaria”,

“El gobietno de un momento
a otro pierde |a capacidad de
pagar la deuda externa y de
obtener nuevos préstamos
externcs. Esto lleva 2 una
reestructuracion de la deu-
da o 2 una moratotia de la
misma”.

Fil

“Es una situacitn en la que
las guiebras olos retlros ma-
sivos (reales o potenciales)
de depositos de los bancos
indticen a ésias a suspender
la convertibilidad interna
de sus pasivos u obligan a
las auioridades a Iniervenir
para impedir fales quiebras o
retiros oforgando asistencia
en gran escala”,

*Guando un movimlento
especulativo contra el valar
de camblo de una moneda se
traduce en una devaluacion
{0 una fuerte depreciacidn),
it obliga a las autoridades
a defender la moneda me-
diante la utilizacion de un
gran volumen de reservas
internacionales o un fuerte
incrementa de las tasas de
interés”.

“Una ctisis de deuda externa
@5 una situacion en la gue
un pais no puede atender &l
serviciode la detida contraida
con el extenor, ya sea sabe-
rana 0 privada”

Reinhart y
Rogoff

Tipo | (sistémica grave):
1} "Pénicas bancarios que
conducen al cierre, fusion
o adquisicidn por parte del
sectar pliblico de una 0 més
instituciones financieras”.
Tipo |l estrés financiero {mo-
derada): “2) si no hay panico,
gl cigrre fusion, adquisicién o
apoyo a una gran escala por
parte del gobierno de una ins-
titucion financiera importante
(o grupo de instituciones),
dando asi inicio a una serie
de desenlaces similares para
ofras instituciones finan-
cleras”.

“.os detrumbes monetarios
ocurren cuando existe una
depreciacién anual del tipo de
cambio de 15% o mas frente
al délar estadounidense (o la
divisa de anclaje correspon-
diente, desde una perspeciiva
histdrica la libra esterlina)”.

“El impago soberano se de-
fine como el incumplimiento
de un gabierno en el pago
del crédito principal 0 de sus
intereses antes de la fecha
de vencimiento (o dentro del
periodo acordado de gracia)”.

Continnacion paging sigiiente
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continuacion cuadro 3

Autares Derrumbes hursétiles/estallide de Jas burhujas en el precio de los activos
{colapso de una hurbuja)

Reinhart y | “Un derrumbe hursatil fes] un daclive acumulado de 25% o mds en el precio real de las
Rogaoff aceignes”.

*Gainclden con episodios de crisis”.

Nota: Se entlenda por “activos” las acciones, los preclos de los bienes inmuebles y las
cotizaclones de bonos.

Rozenberg |"“Una burbuja financiera estocdstica ocurre cuando los especuladores adguieren un activo
financiero a un pracic por encima de su valor fundamental, con la expectativa de una
ganancia de capital posterior. En tada periodo I2 burbuja {medida come la desviacion del
precio del activo de su precic fundamental) puede seguir creciendo, o pueda colapsar El
colapso, cuanda se manifiesta, es inesperada, perg ne completamente imprevista”

Fuentes; Carlos Parodi. Globafizacidn y erisis financieras infernacionales: cavsas, hechos, fecciones e
impactos econdmicos y sociates. Lima, Universidad del Pacifico, 2001, p. 98; FMI. Perspeciivas de Ja
sconomia mundial. Maye de 1998. Washington, FMI, 2008, pp. 83-84; Carmen M. Reinhart y Kennenth
S. Rogaff, Op. oit. kiéxice, Fondo de Cultura Econdmica, 2011, pp. 39, 273 (Cuadros 1.1y 1.2) Arnaldo
Rozenberg. Op. cit., p. 101.

Naota: A la coexistencia simultdnaa de las crisis bancanas y camblarfas {denominadas tambhién como crisis
monetanas) se denomina crisis gemelas. El vinculo entre ambas emerge a partir del hecho que “los bances
fienen activos y pasivos externes”, Existe un debate respecto a la causalidad entre ambas, Kaminsky y
Reinhart exaninaron en 1998 la relacidn entre ambas a partir de una muestra de 20 economias entre 1970
y 1995 y encontraron que las dificultades en el sistema bancario anteceden a la crisis cambiaria que asu
vez ahonda |a crisis bancaria, dando lugar a un “circulo viciose, El pico de la oriss bancaria coincide con
el colapsa cambiario. Lo anterior no implica que |2 crisis bancana sea [a causa inmediata da la cambiaria,
sina que ambas tienen causas comunes”; ver; Carles Farodi. Op. cit., pp. 121-122.

3. Los modelos explicativos

Para explicar las recurrentes crisis financieras en varios paises, y regiones,
los especialistas han construido modelos, entre fines de las décadas de
1970 y 1990, que especifican un “punto de partida desde el cual resulta
mads ficil abordar el estudio de un fendmeno complejo, como siempre
son las crisis financieras”.3® Se identifican tres modelos corrientemente
empleados: modelos de primera, segunda y de tercera generacion. Para
la presentacién breve de estos modelos empleamos el trabajo de Antonio
K. Romero.*

38  Pablo Bustelo, Clara Garcfa e Hiana Qlivié. Op. cit, p. 125,

39 Antonio Kamal Romero. “Evolucion de los modelos para el estudio de las crisis”,
en; Sergio A. Buremen (coordinador). Crivis weanetariar y fingncreras. Lecciones parg
el furnro. Madrid, ESIC Edirorial, 2014, pp. 29-46. También puede consultarse:
Arnoldo Rosenberg. Op. cit, pp. 99-100; Jaime Requeijo. Anatomiz de lgs crisis
financieras. Madrid, McGrawHill/Interamericana de Espafia, 2006, pp. 32-35.
Bustelo, Garefa y Olivié (op. cit,, pp. 124-127) y Parodi (op. cit., pp. 111-115)
solamente se refieren « los modelos de primera y segunda generacién.
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- Los de primera generacidn (politicas inconsistentes) se originaron
en el examen de las crisis de balanza de pagos. En estos modelos se
destaca los ataques especulativos al tipo de cambio fijo que deterioran
fuertemente las reservas del banco central que defiende el tipo de
cambio o la monetizacion del recurrente déficit fiscal, la cual provoca
una abundancia de liquidez que se vuelca a la demanda de divisas.
Las crisis termina en el momento en que el banco central, que no
puede continuar defendiendo el tipo de cambio, se halla forzado a
devaluar.

—  La crisis europea de 1992-1993 y la mexicana de 1994 impulsaron
la elaboracion de los modelos de segunda gemeracion (equilibrios
miltiples y expectativas autocumplidas). Su punto de partida son las
expectativas de algunos agentes econdmicos, por ejemplo inversores,
de que se aplique un ajuste cambiario que implique el abandono del
régimen de tipo de cambio fijo, inclusive existiendo fundamentos
econdémicos buenos, como cuentas fiscales bajo control, politica
monetaria aceptable, buen nivel de reservas internacionales y una
inflacién baja. En esta situacién aumentan las compras de divisas
e inclusive puede darse un ataque especulativo que ocasiona la
pérdida acelerada de reservas. La respuesta de las autoridades es la
devaluacién y el abandono del tipo de cambio fijo. De este modo las
expectativas se autocumplen, sin que se haya producido el deterioro
de los fundamentos econémicos.

~  Los modelos de tercera generacidn (el riesgo moral importa) fueron
elaborados a partir del anélisis de la crisis asidtica de 1997.% Estos
enfatizan en: “i) La situacién del sisterma financiero; ii) la composi-
ci6n del balance de las empresas; y iii) la relacion que subyace entre
laregulacién y el sisterna de empresas financieras y no financieras”.
El andlisis del colapso asidtico evidencid la existencia de sobrein-
version en actividades de baja rentabilidad, como la inmabiliaria, y
de un sistema financiero liberalizado pero pésimamente regulado.
El auge de las inversiones se realiz6 con capitales externos de corto
plazo atraidos por la profundizacién de la liberalizacién financieray
la realizacién de proyectos ptiblicos. El sistema bancario aprovechd
las bajas tasas de interés internas y externas y la estabilidad cambiaria.
Por otra parte, el sistema financiero tenfa una alt vinculacién con
el Estado, hecho que fue percibido por los bancos como la seguri-
dad de un rescate en caso de crisis, de modo que estos continuaron

40 Afectd a Filipinas, Tailandia, Indonesia, Corea del Sur, Malasia y Singapur.
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financiando las inversiones, aun cuando eran de baja rentabilidad,
los tipos de cambio estaban muy apreciados y se presentaban per-
manentes déficits en la balanza de pagos, que, ademds, tendfan a
crecer.

Los modelos descritos, si bien son analiticamente interesantes, res-
ponden a coyunturas determinadas y tienen un alcance de corto plazo;
ademds, requieren utilizar informacién macroeconémica que es de dificil
obtencién o simplemente no existe para crisis de cardcter histérico. Es
decir, son modelos limitados que no permiten examinar las crisis del siglo
XX, por ejemplo. En consecuencia, no se los empleara. ¢Con qué pode-
mos reemplazarlos? Utilizando un esquema tedrico que tenga alcance
histérico, 1n instumento que nos permita llegar a la explicacién que
necesitamos. El modelo gue cumple con los requisitos necesarios para
el examen de la crisis de 1825 y del conjunto de crisis financieras regis-
tradas hasta el momento es el de Kindleberger, que pasamos a presentar.

4. La base del anilisis teérico de Charles P. Kindleberger
y los aportes de Hyman Minsky

Kindleberger, economista e historiador, especialista en el estudio his-
térico de las crisis financieras, se apoya en la propuesta tedrica de Hy-
man Minsky (1919-1996}, economista y experto en este tipo de crisis.
Kindleberger fue uno de los estudiosos que més aportes realizé en el
estudio de las crisis financieras —su extensa bibliografia asi lo comprue-
ba—. Elabord nn modelo que tiene un alcance histérico, asi como un
esquema de interpretacién que resulté corroborado por los hechos.
Teniendo un amplio conocimiento empirico, buscd respaldo tedrico en
el modelo de Minsky, gue consideré el mas apropiado para estudiar el
movimiento fundamental de las erisis financieras. Minsky desplegd su
linea de investigacién en torno a las relaciones entre la incertidumbre, la
inestabilidad, €l ciclo econémico ylas crisis financieras, como elementos
propios del funcionamiento de las economias de mercado.*

41 Minsky elaborg su hipétesis de la inestabilidad financiera para explicar la fragili-
dad de la naturaleza financiera y del conjunto de la economis; ver: John Bellamy
y Fred Magdoff. La gran crisis financiera. Cawsas y consecnencias, Madrid, Fondo de
Cultura Econémica, 2009, p, 27; Jaime Estay. “Innovacidn financiera y prestamista
de dltima instancia®, en: Alicia Girén y Eugenia Correa (coordinadoras). Crisis
fnanciera: mercado sin fronteras. México, Insduto de Investigaciones Econdmicas
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En opinién de Josep Gonzélez i Calvet, el enfoque de Kindleberger
y Minsky se centra en los factores financieros endégenos que originan el
ciclo econdmico. Para Minsky la expansién del crédito dirigido a financiar
la produccién y la inversidn, y, segin Kindleberger, las exageraciones
especulativas en el 4mbito financiero, son los factores que determinan
la marcha ciclica de la economia.®

El planteamiento central de Minsky es la inestabilidad o fragilidad
financiera,® propia de las conductas de los operadores de los mercados
financieros. Identifica tres tipos de empresas, segin sus resultados. Las
del primer tipo tienen el financiamiento cubierto y no requiere financia-
miento adicional. Las del segundo tipo son las empresas especulativas, las
que necesitan, por lo menos en una fase inicial, financiamiento adicional
para pagar las amortizaciones de deuds; sin embargo, posteriormente sus
ingresos son suficientes para cumplir sus compromisos financieros; final-
mente, estin las empresas Ponzi,* las que requieren permanentemente
de préstamos y refinanciamientos para camplir con sus obligaciones, e
inclusive se ven obligadas a vender sus activos.®

Segiin Minsky, la mayoria de los prestatarios tienen caracteristicas
especulativas: existe la posibilidad de que no dispongan de suficiente

de la UNAM y Ediciones El Caballito, 1998, pp. 297-30%; José Antonio QOcarnpo.
“Impactos de la crisis financiera mundial sobre América Latina”, en: Revistz de In
CEPAL, 97 (abril, 2009), pp. 37-38.

42 Josep Gonzdlez i Calvet. “Los ciclos: aspectos reales v financieros”, en: Josep M.
Bricall y Oscar de Juan (coordinadores). Ewnomiz polftica del crecimiento, fluctuaciones
y crisis. Barcelona, Editorial Ariel, 1999, p. 148,

43 Hyman P. Minsky. Las razores de Keynes. México, Fondo de Cultura Econdmica,
1987, Cap. VI, pp. 128-141; también: Stebilizing an wnestable economy. Nueva York,
MceGraw-Hill, 2008. (Citado por Mario Rapaport y Noemi Brenta, Las grandes
erisis del capizalismo contempordnco. Buenos Aires, Capital Intelectual, p. 70).

44 Charles Ponzi fue un especulador italiano que en 1919, en Boston, EEUU, elabor$
un mecanismo financiero que le permitié captar millones de délares del piblico, al
que le pagaba intereses que provenian de estas mismas recaudaciones. i esencia, un
esquermna financiero Ponzi implica pagar dividendos o intereses sacados del mismo
capital; ver: Richard Roberts. Wall Street, Mercado, mecanismos y participantes. Lima,
The Economist, 2008, p. 61, Una descripcién sobre los entretelones personales y los
modos de operar de Ponz v owros grandes estafadores como John Law y Bernard
Madoff, se encuentra en: Mary Darby, “In Ponzi we trust”, en: Charles Mackay,
et al. Maddoff' & Cia. Vida y milagros de los bembres que cometieron los gramndes fiaudes
Ffinancieros de la historig del capitalisnee, Madrid, Errata naturae editores, 2012, pp.
117-132.

45 Alicia Girdn y Alma Chapoy. “Financiarizacion y titulacidn: un momento Minsky”,
en: Econamia UNAM, Vol, 6, No. 16, Universidad Nacional Autdnoma de México,
2009, p. 49.
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liquidez para servir su deuda en cada momento en que deben hacerlo
dentro del plazo establecido para el préstamo. Cualquier hecho circuns-
tancial podria determinar que una empresa con caracteristicas ‘especu-
lativas’ no cumpla con sus obligaciones y entre al terreno de las finanzas
Ponzi, es decir, pase a ser incapaz de “cubrir sus pasivos liquidando sus
activos al valor actual” y caiga en la insolvencia. “Para cumplir con sus
compromisosy seguir funcionado, esta empresa necesita obtener nuevos
préstamos; por lo que se halla en una situacidén de extrema fragilidad
financiera”®*

Minsky sostuvo que la oferta de créditos tiene cardcter prociclico, es
decir aumenta en las fases de crecimiento sostenido y se contrae en las
desaceleraciones. Mientras la economia se expande, el opdmismeo de los
inversores es general; estos reexaminan constantemente sus previsiones
hacia el alza y, en consecuencia, incrementan su demanda de crédito.
Paralelamente, los prestamistas recalculan los riesgos hacia la baja, au-
mentan la canddad y el monto de sus préstamos, e incluyen a aquellos
receptores que antes les parecfan muy arriesgados. Cuando la economfa
se desacelera, baja el optimismo de los inversores y al mismo tiempo los
prestamistas empiezan a actuar prudentemente, pues comienzan a tener
pérdidas que pueden afectar su capital.

Minsky también asignd una gran relevancia a la conducta de los
mayores deudores, principalmente de aquellos que acrecentaron sus
deudas adquiriendo bienes raices, valores o materias primas, a fin de
obtener beneficios de capital a corto plazo, pues asumieron que el precio
de estos activos subiria después del momento en que los compraron, y
serfa mayor que las tasas de interés de los préstamos que recibieron. Pero
en la medida en que, por alguna razdn, la economia se desacelera, estos
que se prestaron significativas cantidades de dinero comienzan a vender
desesperadamente, para anticiparse a las cafdas en las codzaciones de los
activos que compraron. En resumen, en las fases de expansién del ciclo
econdmico el aumento de la oferta crediticia, y su contraccién poste-
rior, “llevaban a la fragilidad de los arreglos financieros y aumentaba la
probabilidad de que hubiera una crisis”.*

46 Ibid, p. 49.
47  Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit,, p. 40.
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4.1. Objetos de especulacion

Considerando que la especulacién estd en la naturaleza de las crisis fi-
nancieras, entonces en cada crisis deben existir objetos de especulacién.
Kindleberger los identifica a partir de una perspectiva histérica:*

—  Valores mobiliarios.

— Construccién de canales.

—  Construccidn de ferrocarriles.

—  Acciones y bonos nacionales y extranjeros.
—  Importaciones y exportaciones.

—  Acciones de nuevos bancos.

—  Acciones de compaiifas de seguros.

— Bienes inmuebles.

— Hipotecas.

—  Construccién de viviendas.

—  Divisas.

— Fondos de inversién inmohbiliaria.

~  Préstamos a paises menos desarrollados.
—  Mercados de dineros a corto plazo.

—  Materias primas.

—  Terrenos de desarrollo urbano.

—  Casas de descuento.

4.2. El desplazamiento y la secuencia de los momentos (o fases)
de las crisis financieras internacionales

4.2.1. El desplazamiento

Kindleberger, siguiendo a Minsky, sostiene que una crisis financiera
comienza con un “desplazamiento” segnido de una secuencia de mo-
mentos o fases. El desplazarmiento estd constituido por un conjunto de
acontecimientos que cambian la situacién existente, que aumentan las
posibilidades de obtener beneficios mds altos y, en consecuencia, modi-
fican las expectativas.*® En una perspectiva histdrica, los acontecimientos
que conforman el desplazamiento son:

48  Charles P. Xindleberger. Historiz financiera de Europa, ed, cit., p. 369; Charles P,
Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., pp. 27, 86-89.
49  Charles P. Kindleberper y Robert Z. Aliber. Op. cit,, p. 72.
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—  Las guerrasrelevantes, que originaron varias crisis financieras cuan-
do se iniciaron o cuando se terminaron;

—  las grandes revoluciones politicas;

- los descubrimientos geogréficos o de nuevas rutas;

~ un conjunto de buenas y malas cosechas;

— apertura de nuevos mercados y fuentes de suministros;

- implementacidn de innovaciones como el ferrocarril, la elecaicidad,
incluyendo el correo electrénico;

— la disminucién de los fletes de transporte; .

—  los cambios financieros, como la desregulacién o liberalizacion, las
innovaciones financieras {por ejemplo, entre otras, la creacién de
derivados, los fondos mutuos de cobertura, los valores negociables
a partir de los préstamos e hipotecas); y

- las alteraciones monetarias; por gjemplo, durante la vigencia del
patrén monetario bimetdlico, la disminucién del contenido fino de
[as monedas y la expansién moneraria.*

Como un ejemplo de desplazarmiento real y monetario, Kindleberger
menciona los descubrimientos de los yacimientos de plata en Potosi
(1545) y en México, y los de oro en, por ejemplo, California, Australia
y Alaska. “Se ha dicho que Ia crisis de 1557 fue la consecuencia de que
la plata reemplazase al oro como carburante de la economia, cuando
comenzaron a explotarse las minas de Potros{”.*

4.2.2. La secuencia de los momentos o fases

Kindleberger identifica cinco momentos o fases de la crisis financiera,
mientras que Obregdn, diez.’? En las siguientes lineas se presentard el
esquema de Kindleberger:

Del desplazamiento viene el primer momento, que es la euforia causada
por la expansién del crédito, el cual impulsa el ciclo econémico en un
ambiente de optimismo creciente, pues las empresas y las personas que

50  Kindleberger ofrece ejemplos de erisis financieras que respondieron a cadauno de
los factores nombrados; ver: Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber, Op. ¢it.,
pp. 80-85.

51  Charles P. Kindleberger. Historia financicra de Enropa, ed. cit., p. 368.

52 Las fases que distingue Obregdn son: &oome, abundancia del crédito, actitud de las
autoridades, especulacién v fraude, nerviosismo, el evento, la crisis, autoridades
controlan o no la crisis, profundizacién —propagacién y alargamiento—, el final.
Carlos Qbregén. Op. cit., pp. 19-24.
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demandaron créditos en el desplazamiento aumentan dicha demanda. El
sistema financiero expande el crédito.

La euforia significa un excesivo aumento del optimismo “sobre las
perspectivas de crecimiento econdmico y sobre los aumentos en los
beneficios empresariales”.”® En este momento, “ganar dinero nunca
parecié mis ficil”.** Una consecuencia de la actitud euférica de las per-
sonas e instituciones que operan en la bolsa de valores es el incremento
de [a deuda, en la medida en que prestatarios y deudores abandonan la
prudencia y los primeros comienzan a financiar operaciones con alto
riesgo.’® También en este momento emergen las advertencias de las
autoridades sobre el exceso de optimismo, con la finalidad de, como
sostiene Kindleberger, “amortiguar la euforia”.%

El segundo momento aparece cuando el optimismo se transforma
en especulacién, que consiste en “la compra de activos para su reventa
a precios més elevados en relacién a su renta de inversién”.” Esta se
desarrolla en dos etapas. Durante la primera, las empresas, inversores
v los hogares actiian limitada y racionalmente, en consecuencia, €s una
etapa sobria. En la segunda, la racionalidad se convierte en irracionalidad
debido a que “las previsiones de ganancias de capital juegan un. papel
cada vez mas dominante [y los operadores se interesan] en las grandes
ganancias que pueden conseguir vendiendo el principal”.*® En conjunto,
el incremento del crédito, que ocasiona un aumento significativo de la
liquidez, y el impulso de la especulacidn, constituirdn “la causa remota”*
de toda crisis financiera.

La especulacién dard lugar al tercer smomento que es la “mania espe-
culativa® o “burbuja”. La palabra “manfa” significa irracionalidad, una
“pérdida de contacto con la racionalidad, tal vez incluso algo préximo
a la histeria colectiva... [y] la historia econémica estd llena de manfas,
manias de canales, de ferrocarriles, de sociedades anénimas, de bienes
raices, de precios de acciones —aumentos repentinos de la inversion en

53  Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., p. 45.

54 Ibid., p. 45.

55 Tbid., p. 105.

56 Ibid., p. 131.

57 Ibid., p. 45.

58 Ibid., p. 67. El principal es la cantidad otorgada en un préstamo o crédito, gque el
deudor paga; ver: Marfa Elena Ortega, Diccionario financiero. La Paz, La Razén,
2005, p. 146.

59 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit,, p. 148.
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una actividad en particular-".% Mientras que “burbuja” denota un incre-
mento muy grande en el “precio de un activo o de una garantfa o de un
producto, la cual no puede ser explicada por los valores fundamentales” .
El término de burbuja puede asimilarse a la expresién “enforia o exube-
rancia irracional” que utilizé en 1996 Alan Greenspan, expresidente de
la Reserva Federal estadounidense (el banco central), cuando examinaba
el crecimiento desmesurado y persistente del precio de las acciones de
las empresas ligadas a la informdtica y las tecnologias de la informacién,
que habia comenzado en agosto de 1995 y termind con la crisis financiera
de las “punto.com” entre los afios 2000 y 2001.%

Cuando estalla la “burbuja” se suele descubrir fraudes y estafas
que se realizaron en el marco de la euforia especulativa. Kindleberger
examina los casos mds significativos de estos hechos en Europa y Es-
tados Unidos desde la centuria del 1700 hasta la crisis de las hipotecas
subprime.® Sin embargo, segin Shiller y Akerlof, Gltimamente existen
estafas de duracién permanente, como “en €l cocesionario de coches, en
los acuerdos de venta de viviendas y en el uso de las tarjetas de crédito.
En cada uno de estos casos los consumidores efectian grandes pagos,
con sorprendentemente escasos beneficios”.®

De la mania especulativa o burbuja se deriva el cuarte momento que
es la “2ozobra financiera”. Significa un “estado de sufrimiento”, es decir,
la existencia de problemas de indole comercial o una “sitnacién peli-
grosa” de naturaleza financiera. Los problemas comerciales expresan la
contraccién de la actividad econémica, de los precios y la rentabilidad

60  Ihid., pp. 45-46

61  Ibid., pp. 45-46, 59. Para detallar ¢l contenido de la “burbuja”, Kindleberger, en
el mismo libro, sostiene que “una burbuja es un incremento del endendamiento
a una velocidad de 20 o 30 por ciento al afio por un periode prolengado, que no
puede ser sostenido” (p. 46).

62  Alan Greesspan. La era de las turbulencias. Aventuras en un sunndo nneve. Buenos
Adres, Ediciones B, 2008, Las reflexiones de Greenspan se encuentran en el capi-
tulo 8, pp. 187-205. El términe fue empleado por primera vez ¢l 5 de diciembre
de 1996, segiin William A. Fleckenstein y Frederic Sheehan. Las burbugas de Alan
Greenspan. Su paso por la Reserva Federal. México, MeGraw-Hill Interamericana
Editores, 2009, p. 38. Una definicién cuantitativa de burbuja de inversiones es la
siguiente: “las burbujas son eventos definibles donde el precio de accién estd a dos
desviaciones estindar de una tendencia de largo plazo” (William A. Fleckenstein
¥ Frederic Sheehan. Op. cit., p. 169).

63 Ver: Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., Cap. 7, pp. 173-226.

64 George A. Akerlof v Robert J. Shiller. La economin de fa manipulacion. Cimo caemsos
comp incautos en las trampas del mercado, Barcelona, Ediciones Deusto, 2016, Cap,
4, pp. 101-115.
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econémica, y la bancarrota, o el inicio de esta sitnacién, de varias firmas
mercantiles e industriales. En términos concretos, la zozobrz financiera
implica que, como los precios de los activos ya no suben, los inversores
enfrentan dificultades crecientes, e imposibilidad, de obtener la liquidez
que necesitan para cancelar los intereses de sus deudas.®

Kindleberger afirma “que la esencia de la dificultad financiera es la
pérdida de confianza”, v que luego de ella sobrevendrdn dos situaciones:
recuperar la confianza en subsanado los desequilibrios o “las corridas
bancarias, los panicos y el colapse de los precios”.% Es decir, sobreven-
drin dos situaciones posibles: se recuperaré la confianza o se llegard al
cracy el pinico. Cualquiera de los escenarios podria constituir el guinzo
TILOMLERED.

En el primer caso, reiteramos, el guinto mosmento, la actuacién del
Prestamista de Ultima Instancia (PUL), denominado también Prestamis-
ta de Ultimo Recurso, es vital. El PUIL, que generalmente es el banco
central, y en algunos casos el gobierno o el Fondo Monetario Interna-
cional, u otros pafses e instituciones financieras internacionales, como
ocurrié en el caso de la crisis asidtica (1997-1998),% tiene por misién
el reducir “la probabilidad de que una escasez de liquidez desemboque
en una crisis de solvencia”,® hecho que puede ocasionar quiebras en

65 Ibid,, p. 138. Kindleberger también denomina a este momento como “disiress” o
“desasosiego™ que significa “inguietud, tirantez, tensién”. Es un término “para
caracterizar el periodo que signe a la conclenciacién inicial en una sociedad sobre
la probabilidad de que en el futuro préximo no sean capaz de respender 2 sus deu-
das”. Esto implica “una creciente toma de conciencia en los mercados financieros
de que los precios son muy altos, que el piblico empieza a desprenderse de titulos
y mercanciss, o de cualquier otro objetos de especulacion del que se trate para
obtener dinero liquido, de que no estd lejos la estampida, la carrera precipitada
por deshacerse de los activos menos liquidos para hacerse con dinero en efectdvo”;
ver: Charles P. Kindleberger. Historin financiera de Europa, ed. cit., p. 373.

66 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber, Op. cit., p. 139, .

67 Unieron esfirerzos el FMI, el Banco Mundial, el Banco de Desarrollo Asitico, Japon,
Estados Unidos, Singapur, Australia, China, Hong Kong y Malasia, conformando
un fondo de 109,1 miles de millones de délares, que se distribuyd entre los paises
més afectados por la crisis: Indonesia, Corea del Swr y Tailandia. Ver: Ameldo
Rezenberg. Op. cit., pp. 109-11, Parodi, contabiliza la cifra en 111,6 miles de
millones de délares; ver: Globalizacidn y crisis financieras, ed. cix, p. 223.

68 Ibid., p. 22. La escasez de liquidez, o iliquidez, es la situacién en la que un pafs
tiene la intencién de cumplir con sus compromisos de pago, empero “enfrenta un
problema de financiamiento a corto plazo”. La crisis de liquidez emerge “cuando
un pafs con veluntad y capacidad para pagar sus deudas en el largo plazo se ve tem-
poralmente incapacitado para refinanciarlas”. Mientras que la crisis de solvencia,
o insolvencia, es la ausencia de capacidad y voluntad “para saldar sus deudas en el
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serie, proporcionando la liquidez que necesita la economia mediante
préstamos de emergencia, de corto plazo, cuando es més oportune,
es decir, en la circunstancia en que la disminucién abrupta del precio
de los activos obliga 2 los prestatarios 2 buscar liquidez rdpidamente,
formdndose una demanda significadva de dinero en efectivo a Ja que
el sistema bancario no puede responder, de manera que las empresas
quiebran, lo que profundiza 2 la vez la caida en los precios de los acti-
vos. En consecuencia, el rol del PUI es proveer estabilided financiera
0, por lo menos, amortiguar la inestabilidad financiera. Las cuestiones
fundamentales en cuanto 2 la actuacién del PUI son: geudnto prestar?, ca
quién?, sbajo qué condiciones? y jsen qué moemento? Por otra parte, se
debe tomar en cuenta los problemas emergentes del riesgo moral.® Si
la accién del PUI tiene éxito, es decir, si logra restablecer Ia confianza,
entonces se habra superado el panico y el peligre de la crisis financiera,
y solamente habré ocurrido una crisis moderada. Es necesario hacer
notar que si el pinico es internacional, entonces puede emerger un
PUI internacional.”

Lo mismo ocurre en el caso de una crisis de crédito o de deuda
soberana, que se expresa en una situacién de insolvencia internacional,
es decir, cuande estdn involucrados varios paises. Entonces un PUT inter-
nacional puede ser el FMI; otro, una agrupecién de varias instituciones
internacionales e inclusive de gobiernos. En tales casos, el PUI es mul-
tilateral y otorga préstemos de emergencia de corto plazo. Reinhart y
Rogoff enfadzan en el hecho de que pera los rescatistas internacionales,
o PUI muldlaterales, es dificil comprender si l2 dificultad de liquidez es
transitoria y sencilla de resolver o “se estdn enfrentando a una crisis de
solvencia y voluntad para pagar mucho mds profunda”.”

Si el PUI frecasa o no emerge, entonces surge el crac o pdnico,
que también es el quinto momento. Kindleberger define el crac como

largo plaza”, es decir, el pais "no tiene la voluntad ni la capacidad para saldar sus
deudas de manera indefinida”. Ver: Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff.
Bsta vez es distinto, ed. cit., pp. 86-87. El rol del banco central como FPUL que realiza
préstamos de emergencia al sistema bancario en coyunturas criticas como, por
efemplo, una corrida de depdsitos, fue examinado por primera vez por Walter
Bagehot en: Lombard Street. Unea descripcidn del wevcado del dineve. Madrid, Mareial
Pons-Ediciones Juridicas y Sociales, 2012 [1873].

69 Charles P. Kindlebergery Robert Z. Aliber. Op. cit., Cap. 11, pp. 311-332. Respecto
al origen del concepto, ver pp. 312-316.

70 Elanilisis del PUI internacional se encuentra en Charles P. Kindleberger y Robert
Z. Aliber. Op. cit,, Cap. 12, pp. 333-371.

71  Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff. Op. cit., p. 88.
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el “colapso de los precios de los activos o, tal vez, el fracaso de una
importante compafifa o un banco”. Mientras que el panico “es un re-
pentino miedo sin causa... que puede tener lugar en los mercados de
activos y acatrear una precipitacién de activos poco liquidos a dinero o
a valores del gobierno —por la creencia de que los gobiernos no pueden
quebrar porque siempre pueden imprimir dinero—. También el descu-
brimiento de fraudes y/o desfalcos realizados en el auge especulativo
pueden precipitar los cracs y los panicos. Debe enfatizarse que una crisis
financiera puede implicar una o las dos cosas, y en cualquier orden”.”
Estos factores constituyen lo que Kindleberger califica la “causa préxima”
de la crisis financiera.”

Considerando que luego del desplazamiento el aumento del crédito se
constituye en un factor esencial del despliegue de la crisis financiera; que
se genera una deuda de grandes proporciones que, en el momento del
crac y/o pdnico, no puede pagarse, entonces si el PUI fracasa o no existe,
entonces la deuda sufre deflacidn, es decir, comienza a desvalorizarse.
Esta deflacién ocasiona la disminucién del precio de los activos y de las
garantias, y lleva a los bancos a demandar el pago de los créditos y/o
negar nuevos préstamos. El efecto sobre las empresas es el inicio de la
liquidacién de sus activos y la quiebra. Estas bancarrotas ocasionan las
quiebras de los bancos que, ademds, no pueden devolver los depdsitos.
“(Los precios, la solvencia, la liquidez y la demanda de efectvo... estin
interrelacionados)”.™

4.2.3. La trausmision internacional

Kindleberger afirma que “unas pocas crisis son puramente nacionales”.”
De este modo sostiene, como otros economistas, el caricter internacional
de las crisis financieras, debido a que los momentos de éstas (la euforia,
la especulacién, la manfa especulativa, la zozobra financiera y el crac)
se extienden internacionalmente. Si bien emergen en un pais, general-
mente se propagan después a otras economias, simultineamente o con
rezagos, por medio de diferentes mecanismos. Entre estos destacan: las
fluctuaciones en los precios de las materias primas, los movimientos de

72 Charles P Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit, p. 155.
73 Ibid., p. 148.
74 Ibid, p. 156.
75 Charles P, Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., p. 128.
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capital de corto plazo, las tasas de interés, los cambios en los inventa-
rios mundiales de bienes y de materias primas, los precios de los titulos
que se transan internacionalmente, como también “la psicologfa de los
inversores” (puede interpretarse como el cambio de expectativas).”
También las guerras, revoluciones, la apertura de nuevos mercados, las
innovaciones tecnolégicas y las modificaciones en las politicas fiscal y
monetaria, incluyendo los tipos de cambio.”

Reinhart y Rogoff asumen la definicién de contagio que elaboraron
Kaminsky, Reinhart y Végh, que a la vez ofrecen una clasificacién de
los tipos de contagio. Este fenémeno econémico es el “episodio que
tiene efectos considerables e immediaros en varios pafses, es decir, cnando
las consecuencias son. #épidas y violentas, y se despliegan en cuestién de
horas o dias [que difiere con los casos] en los que las primeras reac-
ciones a escala mundial son més bien tfmidas [sin embargo] el desa-
rrollo gradual y prolongado de este tipo de reacciones no estd exento
de crear un efecto acumulado de graves implicaciones econdmicas.
Llamamos derrarmes a estos episodios graduales”. También denominan
a las primeras contagios de “combustion acelerada” y a las segundas
“derrames a fuego lento™.”®

También Reinhart y Rogoff explican la articulacién entre una
“turbulencia financiera mundial... [y una] crisis de deuda soberana en
los mercados emergentes”,” por medio de los siguientes mecanismos:*

—  Una crisis bancaria en las economfas desarrolladas generalmente
origina una contraccién del nivel de la actividad econdmica mundial,
que a su vez deprime las exportaciones y la disponibilidad de divisas
de las economias emergentes, lo que dificulta ef pago del servicio
de la denda externa.

- Desde una perspectiva histérica ha existido una relacién entre [a des-
aceleracién del crecimiento mundial y la contraccién en los precios de
los productos bisicos. La consecuencia de este vinculo es el descenso
en los ingresos y en las utilidades de las economias exportadoras de
materias primas y la merma de la capacidad de pago de las dendas.

76  Ibid, p. 231.

77 Ibid, pp. 227-232.

78  Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinharty Carlos A. Végh. “The Unholy Trinicy
of Financial Contagion”, en: Jowrnal of Ecomomrics Perspectives 17, pp. 51-74; citado
por Carmen M, Reinhart y Kenneth 5. Rogeff. Op. cit., p. 264.

79  Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff. Fig vez es distingo, ed. cic., p. 100.

80 Ibid., pp. 100-101.
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En una coyuntura de crisis bancaria, en los niicleos financieros
mundiales se implementan restricciones sibitas a los préstamos
que frenan el otorgamiento de nuevos créditos a las economias
emergentes, lo que impacta negativamente en su nivel de actividad
econdmica y, en consecuencia, les causa dificultades para cumplir
con la cancelacién de sus deudas externas.®

Una de las caracteristicas de las crisis bancarias es precisamente su
amplificacién internacional. Esta produce un cambio de expectati-
vas en los inversionistas, los cuales restringen sus inversiones en las
economias emergentes, lo que puede afectar las disponibilidades de
cancelacion de la denda externa.

Una crisis bancaria en una economfa podria originar el menoscabo
de la confianza en las economias vecinas.

Sintetizando, el esquema de sucesién de los momentos de una crisis

financiera y su transmisi6n internacional es el siguiente:

Esquema 1
Momentos o fases de una crisis financiera

INICIO 1o MOMENTO 27 MOMENTD  3¥MOMENTQ  4° MOMENTQ 5¢ MOMENTO

DESPLAZAS ESPECULA | MANA SE REGUPERA
MIENTD euonie i Gl | espeouuim [ %ﬁqﬁ%ﬁm P Cuconpaiza
0 BURBUJA OSEFRACASA
5 MOMENTO

CRAG

PANICO

THANSMISION
INTERNACIONAL
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Al respecto, Rudiger Dornbusch afirmé: “no es la velocidad la que te mata; es el
alto repentino™; citado por Reinhart y Rogoff. Op. cit., p. 100 {cita 5).
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4.3. Conclusion

Debe destacarse que en el punto culminante el cicle Fuglar se inicia y
despliega la crisis financiera; en consecuencia, los afios de crisis de los
ciclos Fuglar son los mismos de las crisis financieras internacionales. Las
investigaciones realizadas por varios economistas e historiadores con-
firman esta apreciacién.®

No obstante de constituirse un fenémeno recurrente en el desem-
pefio del capitalismo, las crisis financieras emergen sorpresivamente
mediante la venta masiva de los activos financieros que hubieran sido
objeto de mayor demanda, ocasionando la quiebra de empresas y de las
instituciones que financian las operaciones en las bolsas. Una crisis fi-
nanciera puede desplegarse de varias formas, dependiendo delos factores
que inician el proceso v que, ademds, pueden combinarse, es decir, que
no son excluyentes entre si.

El enfoque tedrico de las crisis financieras que se ha adoptado, luego
de describir la tipologfa y los modelos explicativos, es el de Kindleberger
que, a su vez, rescata las contribuciones de Minsky sobre los vinculos
entre la incertidumbre, la inestabilidad, el ciclo econémico y las crisis
financieras, como elementos inherentes a la mecénica de las economfas
de mercado. Kindleberger sostiene que las exageraciones especulativas
en el 4mbito financiero determinan la marcha ciclica de la economia.

Larazdn que explica que se haya adoptado el enfoque Kindleberger-
Minsky es la capacidad de explicacién histérica del mismo, a diferencia
de los modelos de primera, segunda y tercera generaci6n, que son de
corto plazo {excepto posiblemente en algunos casos).

El desarrollo de una crisis financiera se inicia con el desplazarmiento,
originado por cansas econdmicas o politicas, que produce una modifi-
cacién en el escenario existente y estimula las expectativas optimistas,
debido a que introduce renovadas posibilidades de lograr beneficios més
altos. A consecuencia emerge la crisis, por medio de una secuencia de
momentos, o fases, que comienzan con la exforia v termina con el crac o
pdnico, v la transmisién internacional de la crisis.

Ahora corresponde estudiar el proceso de la crisis financiera global
de 1825, identificando cada uno de los momentos de sn desarrollo en la
economia britdnica, incluso su origen, y estudiando sus efectos interna-
cionales, especialmente sobre América Latina.

82 Ver las fuentes del grifico 1.



I
Despliegue de la crisis financiera de 1825
en Gran Bretafia

En el anterior capitulo se describi6 la sucesién delos signientes momentos:

~  Desplazamiento.

- Primer momento: exforia.

—  Segundo momento: especulacion.

- Tercer momento: maniz especulativa.

~  Cuarto momento: zozobra financiera.

—  Quinto momento: se recupera la confianza o se llega al crac o pdnico
que deriva en una transmision internacional de la crisis.

En los siguientes prrafos se intentari examinar el proceso de la crisis
financiera en 1825 en Gran Bretafia, a pardr del desplazamiento v de la
sucesién de los momentos o fases que se describieron anteriormente.

1. El desplazamiento

El desplazamiento estuvo constituido por dos hechos fundamentales: el
pago, por parte de Francia, de una indemnizacién a los britinicos luego
de la derrota de Napoleén en 1815, v la conversién de una significativa
cantidad de deuda interna, que entre 1790 y 1815 subid de 244 a 862
millones de libras.®* Ambos factores implicaron la generacién de liquidez
en grandes proporciones en la economia britdnica. En los siguientes
parrafos desarrollaremos estos puntos.

83  Enrique Llopis. “Europa entre Westfalia y Waterloo, 1648-1815: ‘an tiempo mds
de siembras que de cosechas™, en: Francisco Comin, Mauro Herndndez y Enrigue
Llopis. Historia econdmica smndial, Siglos X-XX. Barcelona, Critica, 2014, p. 153,

[#3]
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Una vez que finalizaron las guerras napolednicas entre Gran
Bretaila, aliada con varios paises europeos, y Francia (1799 a 1815}, la
restablecida monarquia francesa debia pagar una indemnizacion de 700
millones de francos a las potencias que vencieron a Napoledn; de ellos
le correspondia 125 millones de francos a Gran Bretafia. Sin embargo,
la economia francesa no tenfa capacidad para cumplir con los pagos, asi
que fue la Banca Baring® la que asumi6 el compromiso, financiando el
pago de la,reparacién de guerra después de 1817.%

Respecto a la conversién de la deuda interna, su origen estuvo en
los gastos de la campaiia contra Napoleén, que se financié mediante la
emisién de bonos en un monto mayor a los 400 millones de libras es-
terlinas.’ Una vez que termind el conflicto, la deuda debid ser reducida
con. la finalidad de bajar el costo que demandaba. El mecanismo para
ello estuvo constituido por la emisién de nuevos bonos, denominados
consols,¥” con tasas de interés mds bajas; sin embargo, el proceso habrifa de
extenderse por varios afios. Efectivamente, fue recién en 1822 cuando el
gobierno britinico pudo convertir una deuda de 152 millones de libras
esterlinas, que debfa pagar una tasa de interés del cinco por ciento, a una
deuda con un interés del cuatro por ciento.® Posteriormente, en 1824,
los intereses correspondientes a 75 millones de libras esterlinas fueron
disminuidos del cuatro al 3,5 por ciento. El efecto de estas operaciones
fue suficiente para provocar una “agitacién especulativa. Como era de
prever, los inversionistas con rentas mds bajas se pasaron a valores mads

84 LaBanca Baring, como la casa Rothschild, era parte del sistema bancario britinico
y se la conocfa también como “Baring Brothers”; sus actividades se orientaban
principalimente al financiamiento del comercio internacional, las operaciones con
divisas y la emisién de valores extranjeros que se colocaban en la Bolsa de Londres;
ver: Rond6 Cameron y Larry Neal. Historia econdmica mzmdial, ed, ¢it,, p, 313, Este
tipe de organizaciones financieras preferfan las actividades de la banca comercial
trasatldntica. Ver: Niall Ferguson. E! triunfo del dinero. Cdme las fingnzas interna-
cionales mueven el mundo. Argentina, Editorial Sudemericana, 2010, p. 70.

85  Charles P. Kindleberger. Historia financiera de Europa, ed. cit., p. 299,

86 Edward Chancellor. Sdlvese guien pueda, Una historia de ln especulacion financiers.
Buenos Afres, Ediciones Granica, 2000, p. 125. Este autor afirma que varios ope-
radores generaron formnas “especulando con estas emisiones; el corredor David
Ricardo gané més de medio millén de libras antes de retirarse tempranamente para
iniciar una segundsa carrera come economista y parlamentario®.

87 Ibid., p. 124, *Consols (bonos consolidados). Una abreviatura para la deuda britinica
consolidada, que se toma como un endeudamiento a perpetuidad”, ver: Charles P
Kindleberger. Op. cit., p. 639

88 Akerman afirma que la cantidad convertida fue de 152 millones de libras; ver: Jehan
Akerman. Estructura y ciclos econdmicos, ed. cit., p. 237,
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especulativos y de mayor rendimiento”.® En este contexto de aumento
de liquidez, la inversién se trasladd a los valores que ofrecian un mayor
rendimiento, que fueron los bonos de deuda que estaban siendo colocados
por los diversos pafses latinoamericanos.”

El pago de la indemnizacién francesa a Gran Bretafia y la disminu-
¢ién de las tasas de interés de la deuda interna britanica, ambos factores
politicos que emergieron por las guerras napoleénicas, constituyeron el
desplazamiento del que hablamos: actuando simultineamente, originaron
un exceso de liquidez en la economia y fueron la causa remota de la
crisis de 1825.

2. Los momentos o fases de la crisis financiera

En este acdpite se explicard cada una de las fases que consttuyen una
crisis financiera, desde su origen hasta su finalizacién.

2.1. Primer momento: la euforia

Posiblemente la euforia comenzé a fines de 1821, con una extraiia ofer-
ta del cacique Gregorio, rey del pais ficticio Poyais (imaginariamente
situado entre Nicaragua y Belice). Este en realidad era €l aventurero
escocés Sir Gregor McGregor, quien habfa luchado por la Independencia
en América Latina en el ejército de Simén Bolfvar, llegé a Londres y
ofrecié bonos para captar 600.000 libras esterlinas, mediante la oficina
del exalcalde de Londres John Perring, con un interés del seis por ciento,
con el propésito de vender tierras, titulos militares y de nobleza a los
britdnicos que emigren a Poyais.” Un folleto informativo que tenfa por
finalidad estimular la compra de estos bonos sostenia que la capital de
este pafs, San José, tenfa “amplias avenidas, edificios con columnas y una
espléndida catedral abovedada”.” La emisién fue exitosay esté personaje
huy6 a Francia con el dinero recaudado.”? Comenzando 1823 unas 200
personas incautas que habfan comprado bonos viajaron a San José, en

89  Charles P. Kindleberger. Problemar histdricos ¢ interpretaciones econdmicas. Estudios de
bistoria finauciera. Barcelona, Critica, 1993, p. 129,

90 Ibid., p. 129. Akerman aclara que también se colocaron empréstitos en Europa,
entre 1821 y 1825, por 20,8 millones de libras esterlinas; ver: Op. cit., p. 238.

91 Edward Chancellor. Op. dit., p. 123.

%2 Carmen Reinharde y Kenneth Rogoff. Op. cit., p. 120 (Recuadro VI-2.)

93  Edward Chancellor. Og. cit., pp. 124,
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Poyais, lugar de la “opulenta ciudad barroca prometida por el cacique...
[y solo] encontraron un apifiamiento de chozas de barro rodeadas de
pantanos e indigenas amenazadores. Sufriendo calor, hambre y fiebre,
varios colonos se ahogaron mientras intentaban huir a la vecina Belice”.”*
Owa oferta rara ocurrié en 1824, cuando circulé un prospecto con la
finalidad de obtener recursos para una agrupacién religiosa denominada
“San Juan de Jerusalén”, que tenia como objetivo expulsar a los turcos
de laisla de Rodas, a fin de financiar una cruzada empleando las finanzas
modernas. Esta propuesta fracas6.” .

Ahora, preguntémonos, ¢como se explica que los capitales fluyeran
de Gran Bretafia 2 América Latina? Indudablemente, por los vinculos
comerciales entre ambas, y por la actitud favorable de los britdnicos hacia
la Independencia latinoamericana, con el supuesto de que, después de la
guerra, la region podria crecer y modernizarse rdpidamente. Fstas razones,
y posiblemente también el deseo de los inversionistas de generar rdpidos
y elevados beneficios, influyeron en el impulso que adquirié el flujo de
capitales desde Londres. Un ejemplo de esta predisposicién, muy bien
aprovechada por los operadores financieros, fue la siguiente afirmacién de
un periddico londinense luego de que se hubiera expulsado a los espafio-
les: “Podemos abrigar las esperanzas mds brillantes para estas repiblicas
meridionales. Han iniciado una carrera de mejoramiento incesante, Y
[] pronto alcanzarin el conocimiento, la libertad y la civilizacién de los
Estados mids felices de Europa”.® El caricter exageradamente optimista
de los prospectos dirigidos a los ahorristas para motivarlos a comprar bo-
nos latinoamericanos gubernamentales, o adquirir acciones de empresas
mineras, fue intenso.” En. este caso, los objetos de especulacion fueron
los bonos de deuda y las participaciones en los emprendimientos mineros.

2.2. Segundo momento: la especulacién y los objetos
de especulacién

Un factor que impulsé la especulacién fue el aumento de la emisién
monetaria por parte de los bancos rurales de Gran Bretafia.”® Estas

94  TIhid, p. 123.

95 Ibid., p. 127.

96 Ibid., p. 126.

97 Ibid., pp. 125-126, 128.

98  Los “bancos rurales” fueron instituciones que trabajaban fuera de Londres, es decir
en las provineias; ver: Rondé Cameron y Larry Neal. Historiz econdnrica mundial,
ed. cit., p. 193,
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instituciones financieras tenfan autorizacién para emitir sin disponer del
correspondiente respaldo en oro, a diferencia de lo que establecfan las
reglas del patrén oro que estaban vigentes en Gran Bretafia. Ademds,
simultAneamente estos bancos prestaban a especuladores en valores y
aceptaban como garantias simples notas de pago por extensos periodos
de tiempo.” En otras palabras, fueron principalmente ellos los que
financiaron el auge especulativo.!®

En cuanto los objetos de especulacién, puede establecerse, siguiendo
a Kindleberger, que existieron tres: los bonos gubernamentales lati-
noamericanos, la formacién de empresas mineras también de la misma
regi6én y, posiblemente de forma secundaria, la construccién de canales
en Inglaterra.!o!

Veamnos las expresiones de la especulacién relativas a América Latina.
En la colocacién de los bonos de deuda provenientes de varios gobiernos
de América Latina, los intereses nominales estuvieron en seis por ciento
(a excepcién de los bonos del Brasil de 1824 y 1825, y de México en
1825),' una tasa mayor que el limite que establecian las leyes inglesas
contra la usura, que era de cinco por ciento. Asi que se acudi6,a Paris
para eludir esta restriccién. Por otra parte, el rendimiento de los bonos
era muy alto, en la medida en que la emisién implicaba la realizacién
de descnentos significativos del valor nominal. Ademds, se necesitaba
un pago inicial bajo y se contaba con un plazo extenso para realizar las
nnevas cancelaciones. De modo que un aumento pequefio en el valor
de los bonos determinaba la obtencién de fuertes udlidades para los
poseedores de la suscripcién. Asimismo, los agentes ingleses (bancos
britdnicos relevantes) que los colocaban retenfan montos significativos
para cancelar los dividendos adelantados. De este modo, las recaudacio-
nes posteriores se empleaban para cancelar las deudas anteriores. Para
Chancellor, dado que el pago de intereses se realizaba con el capital, se
trataba de un esquema de finanzas Ponzi. %

99  Edward Chancellor. Op. cit,, p. 140.

100 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., p. 124.

101 Ibid., p. 88. En Gran Bretafia, entre 1750 y 1820, se construyeren 4,500 ki de vias
navegables a un costo de 17 millones de libras esterlinas; ver: Rondo Cameron y
Larry Neal. Op. cit,, p. 195.

102 Carlos Marichal. Historiz de I denda externa de Amivica Lating, ed. cit., p. 39.

103 Edward Chancellor, Op. cit., pp. 127-128. El mecanismo de las finanzas Ponzi se
describi6 en la nota 43.



50 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825

2.3. Tercer momento: la mania especulativa o burbuja

Durante este momento aparecieron ofertas llamativas, que expresaban
una alta imaginacién de parte de los especuladores. Chancellor cita varios
ejemplos. En marzo de 1824 se propuso la creacién de la “Metropoli-
tan Bath Company” para encauzar agua salada del mar y llevarla hasta
Londres, en beneficio de las personas que no pudiesen ir a un balneario;
también, se propuso la creacion de la “London Cementery Association
for the Security of the Dead”, con la intencién de acabar con la actividad
de los profanadores de tumbas y asegurar “perfecta seguridad para el
reposo de los difuntos”. Chancellor también llama la atencién sobre un
prospecto que debia obtener recursos para una compaiifa que tenfa el
proposito de “dragar el Mar Rojo en busca del oro y las joyas que dejaron
los egipcios cuando cruzaron en pos de los israelitas” 1™

Sin embargo, la parte principal del flyjo de inversiones se orientd
hacia Latincamérica. Luego de la ola de interés en los bonos guberna-
mentales latinoamericanos sucedié la ola de la ilusién por la minerfa,
también de la misma regién. En este momento, las empresas mineras
se convirtieron en los nuevos objetos de especulacién. “Se esperaba que
el capital britdnico y las modernas técnicas mineras explotaran los re-
cursos minerales sudamericanos con mayor eficiencia que la que habfan
alcanzado los retrégrados espafioles”.!®

2.4. Cuarto momento: la zozobra financiera

Siguiendo a Chancellor, deducimos que en este caso la zozobra financiera
comenz6 a fines de marzo de 1825; en enero se crearon 70 empresas y la
especulacién en compmodities, créditos y valores prosiguié de forma muy
activa, aparentemente hasta este mes. Posteriormente se registraron
disminuciones significativas en las cotizaciones de los bonos de deuda
sudamericanos; por ejemplo, en agosto bajé el precio de los bonos de
deuda del Brasil. “Los inversores se habian cansado de recibir dividendos
a costa del capital”.!%

Segiin Marichal, desde octubre de 1825 el mercado de valores
londinense se encontraba contraido y los “precios de productos bisicos
como el algodén, café, aziicar, estafio y hierro habian sufrido un agudo

104 Ibid., p. 133.
105 Ibid., p. 128.
106 Ibid., p. 139.
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descenso, y numerosos bancos estaban al borde de la quiebra”.'” Pos-
teriormente, en noviembre del mismo afio, el Banco de Inglaterra, los
bancos comerciales de Londres y del drea rural restringieron el crédito
¥, como siempre acontece, demandaron la devolucién de los créditos que
habjan otorgado. Al mismo tiempo varias empresas que comerciaban
algodén quebraron.

Kindleberger encuentra que en 1825, seguramente meses antes del
crac, que fue en diciembre, en Gran Bretafia hubo operadores con ac-
ciones que carecian de liquidez y acceso al crédito para cumplir con los
pagos de sus deudas. Supone que posiblemente estos operadores habjan
calculado vender sus titulos con utilidad antes de que se cumpliera el
plazo del signiente pago. Cita al economista britdnico Thomas Tooke, €l
cual calificé la situacién anteriormente descrita, y que él vivié, como de
“vergiienza... agnda; dado que las demandas de pago en metélico eran
inmediatas y apremiantes, mientras que las perspectivas de beneficios
eran remotas e inciertas”.!®

En base a la informacién proporcionada por Chancellor y
Kindleberger, se infiere que la zozobra financiera se extendié solamente
unos pocos meses, pero que estos bastaron para que la desconfianza y la
incertidumbre ganaran espacio. Como en este momento no hubo PUI,
a fines de agosto los registros del Banco de Inglaterra marcaron menos
de cuatro millones de libras esterlinas en reservas en oro, con las cuales
habfa que avalar més de 19 millones de libras en billetes.’® Esto dio lugar
al signiente momento de la crisis, que fue el erac o panico.

2.5. Quinto momento: ef crac o pdnico

La primera expresién del crac se dio en mayo de 1825, posiblemente
debido al rumor de que el “gobierno peruano era insolvente... [por lo
que] los precios de los bonos del conjunto de las naciones latinoamerica-
nas descendieron entre diez y veinte puntos en la Bolsa de Londres”.!?
Habfa surgido la crisis bursitil. La burbuja se habia pinchado y no trans-
cwrriria mucho tdempo para que los efectos se trasladaran de la bolsa al
sistema bancario y monetario. Se habfa producido lo que Kindleberger
denomina eansa proxima de una crisis, entendiendo que este factor es

107 Carlos Marichal. Historia de ln dendn externa de Awévice Lating, op. cit., p. 56.
108 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., p. 137.

109 Edward Chancellor. Op. cit., p. 139.

110 Carlos Marichal. Op. cit., p. 67.
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“algtin incidente que mina la confianza del sistema e induce a los inver-
sores a vender... [el o los objetos de especulacién para obtener] dinero
en efectivo. La causa proxima puede ser trivial: una quiebra, un suicidio,
un vuelo, la revelacién de un fraude, la denegacién de un crédito a unos
prestatarios, o algin cambio de punto de vista que lleve a alguno de los
participantes significativos en el mercado a vender”.'"!

Como en la fase mds alta de la especulacién los bancos habfan
otorgado créditos a comerciantes que especulaban con materias primas,
aceptando, como garantia, bonos y acciones;"? no pudieron recuperar
sus recursos y el miedo se extendid al conjunto del sistema bancario, que
enfrentd una fuerte corrida de depésitos. En diciembre de 1825 el pdnico
habifa invadido Londres. A mediados de este mes el banco londinense
Pole & Co. sufrié una salida intensa de sus depdsitos y, cuando el Ban-
co de Inglaterra habia acordado otorgarle un préstamo de emergencia,
quebrd el banco Wentwort & Co., hecho que impulsé fuertemente
el miedo de los inverisionistas, de manera que el banco Pole también
quebrd y arrastrd a la bancarrota “a méds de cuarenta bancos rurales”.'
Kindleberger afirma que quebraron 73 bancos de este tipo.!™* Se habia
producido una tipica crisis bancaria.

Otro efecto fue la caida de las reservas de oro del Banco de Inglaterra,
que fue de 13,9 a 1,3 millones de libras esterlinas entre marzo de 1824
y diciembre de 1825. Este es el rasgo inicial de una crisis cambiaria. La
respuesta del banco inglés fue incrementar la tasa descuento, del 4 al 5
por ciento.' En un comienzo, la caida de sus reservas de oro no le per-
mitié al Banco de Inglaterra actuar como prestamista de iltima instancia.
Posteriormente, el gobierno lo autorizé a emitir moneda en Ja cantidad

111 Charles P. Kindleberger y Robert Z, Aliber. Op. cit., p. 148.

112 Edward Chancellor. Op. cit., p. 139.

113 Ibid., p. 140. Este tipo de instituciones financieras eran sociedades comanditarias,
es decir, “sociedades limitadas en las que el socio o socios activos asumian una res-
ponsabilidad ilimitada en los asuntos que les concernfan, mientras que los socios sin
voto o limitados arriesgaban solo las cantidades que en realidad tenfan suscritas™;
ver: Rondé Cameron y Larry Neal. Op. cit., p. 193,

114 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Manias, pinicos y cracs, ed. cit, p. 157.
En la interpretacién de Cameron y Neal, esta forma de organizacién “los hacfa
propensos a las crisis y los panicos financieros”, sitnacién que cambid precisamente
a rafz de Ia crisis de 1825, ya que a fines de este afio ¢l Parlamento aprobé una
norma que les permitfa organizarse como sociedades anénimas, pero sin ¢l derecho
a emitir hilletes. Rond6 Cameron y Larry Neal, Op, cit, p. 312.

115 Johan Akerman. Op. cit., p. 240.
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de 150.000 libras por dfa."*® Sin embargo, lo relevante acontecié el lunes
19 de diciembre cuando llegaron al Banco de Inglaterra 400.000 libras
esterlinas, procedentes del Banco de Francia, con la cooperacién de la
banca Rothschild, hecho que le permitié continuar sus operaciones.'
Este préstamo posibilité que el Banco de Inglaterra reponga sus reservas
y asuma el rol de prestamista Qltimo para recuperar la confianza.!™

El precio de muchas de las acciones bajé considerablemente, hasta
en un 80 por clento, y varias se quedaron sin cotizacién. El “valor de
mercado de los empréstitos sudamericanos, emitidos por un valor ne-
minal de 25 millones de libras, habia bajado a menos de 12 millones”.!"?

En cuanto a las acciones de las empresas mineras, veamos algunos
ejemplos. Las correspondientes a la Anglo Mexican, que inicialmente
valian 10 libras esterlinas cada una, subieron en diciembre de 1825 a 33
libras y en enero de 1826 se cotizaron en 15 libras. Las de Real Monte,
también en Méxgico, habian subido antes del crac de 70 libras a 550
posteriormente a 1.350 libras, pero en enero de 1825 y en 1826 bajaron
a dos libras, produciéndose la liquidacién de la empresa. Las acciones
de la Bolivar Mining Association, creada para explotar cobre en la pro-
piedad del libertador Simén Bollvar, en Venezuela, bajaron de 28 libras
a una libra esterlina.!®

Walther Bagehot, periodista inglés, publicé en 1873 Lomzbard Street,
trabajo en el que analizd de manera cercana y acertada los efectos de la crisis
de 1825, ademds de ofrecer un examen importante del funcionamiento
del mercado financiero en Londres. Para este autor, la crisis objeto de
este estudio fue la primera que encarnd lo que él lamd pdnico, debido a la
actuacién inadecnada del Banco de Inglaterra, que inicialmente, debidoa
la pequefiez de sus reservas, contrajo los anticipos. Afirma que “nadie sabfa
en quién confiar; el crédito estaba casi suspendido; el pais estaba, como
Mr. Huskisson expresd, a 24 horas de caer en el estado de trueque”.”!

Comeo resultado del pdnico que desatd la crisis bursitil se activaron
la crisis bancaria y el inicio de una crisis cambiaria. Entre imarzo de
1824y diciembre de 1825, las reservas del Banco de Inglaterra cayeron
de 13,9 millones a 1,3 millones de libras. La decisién de aumentar el

116 Edward Chancellor. Op, cit,, p. 141,

117 Charles P. Kindleberger. Historia financiera de Euwropa, ed. cit, p. 89. Chancellor
(op. cit, p. 141) sostene que fueron “300.000 soberanos de oro de Francia™.

118 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit,, p. 157.

119 Edward Chancellor. Op. cit, p. 143.

120 Ibid,, p. 239.

121 Walter Bagehot, Lombard Street, ed. cit., p. 135,
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tipo de descuento del cuatro al cinco por ciento permitié recuperar las
reservas; sin embargo, hasta fines de 1826 estas apenas habfan llegado
a 10 millones de libras.'?

Bagehot afirma que el 24 de diciembre de 1824 la moneda y los
lingotes del Banco de Inglaterra llegaban a 10.721.000 libras esterlinas
yel 25 de diciembre de 1825 a apenas 1.260.000 libras, es decir, que dis-
minuyeron en 88,2 por ciento.'® El mismo autor, quien escribié sulibro
en 1873, sostuvo que la severidad del pénico de 1825 fue tan grande que
sus “resultados se recuerdan muy bien después de casi cincuenta afios”. !

El panico debié enfrentarse mediante acciones desesperadas.
Kindleberger, citando a un analista que escribié en 1832 sobre este
momento dramdtico, sostiene que los banqueros de Lombard Street
se presentaron al gobernador del Banco de Inglaterra para advertirle
que sl se permitfa a un banco grande, financiador de 47 bancos rurales,
paralizar actvidades, “habrfa una retirada masiva de haberes de todos
los bancos de Londres”. Pese a eso, se dejo que el banco suspendiera
sus actividades “y un pdnico nunca visto se apoderd del piblico: todo
el mundo mendigaba dinero, pero el dinero era algo dificil de obtener
en cualquier simacién” 1%

Bagehot describe de forma sobrecogedora las medidas que modera-
ron, primero, y luego superaron el pdnico en 1825, y que consistieron en
general en la actuacién del Banco de Inglaterra como PUI, luego de que
el gobierno hubiera rechazado otorgar préstamos. Como hemos dicho,
iniciabmente el Banco hizo lo posible por limitar sus anticipos, pues
disponia de pocas reservas, pero las consecuencias fueron terribles: casi
se produjo la suspensitn del crédito.!?s En este marco, sus autoridades

122 johan Akerman. Op. cit., pp. 240, 129-143, 239. Es importante anotar que (Gran
Bretafia, que se regia por el patrdn oro, en 1797 abandond el régimen de convertibr-
fidad, por la disminucién de sus reservasy en 1821 nuevamente lo adoptd. Roberto
Cortéz. Hirtoria econdnzica mundial. Desde el wmedioevo hasta los tiempos conternpordnens,
Buenos Aires, Ariel, pp. 104, 109,

123 Walter Bagehot. Op. <it,, p. 124,

124 Ibid., p. 124.

125 ‘Thomas Joplin. Case for Parfiamentary Inguiry into the Circumstasnces of the Panic in
a Letter to Thomas Gisbourne, Esg. M.P Londres, F. Ridgeway & Sons, 1832, pp.
14-15; citado por Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., pp. 136-1537.

126 Walter Bagehot. Op. cit., p. 13 5. El ministro de Hacienda “amenazd con renunciar
asucarge en diciembre de 1825, si se ofrecfa la emision de bonos del Tesoro para
rescatar el mercado después de que [él] hubiese advertido sobre la especulacion
excesiva, seis meses antes”; ver: Charles B2 Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op.
cit., pp- 291-292,
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debieron actuar “a regafiadientes”, como afirma Kindleberger.'” Este
autor también sostiene que se utilizaron varios mecanismos que permi-
tieron inyectar liquidez: tomar activos como garantia, comprar bonos
del Tesoro, otorgar anticipos sobre estos bonos y sobre letras de cambio;
en sintesis, como dijo un directivo del Banco de Inglaterra, se prestd
“cualquier dpo de aynda que estaba en nuestras manos. Después de un
dfa o dos de este tratamiento, todo el panico amaind y la City estaba
bastante calmada”.'?® Mis adelante, Kindleberger afirma que “el éxito
del Banco de Inglaterra... se debid a que adoptd completamente los
principios correctos... Después de 1825, no se produjo ningin pinico
verdadero en el mercado monetario hasta 1847719

2.6. La depresioén luego del crac

Luego del crae, la economia britinica se hundié en una depresién intensa
durante casi todo el afio de 1826. Si bien las bancarrotas de las casas
bancarias se frenaron, “centenares de firmas mercantiles e industriales. ..
fueron cayendo como fichas de dominé”.B*® Como sostiene Chancellor,
“la actividad econdémica pard en seco. Aunque las tiendas estaba abarro-
tadas de productos y abundaban los alimentos, el crédito habia volado.
Sélo el oro era aceptable”.’*!

Durante el primer semestre de 1826 hubo quiebras de empresas y
el malestar de los trabajadores se extendi6 por el pafs.'? Se produjeron
protestas sociales previas: en 1825, la lucha por la anulacién de las Leyes
de Asociacién, que prohibian cualquier forma de agrupamiento sindical
mientras impulsaban las asociaciones de caricter mutualista, se exacerbd.
Finalmente, los trabajadores lograron la abolicién de estas normas.'*?
Ademds, la pérdida de empleo en las actividades de hilanderia y tejidos
en varias localidades en Gran Bretaifia fue significativa, lo que derivé en
protestas sociales que en algunos casos requirieron ser neutralizadas por

127 Ibid, pp. 261, 318.

128 Whalter Bagehot. Op. cit, p. 57.

129 Ibid,, p. 136.

130 Carlos Marichal, Historiz de le dewdn externa, ed. cit., p. 57.

131 Edward Chancellor. Op. cit, p. 141,

132 Ibid, p. 143.

133 Los movimientos /uddisias de destruccién de mdquinas alcanzaron un momento
culminante entre 1811 y 1812; ver: Alejandra Giuliani, Capitalisme y revolucidn
tnduserial en Gran Bretafia (1750-1850), pp. 65-66, en: Elena Marcaida. Historiz
econdrica contempordnea. De ka revolieidn industrial a la globalizacidn neokiberal. Buenos
Aires, Dhalelktik Editora, 2009,
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el ejército.?* Hobsbawm sostiene que en 1826 hubo “poderosas mareas
de desesperaci6n social”.1*?

3. Impacto internacional en las economias avanzadas

Para entender la relevancia de Londres, centro ciclice’*® del cual se irra-
diaron los,efectos negativos de la crisis sobre una parte del mundo, debe
tomarse en cuenta que en 1820 el Reino Unido contribuia con el 24 por
ciento del producto mundial;"®” asimismo, en el mismo afio realizaha el
27 por ciento del comercio mundial.*® En consecuencia, Londres era
Iz City, “la mayor plaza financiera de la época”.1

Por esta razén, los efectos del crac se irradiaron ripidamente.
Kindleberger afirma que la crisis de 1825 “implic6 a Gran Bretafia y
América del Sur, aunque se produjo una ramificacién especifica hacia
Paris que se extendié hasta que golped el pdnico en enere de 1828. Con
el pdnico en Londres en diciembre de 1825, se detuvieron las ventas con-
tinentales, causando un impacto en los bancos de Paris, Lyon, Leipzig
y Viena, y obligando a Italia y a otros mercados que dependfan de estos
centros para financiarse a reducir sus compras”.'® El efecto mayor se
localizé en las empresas textileras ubicadas en la regién de Alsacia, en
Francia, que tuvieron problemas primero de iliquidez y luego de insol-
vencia, los cuales les impedian cumplir sus compromisos de pago, pese
a que hicieron circular de nueve a 16 millones de francos en pagarés,'*!
para reemplazar el dinero. Sin embargoe, en diciembre de 1827 los
bancos de Paris no renovaron los eréditos a dichas empresas y la erisis

134 Carlos Marichal. Op. cit.,, p. 58.

135 Otrosafios de protestas sociales importantes fueron: 1811-1813, 1815-1817, 1819,
1829-1835 y 1838-1842; ver: Eric J. Hobsbawin. Industria e imperio. Una bistoria
econtmica de Gran Bretefia desde 1750, Barcelona, Editorial Ariel, p. 90.

136 El término ciclo periférico proviene de 1la CEPAL; ver Alfredo Lagunilla. “Reflexiones
sobre el ciclo periférico”, en: B! Trimestre Frontmico, vol. XVIL, 3 (julio-septiembre,
1950).

137 W. W. Rostow. Econemia mundind, ed. cit, p. 54 (Cuadro 1I-2),

138 Michel Beaud. Historia del capitalione. De 1500 & nuestios diss. Barcelona, Editorial
Arlel, 1986, p. 134.

139 Vera Zamagni. Historia econdmea de ln Eropa contempordnes. Barcelona, Fditorial
Critdea, 2004, p. 90.

140 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit, p. 237.

141 Fl pagaré es un “documento en el cual la persona que lo subscribe reconoce su
obligacién de abonar una clerta cantidad en Hempo determinade”; ver: Ramén
Tamames. Diccionario de economiz. Madrid, Allanza Editorial, p. 205.
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se despleg6 fuertemente. “La crisis de Londres, consecuencia de un
exceso con las acciones sudamericanas, habfa llegado al continente”. 12
Marichal describe el efecto de la crisis en la red de “firmas mercantiles
y bancarias de todos los puertos y ciudades de Europa. El hundimiento
de la casa bancaria berlinesa de Benecke y de la casa de Reichnbach de
Leipzig provocd graves dificultades en Frankfurt, la capital monetaria
de Alemania... La sacudida se sintié también en Amsterdam, San Pe-
tersburgo y Viena”.!®

Estados Unidos era uno de los principales exportadores a Gran
Bretaiia de algoddn, es decir, de la materia prima empleada por la dind-
mica industria textil de este pais. Como es 16gico, la crisis que comenzé
en Londres en mayo de 1825 ocasiond una contraccién relevante de la
demanda britinica de esta materia prima. El precio del algodén bajé de
18,6 centavos de délar/libra en 18252 12,2 en 1826 y2 9,3 en 1827,y
la exportacién de algodén estadounidense 2l Reino Unido cayé de 37
millones de délares en 1825 a 25 millones en 1826.'% El efecto fue la
paralizacién de las actividades algodoneras estadounidenses en julio del
mismo afio, un brote de desempleo en los estados del sur, que eran pro-
ductores de algodén, e incluso en los estados industriales del norte, en
razona las liquidaciones de varios bancos afectados por la crisis britdnica
v la quiebra de las haciendas algodoneras.'*

4. El origen de la crisis

Recuérdese que segiin Kindleberger una crisis financiera sucede
“cuando un conjunto considerable de inversionistas intenta, al mismo
tiempo, desprenderse de los objetos de especulacién o inversién para
pasar a activos liquidos”. % En la crisis de 1825, todos procuraron
deshacerse de los principales objetos de especulacién que,. como se
examing, eran los bonos latinoamericanos de deuda soberana y las
acciones de empresas mineras, también de América Latina (ademds
de las inversiones en canales).'¥

142 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit, p. 237.

143 Carlos Marichal. Op. cit., p. 58.

144 'W. W, Rostow. Op. cit., p. 142 (Cuadro II-14).

145 Johan Akerman. Essructuras y ciclos econdmicos, ed. cit, p. 237.

146 Charles P. Kindleberger, Problemas bistfricos ¢ interpretaciones econdmicss, ed. cit., p.
164.

147 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Manias, panicos y cracs, ed. cit., p. 88.
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Entonces, como dice Reinhart y Rogoff, el origen de la crisis fue
“la especulacién en inversiones reales y ficticias, financiadas por una
banca no regulada... {lo que] provocd una burbuja accionaria v de la
deuda soberana extranjera de Latinoamérica, seguida por el derrumbe
del mercado bursitil. Seis bancos londinenses y 60 bancos nacionales
cerraron sus puertas”.!*

En opinién de Akerman, otro estudioso de las crisis, el factor clave
de esta fue la mala udlizacidn, en Sudamérica, de los empréstitos bri-
tdnicos; sostiene que el “hecho decisivo fue que los estados sudameri-
canos no utilizaron los capitales prestados con fines productivos, sino
en construcciones publicas y consumo” " Ademds, el que en el preciso
Momento en que estos empréstitos estatales comenzaban a convertirse
en catastréficos, “las inversiones privadas en las fibricas metaliirgicas
no alcanzaban los rendimientos esperados”. !

El historiador espafiol Francisco Simdén sostiene que la causa no
solamente estuvo en los rendimientos menores a los esperados que arrojé
la metalurgia inglesa, sino fundamentalmente en el hecho de que en los
nuevos paises latinoamericanos la anarquia interna era una amenaza para
el cumplimiento del servicio de la denda.!™

Renato Giannetd sostiene que fueron los vinculos entre {a Bolsa de
Londres ylos capitales colocados en América Latina los causantes de la cri-
sis. Sin embargo, describe un escenario econdmico complicado, en el que
destacaba el fuerte déficit de la balanza de pagos britinica, la caida de las
utilidades en América del Sury problemas politicos en Estados Unidos. !

En opinién de Kindleberger y Aliber, la crisis tuvo varias causas,
siendo las principales la especulacién con los bonos de deuda latinoame-
ricanos y las inversiones mineras, que originaron altas expectativas sobre
retornos elevados y rdpidos. Segin Akerman, en un escenario fragil por
las malas cosechas de algodén, el aumento de los aranceles estadouniden-
sesy la baja rentabilidad de las plantas metaltirgicas, las posibilidades de
un defaulr latinoamericano fueron la “chispa” que desaté el crac.

148 Carmen Reinhardty Kenneth Rogoff. Este vez es distinto, ed. cit, p. 416 (Apéndice
A4, cuadro A4.1),

149 Johan Akerman. Op. cit,, p. 239,

150 Ibid., p. 239, Ver: Francisco Simén. Lecciones de historia econdmica mundial. Madrid,
Ediciones Académicas, 2002, p. 197. Flamant y Singer-Kerel comparten en gran
medida la explicacién de Akerman; ver: Crisis y recesiones econdmicas, ed. cit., pp.
13-17.

151 Francisco Simén Segura. Op. dit., p. 197.

152 Renato Giannettl. Crisis econdmicas: el sigh XIX, ed. cit, 1988, p. 36.
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Marichal rechaza las interpretaciones que enfatizan el rol desenca-
denante de 1a deuda soberana de Latinoamérica, debido a que en “todos
los préstamos latincamericanos los banqueros emisores tomaron la
precaucién de retener una parte sustancial de las remesas para formar
fondos de amortizacién. Con estos recurses pudieron cubrir los pagos
sobre los empréstitos durante Jos primeros dos o tres afios posteriores a
la venta de los bonos. Asi, cuande la crisis estallé en diciembre de 1825,
no fue por falta de pago de los mismos; el servicic de la deuda se estaba
realizando todavia con puntualidad... En resumen, la crisis no se originé
en América Latina. Por el contrario, comenzé en Gran Brerafia a fines
de 182571

5. Conclusién

Se encuentra que la causa lejana de la crisis financiera de 1825 en Gran
Bretafia fue el desplazamiento por el desenlace del conflicto de esta con
Francia, que determiné que este pafs, como perdedor, pagué al primero
una suma considerable por concepto de indemnizacién. Otro factor
relevante fue la conversién de la denda interna britdnica, creada para el
financiamiento de la guerra, mediante la emisién de bonos y la rebaja de
las tasas de interés. En conjunto, estos elementos generaron un exceso de
liquidez en la economia britdnica en los primeros afios de la década de
1820. Una parte de esta liquidez se voleé hacia valores que ofrecian tasas
de interés elevadas, como los bonos de deuda que varios gobiernos lati-
noamericanos estaban ofreciendo en Londres. La compra de estos titulos
fue estimulada por propaganda optimista y por la buena predisposicién
britdnica hacia las excolonias espafiolas. Luego emergié el interés por
la formacién de empresas mineras para explotar plata y oro en América
Latina, de manera que los principales objetos de especulacién fueron
los bonos de deuda soberana y las acciones en proyectos de minerfa. Los
titulos de deuda externa tuvieron un rendimiento muy alto, no solamente
por las altas tasas de interés que pagaban, sino también porque permitfan
descuentos relevantes, de modo que los operadores financieros podian
hacer retenciones y pagarse los dividendos por adelantado.

Los primeros sintomas de la crisis se presentaron en mayo de 1825,
cuando circuld el rumor de la supuesta insclvencia del Perti para cumplir
con el servicio de su deuda. En octubre el mercado de valores londinense

153 Carlos Marichal. Op. cit., p. 60.
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va se habia contraido. En noviembre, el sistema financiero restringié
el crédito y demandé el pago de los créditos que habia otorgado. En
diciembre, las cotizaciones de los titulos de deunda comenzaron a de-
preciarse aceleradamente. En otras palabras, la burbuja especulativa se
pinché a partir del rumor sobre el incumplimiento de las obligaciones
peruanas, que fue la causa prézima de la crisis.

Desde este momento comenzaron las quiebras de las empresas y
de los deydores que ripidamente contagiaron al sistema bancario, el
cual enfrentd corridas de depdsitos y quiebras, produciéndose de este
modo una crisis bursatil y otra bancaria. Las reservas en oro del Banco
de Inglaterra cayeron ¢ inicialmente este no pudo asumir el rol de PUT;
es decir, ademds estaba en curso una crisis monetaria. Sin embargo,
el Banco de Inglaterra recibié un préstamo significativo del Banco de
Francia y pudo restablecer sus reservas y actuar como PUIL.

El efecto sobre los titulos de deuda fue devastador, ya que sus cotiza-
clones se derrumbaron e inmediatamente se contagiaron las acciones de
las sociedades mineras que estaban formandose, cuyos precios también
cayeron estrepitosamente. En 1826 ]a economia britinica se encontraba
en una fase depresiva y el desempleo resultante de la crisis ocasiond
protestas sociales de relevancia.

En la medida en que Gran Bretafia era el nicleo de la economia
mundial y Londres su centro financiero, la crisis se irradi6 a los princi-
pales pafses industrializados y a los atrasados por los vinculos comerciales
y financieros que estos tenfan con la economfa britdnica, con lo que se
produjo la primera crisis financiera global.

No existe acuerdo en relacién al origen de la crisis; sin embargo, la
mayorfa de los investigadores lo atribuyen principalmente a la emisién
especulativa de los titulos de deuda latinoamericanos y, secundariamente,
entre otros factores, a la de valores ligados a la construccién de canales de
navegacion. en Gran Bretafia y a su industria metalirgica, la cual no logré
los rendimientos esperados. Solamente Marichal rechaza que el origen de
la crisis se hallara en el defauit de la deuda latinoamericana. Como muchos
otros acontecimientos histéricos relevantes, no existe acuerdo sobre todos sus
aspectos. El debate respecto al rol de los bonos de deuda latinoamericanos
en Ja crisis de 1825 continta abierto. La discusién respecto a {a incidencia y
la prelacién de los factores anotados en el estallido de una crisis financiera es
recurrente y puede encontrarse en cualquier historia de las erisis financieras.

A continuacién estudiaremos el impacto de la crisis financiera de
1825 en América Latina, intentando identificar los mecanismos por
medio de los cuales llegaron las ondas de choque.



I\Y
América Latina y la crisis de 1825

En este capitulo se examinara primeramente el fenémeno del desple-
zamiento en América Latina, precedido de un balance de las relaciones
comerciales que establecié nuestra regién v Gran Bretafia, para luego
abordar las caracteristicas del ciclo de endeudamiento, la formacién de
empresas mineras y el impacto de la crisis.

1. El desplazamiento en América Latina

Aqui el desplazamiento estd constituido por un hecho politico: Ja creacién
de los paises latinoamericanos independientes, luego de la expulsién de las
fuerzas espafiolas. Sin embargo, existian antecedentes de comercio entre la
region y Gran Bretafia, los cuales serdn examinados en lag lineas siguientes.

1.1. Los antecedentes comerciales previos

La Independencia en América Latna implic6 que las nuevas autorida-
des republicanas se enfrentaran a problemas de magnitud. Entre estos
se debe considerar la cafda de los ingresos fiscales, el ascenso del gasto,

principalmente militar, la necesidad de cancelar deudas y la imposibili-
dad, en el corto plazo, de aumentar las recaudaciones. Luego de agotar
las pos1b1hdades de financiamiento interno extraordinario de fuentes
informales, y como “durante la primera mitad del siglo mayor parte del
siglo no existian apenas bancos ni bolsas de valores en la mayor parte
del subcontnente”,'** Ia regidn tuvo que recurrir al crédito externo,

134 Carlos Marichal. “Las finanzas v la construceidn de Jas nuevas naciones latinoa-
mericanas, 1810-1880", ed. cit., p. 416.
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mediante una exitosa colocacidén de bonos gubernamentales en la Bolsa
de Londres.

Losvinculos con Londres tenfan vieja data. Como sostiene Halperin,
entre 1808y 1812 comerciantes-aventureros britdnicos legaron a Buenos
Aires, Montevideo y Rio de Janeiro; al cabo de algunos afios, el puerto de
Valparaiso se convirtié en el punto desde ¢l cual se repartfan los productos
ingleses a otros puertos sobre el Pacifico. Las Guerras de Independencia,
que habfan ocasionado una fuerte inestabilidad politica, social y militar
en la regidn, facilitaron al mismo dempo “la pacifica invasién britinica
de Hispanoamérica™ ! De 1810 a 1815, Hispanoamérica cambid el
puerto de origen de sus importaciones europeas, que antes habia sido
Cidiz, por el puerto de Liverpool. “Y sus emisarios [britdnicos] pasan
a dominar e mercado como lo habfan hecho los del puerto espafiol”.*

Entre 1815, afio de la derrota de Napoledn, y 1820, los movimientos
independentistas en América Latina perdieron el apoyo de la elite britd-
nica; sin embargo, “docenas de comerciantes britdnicos se dedicaron a
vender armas a los insurgentes mientras que los banqueros londinenses
proporcionaban créditos a corto plazo a los ejércitos patriotas para adqui-
rir fusiles, caflonesy barcos de guerra”.'”” Posteriormente, en losinicios
de la década de 1820, el gobierno inglés nombré cénsules en Buenos
Aires, Montevideo, Chile y Perfi, que debfan trabajar en la elaboracion
de tratados comerciales.

El awmento gradual de las exportaciones britinicas hacia Amnérica
Latina marcé este acercamiento. Estas exportaciones estaban consdtuidas
por diferentes bienes, incluidos los provenientes de las colonias britdnicas
y de otros pafses extranjeros. Sin embargo, a partir de la década de 1820
el principal produicto fueron los textles y “América Latina se convirtié en
el primer mercado para los baratos tejidos de algoddn de Gran Bretafia
durante todo el periodo 1820-1880, Gran Bretafia mantuvo su condicién
de mayor exporradora a América Latina”.’%*

A inicios de los afios 20 del siglo XIX comenzé a operar una gran can-
tidad de empresas mercantiles en varios puertos de América Latina. En
Buenos Aires, 40; en Lima, 20; en Montevideo, 10; en México y Veracruz,
14. En Brasil, entre Rio de Janeiro, Bahfa y Pernambuco, sumaban 96. El

155 Talio Halperfn, “América atina independiente: economia y sociedad”, ed. cit, p. 12.

156 Tulto Halpesin. Historia contermpordnea de Ameérica Lating, ed, cit., p, 149.

157 Carles Marichal. Op. cit., pp. 24-25.

158 Ibid, p. 25.

159 Guillerme Beato. “La nueva estructura comercial”, en: Josefina Z. Vizquez y
Manuel Mifio. Historia general de Amidrica Latina, ed. cit,, p. 389.



AMERICA LATINA Y LA CRISIS DE 1825 63

auge de las exportaciones britdnicas al Brasil fize tan intenso que incluso
se exportaron y vendieron patines para el hielo “a gentes que jamds habfan
oido hablar del hielo” ' Las exportaciones subieron “deun promedio de 3,9
millones de libras en 1814-18204 5,5 millones de libras en 1821-18257 161
En esta situacién, es muy probable que la balanza comercial de América
Latina con Gran Bretafia hubiese sido negativa, lo que era cubierto con
pagos en monedas de plata o en oro metédlico. Este hecho fue indudable-
mente atractivo para los comerciantes britdnicos.!®? El cénsul britinico en
Lima sostenia que entre 1819y 1825 los barcos ingleses habfan transportado
desde Lima oro y plata por un valor de 27 millones de pesos.'®

1.2. La Independencia

El desplazamiento o factor germinal de la crisis, comenzé en América
Latina con la independencia de la regidn y la consiguiente creacién de
repiblicas. Realicemos un recuento breve de los nuevos Estados que
colocaron bonos de deuda en Londres.

La constitucién de estas repiblicas comenzé en 1810 con Argenti-
na; Chile lo hizo en 1818; Colombia en 1819, con el nombre dé Gran
Colombia, que incluia a la Colombia actual, Ecuador y Venezuela; Perii,
Meéxico, igual que la Federacién de Centroameérica, de la que formaban
parte Costa Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua y El Salvador, en
1821;y, finalmente, en 1822, Brasil. Bolivia se fund§ en agosto de 1825,
asf que no tuvo tiempo de colocar bonos de deuda en Londres.

En la interpretacion del historiador econdémico Victor Bulmer-
Thomas,'** la Independencia implicd para la regién dos ventajas:

a) el libre comercio;
b) yelacceso al mercado internacional de capitales.

Empero, también significé cuatro desventajas:

a) elfin dela unién aduanera gue existia durante la Colonia, en razdn
a que los pafses recién creados comenzaron a aplicar aranceles a las

160 Edward Chancellor. Op. cit., p. 130.

161 Marichal. Op. cit,, p. 27 (nota 15).

162 Tulio Halperin. Op. cit,, p. 152.

163 Carlos Marichal. Op. cit,, p. 31

164 Vicror Bulmer-Themas. La historia econdmtica de América Lating, ed, cit., pp. 46-48.
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importaciones y comenzé a darse la sustitucién de importaciones
de bienes que tenian precios bajos por productos locales de precios
elevados;

b) lafuga de capitales: la huida de capital financiero yla descapitalizacion
de las empresas existentes;

¢) la desintegracién del sistema fiscal, por la Guerra de Independencia
y debido a que las nuevas autoridades no podian mantener impuestos
de origen colonial; y

d) los gastos adicionales que realizaban los nacientes Estados, lo que
profundizé el desbalance fiscal: “Habia que mantener ejércitos na-
cionales, pensionar a los veteranos de las guerras de Independencia
y proteger las fronteras [ademds de atender] las reclamaciones por
dafios de guerra [y la profundizacion y extensidn de] una serie de
disputas regionales™. 16

Fue en este escenario que transcurrié la primera ronda de endeuda-
miento externo y el intento de captar inversién britdnica para reactivar
la minerfa.

2. El primer ciclo de endeudamiento externo latinoamericano
y sus causas

Las expectativas que causaron los bonos de deuda latinoamericanos
fue muy grande; al respecto Chancellor nos brinda varios ejemplos.
En 1822, un prospecto de propaganda para los bonos afirmaba que
Colombia —este fue el primer pais en colocar bonos— tenia “ilimita-
dos” recursos y cuantiosas minas. El Perd, que también colocé bonos
el mismo afio, generd una demanda tan grande que “casi estallé un
disturbio en el Royal Exchange”; y cuando comenzo la venta de los
bonos chilenos, también en 1822, se ofrecid al comprador “el derecho
de comprar cinco bonos de 100 libras por sélo 10 por ciento al contado”
y el éxito fue instantédneo.!%

En plena euforia por la colocacién de los bonos de deuda hubo
advertencias sobre el peligro; entre fines de marzo y junio de 1825 seis
meses antes del pdnico, varias autoridades, entre ellas el primer ministro
britdnico, el ministro de Hacienda y varias personalidades ligadas al

165 Ibid., p. 48.
166 Edward Chancellor. Op. cit., p 126.
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dmbito financiero, advirtieron sobre las exageraciones especulativas,
pero sin resultado.'?

Fueron tres los motivos que impulsaron a los gobiernos de los
paises anteriormente nombrados a endeudarse desde 1822, que también
es el afio de inicio del cidlo Fuglar, colocando bonos de deuda en Lon-
dres. El primero fue la necesidad de pagar el financiamiento obtenido
para la Guerra de Independencia; el segundo, los déficit fiscales que
comenzaron a presentarse, y el tercero, los pagos debidos a Portugal
y a Francia. Sin. embargo, debe aclararse que en la mayorfa de los ca-
sos la razén de fondo fueron los déficit fiscales, los cuales no podian
financiarse internamente.

2.1. Las necesidades de financiamiento bélico y el pago de deudas
anteriores: los casos de Colombia, Chile y Perd

En Colombia estos préstamos habfan comenzado tempranamente. En
1817, Simén Bolivary otros generales que luchaba por la Independencia
de Venezuela y Nueva Granada (Colombia) concertaron la compra de
armas con varios comerciantes britdnicos. A pesar de los contratiempos
que hubo, Colombia tenfa acumuladas deudas por la venta de armas,
uniformes y municiones, transacciones que habian llegado a medio mi-
116n de libras esterlinas, y Bolivar habfa indagado sobre Ia posibilidad de
obtener un préstamo que permita pagar las deudas antiguas y disponer
de fondos nuevos para el ejército. Una vez lograda la Independencia,
enviados colombianos negociaron la colocacién de bonos por dos mi-
llones de libras esterlinas, la cual se concretd en 1822. La tasa de interés
acordada fue de seis por ciento, mientras que la tasa pagada por los
consols solamente llegaba al cuatro por ciento. Pese a que el Congreso
colombiano no acept6 la negociacién en 1823, las necesidades de finan-
ciamiento obligaron a Colombia a negociar otra colocacién de bonos
por 4,75 millones de libras, la cual se concretd en 1824, con una tasa de
interés del seis por ciento, mientras que la tasa del conso/s habfa bajado a
3,5 por ciento. El riesgo de la suspensién de los vinculos comerciales con
los britdnicos y la necesidad de nuevos suministros de bélicos debido ala
decidida participacién colombiana en las dltimas batallas por desterrar
el dominio espaiiol decidieron la medida. La colocacidn se desting a la
compra de armas y suministros que se mandaron al ejército colombiano,

167 Ibid.,p 126.
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que en 1825 tenja 250.000 efectivos y luchaba en Ecuador, Peri y en el
territorio que luego serfa Bolivia.'s®

Cuando Marichal examina las causas del endeudamiento colombia-
no, afirma que estas operaciones no pueden considerarse especulativas,
ya que los recursos fueron empleados “para objetivos de importancia
estratégica, a saber, las prosecucién de las Guerras de Independencia”.
Sin embargo, reconoce que estas operaciones financieras generaron
beneficios significativos para los banqueros londinenses.'®

En la-interpretacién de Lynch, Chile fue el primero en colocar los
bonos de deuda en Londres, en 1822, por un millén de libras esterlinas,
con la intencién de “financiar parte del enorme costo de la expedicién
libertadora al Perd” dirigida por el Libertador José de San Martin.
En la lectura de Marichal, los recursos provenientes del empréstito se
destinaron a reforzar la armada chilena, que era el principal resguardo
en el océano Pacifico frente a la amenaza de la flota espafiola.'” Para
Cavieres, la contratacién del empréstito en Londres se explica por la
mala administracién ylas significativas obligaciones civiles y militares.'™

Siguiendo a Marichal digamos que el Pers colocd en dos oportini-
dades bonos de denda: en 1822 por 450.000 libras esterlinas, y en 1825
por 750.000 libras esterlinas (ver Cuadro 3). Los recursos obtenidos
de ambos empréstitos se emplearon en la cancelacién de “deudas anti-
guas con comerciantes britinicos y para financiar los gastos navales y
militares”."”? Marichal sostiene que la primera colocacién se empleé en
la cancelacién de deudas “a comerciantes ingleses, asi como para liquidar
adendos por municiones remitidas a puertos peruanos”. Los recursos del
segundo empréstito sirvieron para cancelar sueldos atrasados a la tropa
y se otorgd una recompensa generosa al ejéreito vencedor de la batalla
de Ayacucho, que tuvo lugar en diciembre de 1824.17

Por otra parte, Heraclio Bonilla afirma que el empréstito peruano
de 1822 se contraté con el comerciante britdnico Thomas Kinder y los
recursos sirvieron para financiar el gasto piblico, fundamentalmente el
gasto corriente. La garantia de los bonos fue la totalidad de los ingresos
del Estado, “especialmente aqueflos provenientes de la acufiacidén y de las

168 Carlos Marichal. Op. cit., pp. 42-44.

169 Ibid., p. 44

170 Ibid., p. 44.

171 Eduardo Cavieres. “La deuda interna y externa de Chile, 1820-1880: actimdes y
decisiones en las politicas econdmicas del siglo XTIX”, en: Liehr. Op. cit., p. 181,

172 John Lynch. Las revoluciones bispanoamericanss, ed. cit., p. 270.

173 Carlos Marichal. Op. cit., p. 45.
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aduanas”. " El segundo empréstito, el de 1825, se empled para cancelar
los intereses de dos afios del crédito de 1822 y un afio de intereses del
mismo crédito de 1825. A partir de estos elementos, Bonilla ofrece cifras
diferentes a las de Marichal, que estén en el Cuadro 4, y sostiene que
del segundo empréstito “Perti recibi6 solo un 25 por ciento del monto

nominal emitido”. 173

3. Los constantes y abultados déficits fiscales: los casos
de México, Argentina y la mayoria de los paises
recientemente creados

En opinién de Marichal, “el Imperio Espafiol en América contaba con la
magquinaria fiscal mds articulada y rentable de cualquiera de los imperios
europeos de la época”.’¢ La lucha contra el colonialismo desarticuld to-
talmente este sisterna, lo que tuvo serios efectos sobre las recaudaciones.
La reaccion de “las autoridades de la Real Hacienda... [fue recurtir] con
creciente frecuencia a donativos y préstamos —algunos voluntarios pero
la mayoria forzosos— que habian de sentar precedentes importarites del
manejo financiero en la época postindependiente”.

Los gobiernos latinoamericanos se enfrentaron a complicados pro-
blemas fiscales, debido @ que los ingresos no cubrian los gastos elevados
¥, en consecuencia, emergieron altos déficits. Ademads, en varios paises
se aplicaron reformas tributarias que suprimieron slgunos impuestos
de origen colonial y se crearon nuevos ingresos que no eran suficientes
para equilibrar las finanzas piblicas.'”® En este marco, las autoridades
recurrieron primero a la aplicacién de préstamos forzosos a la actividad
comercial, que también fueron insuficientes, y luego empezaron a co-
locar bonos de deuda en Londres, en asociacién con firmas financieras

y bancos comerciales.}”?

174 Heraclio Bonilla. Guane y burguesiz en o Perii. B contraste de la experiencia peruana
con las cconomias de exportacion del Ecuador y Bolivie. Quito, FLACSO, 1994, p. 317.

175 Ibid, p. 318.

176 Carlos Marichal. “Las finanzas y la construccidn de las nuevas naciones latinoa-
mericanas, 1810-1880%, en: Josefina 7. Visquez y Manuel Mifio. Historis general
de Amiérica Lating, ed. cit., p. 402,

177 Ibid., p. 406.

178 Ibid,, p. 409 (nota 20).

179 Carlos Marichal. Historia de ln denda externa de América Lating, ed. cit., p. 37.
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Uno de los problemas fundamentales que enfrentaron los pafses in-
dependientes fue el elevado gasto militar, debido a que luego del proceso
de Independencia quedaron numerosos ejércitos cuyo mantenimiento
demandaba un elevado porcentaje de los gastos fiscales. Como estos
ejércitos se habfan constituido en un factor de poder determinante, los
gobiernos no tenfan la capacidad de disminuir sus gastos; al contrario,
necesitaban de su apoyo para mantenerse en el poder. En los nuevos
paises el gjército absorbia enwe el 50% y el 80% del total del gasto
fiscal.’®® Al respecto, Halperin sostiene que “las nuevas republicas ile-
gan a la Independencia con demasiado nutridos cuerpos de oficiales y
no siempre se atreven a deshacerse de ellos. Pero para pagarlos tienen
que recuirir a m4s violencia, como medio de obtener recursos de pafses
a menudo arruinados, y con ello dependen cada vez mds del exigente
apoyo militar” 18!

Una vez que se agotaron las fuentes internas (préstamos y contribucio-
nes forzadas) para aumentar los ingresos fiscales, ya no quedaba mds que el
meremento sinrespaldo de la oferta monetaria, que conllevaba el riesgo de
generar presiones inflacionarias y de provocar el rechazo de la poblacién a
las nuevas monedas, de cuya capacidad adquisitiva se desconfiaba. En este
contexto, Marichal se pregunta sobre la existencia de mercados de capitales
en la régién: “ sPero qué tipos de mercados de capitales existian en América
Latina en el siglo XIX? Durante la primera mitad del siglo existian apenas
bancos, no bolsas de valores en la mayor parte del subcontinente. Por
consiguiente, la oferta doméstica de capitales se limitaba esencialmente a
pequefios mercados informales de fondos, la mayorfa controladas por un
pufiado de casas mercantiles y, de manera complementaria, por instituciones
eclesidsticas. Puede hablarse entonces de una relativa escasez de capitales,
que fue pardcularmente pronunciada en el decenio de 1820-1830, tras las
Guerras de Independencia que habian provocado el debilitamiento de las
redes crediticias coloniales, agravadas por fuertes fugas de dineros de las
clases pudientes”.'® De manera que los nuevos paises tuvieron que recurrir
tempranamente al endeudamiento externo.

En 1824 México colocé bonos por 3.200.000 libras esterlinas y en
1825, una vez mds por el mismo monto. Estos recursos fueron empleados

180 Carlos Marichal, “Las finanzas y la construccidn de las nuevas naciones”, ed. cit.,
p- 410.

181 Tulio Halperin, Historia contempordnea de América Lating, ed. cit, p. 138.

182 Carlos Marichal. “Las finanzas v la construccidn de las nuevas naciones”, ed. cit.,
p-416.
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en un 50 por ciento “en cubrir los atrasos en los salarios y pensiones de
empleados de gobierno y, sobre todo, para pagar a los oficiales y solda-
dos del ejército mexicano™;'® también, se los emple6 en pagar deudas
anteriores con. comerciantes ingleses y cubrir las deudas por la compra
de material bélico en Inglaterra,'®

En Argentina las razones para la contratacién del empréstito se re-
montan a la suspensién de las transferencias que realizaba la Audiencia
de Charcas, concretamente Potosi, al Tesoro de Buenos Aires. En 1776
se cred el Virreinato del Rio de la Plata, que tenia jurisdiccién sobre
la Audiencia de Charcas, que hasta ese momento habia dependido del
Virreinato del Perd. Como remarca el historiador argentine Samuel
Amaral, el sisterma de recaudaciones fiscales de Buenos Aires tenia como
fundamento los recursos que se recibian desde el Alto Perd, con los
cuales se cancelaban las obligaciones administrativas. En 1810, cuando
se declaré la Independencia y se crearon las Provincias Unidas del Rio
de la Plata, se rompieron los vinculos con Charcas v, en consecuencia, se
dejaron de percibir las transferencias sefialadas. Las nuevas autoridades se
enfrentaron entonces al problema de crear urgentemente nuevas fuentes
de ingresos publicos.'®® Debe tenerse en cuenta que entre 1789 v 1802
las transferencias de Potosf a Buenos Aires (se [lamaron sifuades) habian
sido significativas, pues habian llegado al 71 por ciento de los ingresos
totales del nuevo Virreinato y en algunos afios a mds del 80 por ciento.
De 1803 a 1809, los aportes potosinos disminuyercn al 36 por ciento y
los dltimos afios en los que se realizaron las transferencias, 1810y 1811,
el promedic fue sclamente del 16 por ciento.’®

183 Carlos Marichal. Historia de Iz deuda externa de América Lating, ed. cit.,, p. 45,

184 Ibid., p. 45.

185 Sammel Amaral. “Del mercantilismo a 1a libertad: las consecuencias econdmicas de
la independencia argentina”, en: Leandro Prados de 1a Escosura, y Samuel Amaral,
La independencia americana, ed. cit., pp. 210-211,

186 Samuel Amaral. “Seguridad mondrquica: inseguridad republicana: la modernizacién
de las finanzas pablicas en Buenos Aires, 1790-18217, en: Pilar Gonzilez (directora).
Independencias iberoamericanas. Nuevos problemasy aproxinaciones, Buenos Aires, Fon-
do de Cultura Econémica. 2015, p. 232 (cuadro ix.2). Para el historiador boliviano
Eduardo Arze Quiroga, entre 1801 y 1805 los ingresos del Virreinato del Riodela
Plata que provenfan de Potosi alcanzaron a1 97 por ciento del total; ver: “El papel
de las Cajas Reales de Charcas en la creacion y financiamiento del virreinato del
Rio de [a Plata”, en: Bolivia el proceso de lucha inicial por Iz independencia. 1808-1815.
La Paz, Imprenta Don Bosco, 1998, p. 66. La cifra que ofrece Arze Quiroga estd
sobredimensionada. Marichal, citando a Halperin (Guerve y finanzas en Jos orfzenes
def Estads argentine 1791-1850. Buenos Aires, Editorial Belgrano, 1982), sostiene
que “las transferencias de Potos] v otras cajas pervanas y chilenas representaban
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La declaracién de Independencia por parte de las provincias que
formaban parte del Virreinato del Rio de La Plata y que formar{an la
Repiiblica Argentina implicé la suspension de las transferencias de Po-
tosf, ademds de la interrupcién del flujo de plata que s exportaba por el
puerto de Buenos Aires, a cambio de productos britdnicos importados.
Sibien la Argentina envio cuairo expediciones militares a Charcas, estas
fracasaron y fueron derrotadas militarmente por las fuerzas espafiolas, de
manera que la Audiencia (o el Alto Pert) se perdieron definitivamente
para la Argentina.’¥ ‘

La tarea de generar nuevos ingresos fue dificil y tuvo resultados
desfavorables. Desde 1810 las finanzas puiblicas argentinas registraron
un déficit constante, debido al fuerte gasto militar y la administracién
de las provincias.”®® Fue en este contexto que nacié la iniciativa de
contratar un empréstito externo, dada la necesidad de financiar la
construccién de obras péblicas, principalmente un puerto moderno
en Buenos Aires. En la interpretacién de Amaral, el motivo esen-
cial fue el estimular el sistema financiero “al que pudiera acudir la
hacienda provincial [es decir, el gobierno de Buenos Aires]... para
la financiacién de los gastos extraordinarios”.'® Desde 1813, las au-
toridades econémicas emitieron diferentes titulos de deuda piiblica
interna con el propésito de financiar el gasto fiscal; varios de ellos se
amortizaban con los ingresos provenientes del cobro de aranceles a las
importaciones, que estaba a cargo de la aduana de Buenos Aires. Esta

miés del 70 por ciento de los ingresos de la caja de Buenos Aires en 1790-1810,
luego bajarian a alrededor de un 40 por ciento en el decenio 1800-1810. Pero el
cambio radical vino a pardr de 1810 cuando las remesas de Potos{ virrualmente
desaparecieron”. Efecdvamente, cuando en 1810 los patriotas bonaerenses vencie-
ron al ejército realista, Potosi dejé de enviar recursos, de modo que Buenos Aires
tuvo que modificar ripidamente su estructura de ingresos para sostenerse en base
3 los impuestos adnzneros originados en el puerto de Buenos Aires; ver: Carlos
Marichal. “Las finanzas y la construccién de las nuevas naciones latinoamericanas”,
ed. cit. p. 407,

187 Tulio Halperin Donghi. Revolucidn y guerra. Formacitn de una elite dirigente en ln
Avrgentina crivlia. Buenos Aires, Siglo Veintiuno Argentina Editores 5. A., 2002,
pp. 90-126.

188 Roberto Schmit. “Las consecuencias econdmicas de la Revolucién en el Rio de
La Plata®, en: Susana Bandieri (compiladora). La historia econduicr y los procesos de
independencia en ln Amévicn bispann. Buenos Aires, Asociacién Argentina de Historia
Econémica-Prometeo libros, 2010, pp. 82-83.

189 Samuel Amaral, “El emprésato de Londres de 1824”7, en: Desarvolle Econdmaico. V.
23, No. 92 (enero-marzo, 1984), p. 560.
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costumbre disminuia las transferencias netas de la aduana a la Caja
de Buenos Aires, que de todas formas llegaban a ser el 75 por ciento
de los ingresos totales de esta Caja; por otra parte, las recaudaciones
aduaneras eran muy voldtiles.”

La acumulacidn de ttulos de deuda publica, que también se ut-
lizaban como medio de pago debido a la escasez de monedas de plata
por la ruptura con el Alto Pert y [a necesidad de continuar financiando
internamente a la Caja de Buenos Aires, obligé a las autoridades, a fines
de 1821, a emitir titulos de alta rentabilidad, en un escenario en el que
los titulos emitidos estaban depreciados hasta llegar al 30 por ciento de
su valor nominal; empero, previamente era necesario que se consolide
la deuda piiblica. Desde la propuesta realizada en diciembre de 1822 por
particulares para contratar un empréstito externo de un millén de libras
esterlinas, pasando por la discusidn y negociacion en el Parlamento para
lograr la autorizacién necesaria, hasta la colocacién de bonos en Londres,
en 1824, se tard6 casi un afio.™™

Entre 1821 y 1825 el total de bonos de deuda piblica emitidos
alcanzd los siete millones de pesos, que en més del 60 por ciento fue-
ron destinados 2 saldar deudas contraidas con el ejército a causa de su
desmovilizacién.!*

En la interpretacion de Marichal, esta forma de utilizar el empréstito
generd una expansién econdmica que permitié la modernizacién del
sistema bancario argentino. Sin embargo, el estallido de la guerra con
Brasil, que duré entre 1826-1828, puso fin al auge.'” Segtin Amaral, el
empréstito se justificaba en la medida en que se fundamentaba en las dife-
rencias de tasas de interés, entre el seis por ciento que era la tasa nominal
a la que se contratd la deuda externa, y el 20 por ciento de la tasa real a
la que se colocaron los bonos pidblicos financiados con los recursos del
empréstito en el mercado interno. Una operacidn que permiti6 expandir

190 Ibid., p. 561. Los ingresos provenientes de las advanas en 1820 alcanzaron el
nivel mdximo de 86 por ciento de los ingresos totales; ver: Roberto Schmit. “Las
consecuencias econdmicas de la Revolucion en el Rio de La Plata”, ed. cit., p. 84.

191 Sanmel Amaral. “El empréstito de Londres de 1824”, ed. cit., pp. 567, 573.

192 Ibid., p. 562. Hablando de los oficiales desmovilizad os y sus presiones para la can-
celacién de sus sueldos, un comerciante britinico en Puenos Aires los calificaba,
en una carta dirigida al Ministro de Asuntos Exteriores de (Gran Bretafia, como
“un partido numeroso y ruidoso”; citado por John Liynch. Las reveluciones bispane-
americanas, ed. cit., p. 80.

193 Carlos Marichal, Historia de la deuda externa en Amdérica Lating, ed. cit,, pp. 45-46;
Cftr. Tulio Halperin. Historig contempordnes de América Latina, ed. cit, p. 164.
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el crédito. Posteriormente, el bloqueo del puerto de Buenos Aires por
el Brasil y el inicio de la guerra destruyeron el esquema.’*

4. Los pagos a Portugal y a Francia: los casos de Brasil y Hait{

Luego de,su declaracién de Independencia, en 1822, el Brasil no expe-
rimentd una guerra civil, como el resto de América Latina. As{ que las
autoridades colocaron bonos en 1824, por 1.200.000 libras esterlinas, y
en 1825, por dos millones de libras esterlinas, con la finalidad de “facilitar
el reconocimiento portugués de la Independencia brasilefia, liquidando
deudas y proporcionando una generosa compensacién monetaria a la
antigna madre patria por su Independencia”.!*

Hagitf contraté en 1824 un empréstito por 1.200.000 libras es-
terlinas, destinado al pago de indemnizaciones a los propietarios de
plantaciones que dejaron la isla cuando se produjo la insurreccién de
1790. Esta fue una condicién que habia establecido Francia a cambio
de reconocer a Haitf como pafs independiente. La diferencia con el
resto de los empréstitos latinoamericanos fue que estos bonos S& co-
locaron en Parfs."*

5. El desarrollo de los empréstitos y sus caracteristicas

Recapitulando, tenemos que el primer ciclo de endeudamiento externo
comenzd en 1822, cuando Colombia (que inclufa a Colombia, Venezuela
y Ecuador), Chile v Pert colocaron bonos de deuda en Londres. En
1824 se endeudaron nuevamente Pert y Colombia y, por primera vez,
la cindad de Buenos Aires, Brasil y México. En 1825 volvieron a colocar
bonos Brasil, México; por tercera vez Pert y la Federacién Centroame-
ricana {ver cuadro 4).

194 Samuel Amaral. “El empréstito de Londres de 18247, ed. cit, pp. 56, 585-586.
195 Ibid., p. 46.
196 Ibid., pp. 40, 46.
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Cuadro 4
Deuda externa adquirida por paises de América Latina,
honos colocados en Londres, 18221825

1 2 3 4 5 b
Aoy Valor nomlinal | Precio al | Intereses Sumas Banqueros
Prestatario tle los bonos | pablleo | Nominales | Recibidas
(£) (%) (%) (8)

1822; Gran 2,000,000 84,0 ] 1.680.000 |Herring, Graham & Powles

Colombia (2)

1822: Chile 1.000.000 70,0 6 700.000 | Hullet Brothers

1822: Perti (h) 450.000 88,0 & 396.000 | Thomas Kinder an Everett,
Walker & Co.

1824: Pert (b) 750,000 82,0 8 §15.000 | Fry & Chapman

1824: Argentina 1.000.000 85,0 6 850.000 | Baring Brothers

{Buenos Aires)

1824-Colombia 4.750.000 88,5 6 4.203.750 |B A Goldschmidi & Co.

1824: Brasil (¢} 1.200.000 75,0 5 900.000 | Flechter, Alexander & Go,
Thomas Wilson & Go.

1824: México 3.200.000 58,0 0l 1.856,000 | B, A. Goldschmldt & Co.

1825: Brasil 2.000.000 85,0 5 1.700.000 | N. M. Rothschild B. & Son.

1825 México 3.200.000 89,7 6 2.872.000 | Barclay, Herring &,Co.

1825: Peri §16.000 78,0 & 480.000 | Fry & Chapman

1825: Federacién 163.000 73.0 6 118.990 | Barclay, Herring & Co.

Centroamericana

TOTAL 20.329.300 — - 16.371.740 | —

Fuente: Carlos Marichal. Historia de fa deuda externa de América Latina, ed. cit., p. 39 (Cuadro 1).

{a) Esta firma bancaria mercantil era representante de un grupo significativo de comerciantes y proveedores
tde armas. Ver: Garlos Marichal. Op. it , p. 43.

{b) Las cifras de Marichal son diferentes: el empréstitc de 1822 tlene un valer nominal de 1,200.000
libras esterlinas y un precio de emisin de entre 82 y 88 por ciento, £ de 1824 tuvo un precia naminal
te 616.000 Jibras esterlinas ¥ un precio de emisidn de 78 por ciento; ver: Heraclio Bonilla. Guano v
burguesfa en ef Perd. E contrasle de la experfencia peruana con las economias de exportacidn def
Eetiador y Bolivia. Quito, FLAGSO, 1994, p. 317 {Cuadro 1), Las cifras del valor de los bonos emitidos
por el Perd que muestra Bonilla son las mismas de Reinhart v Rogoff, ver: Esta ver es distinfo..., ed.
cit., p. 121 {Recuadro V1.2 )

{c) Catahina Vizcarra muestra una cifra diferente del empréstite bragilefio de 1824: 1.000.000 libras
esterlinas; ver: Deufa ¥ compromisos crefbles en America Latina, Ef endeudamiento externo periang
enire fa independencia y Ia posguerra con Chife. Lima, Naco Gentral de Resarva del Peru instituto de
Estudios Peruanos, 2017, p. 34 (Tabla 2.1).

Se advierte que el valor de los bonos colocados fue de 20.329.300
[ibras esterlinas; empero, el monto recibido fue solamente de 16.371.740
libras esterlinas, es decir -19,5 por ciento. Entre la segunda y la quinta
columnas, entre el valor nominal de log bonos y las sumas recibidas por
los prestatarios, se presenta una diferencia considerable en razén de que
las tasas de descuento, fijadas en la columna tercera, fueron considerables.
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La tercera colnmna muestra ¢l porcentaje que, aplicado al valor nominal
de los bonos, determinaba la cantidad que se descontaba a cada dwlo v,
en consecuencia, establecfa las utilidades que obtenfan los banqueros.

Las tasas de interés nominales, columna 4, fueron en su mayorfa del
seis por ciento, 2 excepeidn de las tasas de los bonos emitidos en 1824
por el Brasil y México, y en 1825 por Colombia. Al mismo tiempe, las
tasas de interés de los empréstitos internos eran del cuatro por ciento
entre 1822 y 1824, y en 1825, en ¢l pico especulativo, subieron a cinco
por ciento, bajando de nuevo 2 cuatro por ciente una vez que la burbuja
especulativa se pinché. Este fue su nivel hasta 1842.'7 La diferencia
entre las tasas de los empréstitos internos y los garantizados con deuda
soberana latinoamericana representaba para los banqueros una sobretasa
del dos por ciento v, en consecuencia, una utilidad mayor. Como hace
notar Kindleberger, los intereses fueron “muy altosy fueron descontados
anticipadamente”.!”?

Las casas bancarias que colocaron los bonos fueron 11; de ellas,
cuatro actuaron més de una vez (ver cuadro 9).

Cuatro §
Detalle de ias casas bancarias que colocaron la mayor parte
de [0s honos de deuda iatinoamericana

B. A. Goldsehmidt Herring Barclay N. M. Rathschitd Fry&e
& Co. & Co. Participacidn & Son Chapman,
Paticipaeidn Patfieipacidn Partieipacidn Partigipaclan
(%) {%) (%) (%) (%)
39,1 26,4 16,5 9,8 6,7
1824: Colombia 1822: Colombia | 18256: México 1825; Bragil 1824; Perli
1824: México 1825: México 1825: Fadaracion — 1825; Perii
Centroamericana
— 1825; Federacion | — — —
Centroamericana

Fuente: Carlos Marichal. Historfa de fa detida externa de América Latina, ed. it p. 39 (Cuadro 1},

Los bancos que participaron més de una vez colocaron el 88,7 por
ciento de los empréstitos, cifra que revela el elevado grado de concen-
tracion de la colocacién de los bonos. Cinco instituciones financieras
participaron con el 98,5 por ciento de las colocaciones.

197 Johan Akerman. Estructuras y ciclos econdmitos, op, cit., p. 236 (Figara 27).
198 Charles P. Kindleberger. Historia financiera de Envopa, op. cit, p. 301



AMERICA LATTNA Y LA CRISIS DE 1825 75

En conjunto, los paises deudores recibieron 20,3 millones de libras
esterlinas, que fueron “la mayor parte de las obligaciones extranjeras
vendidas en la Bolsa de Londres... [siendo adem4s en los casos de los
empréstitos a Mézico, Argentina, Peri y Colombia] los primeros en
otorgarse a naciones fuera de Europa e, ignalmente significativo, fue-
ron de los primeros recursos en ser concedidos a repiblicas en vez de
a monarqufas”.!”

En cuanto a la distribucién por pafses, se advierte que la Gran Co-
lombia adquirié 33,2 por ciento de la deuda. En segundo lugar estuvo
Meéxico, con el 31,5 por ciento. A la ciudad de Buenos Aires le corres-
pondi6 el tercer lugar, con el 15,7 por ciento. Los tres paises sumados
captaron el 80,4 por ciento (ver cuadro 6).

Cuadro 6
Besumen por paises de la deuda externa adguirida por paises
de América Latina, honos colocados en Londres, 1822-1825

Pafs Total de Ins konos Porcentaje | Afie del cese de Afio,de |a
emitides en Londres | de partisipacidn pagos reaggociacion
1822-1825 3
(E)
Gran Colombia £.750.000 332 1826
{Colombia, Ecuador
y Venezuela)
México & 400.000 M5 1827
Argentina 3200.000 157 1828 1857
{Buenos Aires)
Peril 1.816 000 8,8 1826
Brasl| 1.0060.000 4.9 — —
Chile 1.000.000 4.8 1826 1842
Centroamérica 163.300 0.8
{Gosta Rica,
Guatemala,
Honduras,
Nicaragua,
El Salvador)
TOTAL 20.529 300 100,0 — '

Fuente: Carlos Marichal. Op. cit., p. 40; Reinhardt y Rogoff incluyen al pais ficticio de Poyais, con 260.000
libras; ver: Op. eit., p. 119 {Cuadro V1.2.)

Debe realzarse que este primer ciclo de endeudamiento externo no
solamente fue impulsado por las altas comisiones para los banqueros y

199 Carlos Marichal. Op. cit,, p. 38.
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las casas mercantiles cuando vendian los bonos, sino también por las
ganancias extraordinarias que estos obtenfan por las ventas en coyunturas
de demanda creciente, y por las compras a precios bajos de bonos que
luego vendian a precios mayores. Finalmente, los actores financieros
empleaban los fondos de las deudas “para financiar la exportacién de
productos manufacturados britdnicos”.?"

6. La formacién de empresas mineras

Después de la euforia causada por los bonos gubernamentales de deuda
latinoamericana, surgié un ciclo especulativo relacionado a la formacion
de empresas mineras, fundamentalmente en la mineria argentifera. “En
toda América Latina la plata era, con gran diferencia, mds importante
que cualquier otro mineral y la demanda de plata latinoamericana para
acufiar era tan grande que era imposible imaginar algin tipo de limite
que pudiera frenar la expansién de su produccién”.? La demanda in-
ternacional para acufiar plata se debia a que, hasta 1872, estuvo vigente
el patrén bimetilico oro-plata para el sistema monetario mundial.

Entre 1811-18201a produccién mundial de plata bajé 39 por ciento
en comparacién con el periodo 1801-1810. La relacién de valor entre la
plata y el oro se mantuvo casi inalterable entre comienzos del siglo XIX
y 1820. En cambio, en la década que va de 1821 a 1830 esta relacién se
dererioré en contra de la plata y a favor del oro en 1,9 por ciento; es decir,
si entre 1811 y 1820 podian intercambiarse 15,5 onzas de plara por una
de oro, en los siguientes diez afios la misma onza de oro se cambiaba por
15,8 onzas de plata. La razdn para esta transformacion fue que Inglaterra
adoptd el patrén oro en 1774y en 1821 prohibié utilizar plata inclusive
en las transacciones pequefias®™ (ver cuadro 7).

200 Ibid, p.SI.

201 Tulio Halperin. “América Latina independiente: economia y sociedad”, ed. cir., p.
21. En su fundamental trabajo sobre la minerfa colonial tardia, Enrique Tandeter
plantea varias consideraciones sobre la demanda internacional de plata; ver: Cosecidn
y mercads. La minerin de la plata en el Potosi colonial, 1692-1826, Cusco, Centro de
Estudios Regionales Andinos Bartolomé de Las Casas, 1992, pp. 25-29.

202 Barry Kichengreen. La gloebalinaciin del capital. Historia del sistemna monetaris inter-
nacional, Barcelona, Antoni Bosch Editor, 2000, p. 17. En 1774 se habia prohibido
que la plata se emplee en transacciones mayores 2 25 libras esterlinas,
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Cuadro 7
Relacidn de valor entre en oro y la plata, 1801-1830
{promedios decenales)

Periodo Producecion mundial de plata Retacidn de valor enbre
{Millones de onzas) la plata y &l oro
1801 -1810 287 15,61
1811-1820 174 155:1
1821-1830 148 158:1

Fuentes: Produccion mundial: José R. Deustua. £f embirifo de la plata. La economia social e la mineria
en ef Perdl def siglo XIX. Lima, Banco Central de Reserva del Perd-Instituto de Estudios Peruanos, 2000,
p. 59 (cuadro 2.2). Relacion de valor entre 1a plata y el oro: Andonio Mitre. Los patriarcas de la plata.
Fstructira socioecondmica de Ia mineria boliviana en ef sigfo X1X. Lima, Instituto de Estudios Peruanos,
1981, p 30 {cuadro 3).

Respecto a la distribucién regional de la produceién, la informacién
de Carlos Contreras permite advertir la posicién hegeménica de Méxicoy
la declinacién de Bolivia, inclusive antes de la fundacién de esta repiblica,
y también la declinacién del Pert en el iltimo decenio considerado. En
contraste, la produccién chilena tendié a subir (ver cuadro 8).

Cuadro 8
Principales produciores de plata en Hispanoamérica
Produccién 1301-1830

Periodn Bolivia Chile Peri México Ofros Mundial
Tm % Tm % Tm % Tm % Tm % Tm Y

1801-1810|1.357} 152 | 43 | 0,5 |1.125|12,6 |5538| 61,9 | 879 | 9,8 |8.942( 100
1811-1820| 840|155 | 66 | 1,2 | 926|171 |3.120{'57,7 | 456 [ B85 [5.408( 100
1821-1830| 618|134 | 62 | 1,3 | 364 7,9 |2.648| 57,56 | 911 | 18,8 |4.603( 100

Fuente: Carlos Contreras, “La mineria hispanoamericana después de |a Independencia. Estudio comparative
de Bolivig, Chile, México y Perd”, en: Margarita Borneman (coordinadora). Des tfécadas de investigacidn
en Aistoria econdmica comparada en América Latina. Homenafe a Carlos Sempat Assadourian. México,
El Colegio de México-Centro de, Investigaciones y Estudios Superiores en Antropolegia Secial-Instituto
Doctor José Marfa Luis Mora- Centro de Estudips Sobre |a Universidad/UNAM, 1999, p. 258 {Cuadro 1).
Motas: 1) Las cifras de produccion correspondientes a Bolivia estdn claramente sobreestimadas y na tienen
relacidn con las del Grafico 4, que a pesar de priorizar |a produccidn del drea de Potosi captura la mayoeria
de la produccién de plata de Bolivia. Sin embargo, se elaborg este cuadro con las ciiras de Gontreras
debido a que ofrece la comparacién con los otros productores latinoamericanos y por [a infarmacion
sobre |2 produccion mundial,

2) Parz el decenio 1821-1830 la cifra de Contreras de la preduccién mundial tiene un error, ya que registra
11,808 TM, cuando en realidad debe ser 4.603 Th. El registro de la produccién mundial de José R. Deustua
para este decenio muestra una reduccién fver Cuadro 8), que expresa las tendencias de los graficos de la
produccidn mundial que se encuentran, por efemplo, en Antonio Mitre, “La mineria boliviana de la plata
en el siglo XI1X", em: Chacdn, et al,, Estudios bolivianos en homenaje a Gunnar Mendoza. Sucre, Archivo y
Biblioteca Macionales de Bolivia-Fundacian Cultural del Banca Central de Bolivia-Banco Central de Balivia,
2014 [1978], p. 173 {cuadro 2). Entonces se procedid a ractificar, ya que solamente de ese modo las
tifras porcentuales encusntran coherencia.
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Entre 1824 y 1825 “se formaron nada menos que 25 sociedades
mineras britdnicas [con la finalidad de extraer plata y oro] para operar
en América Latina, can un capital de 3,5 millones de libras esterlinas.
Sus actividades se extendieron desde México hasta Chile” 2 En realidad,
el capital autorizado llegl a 24 millones de libras esterlinas y el monto
recaudado fue utilizado en la contratacién de personal técnico, mineros
ingleses y alemanes.?**

De estas sociedades, solo dos tuvieron coma abjeta de inversién el
Cerro Rico de Potosi, lo que serd examinado mds adelante,

Marichal, que realizé una excelente investigacién sobre las inversio-
nes mineras, sostiene que este soomz se desarrollé en un dmbito pequefio,
compuesto por unas cuantas casas comerciales, algunos banqueros de
Londres y varios politicos y diplamdticos latinoamericanos.?® Es ne-
cesario tomar en cuenta que “la riqueza de las minas de oro y plata de
Hispanoamérica habfa seducide la imaginacién del mundo y despertada
la envidia de los rivales europeos de la Corona espafiola. Al desintegrarse
el gran imperio, las puertas de los tesoros minerales de este vasto y exético
continente parecian abrirse a la participacién extranjera” %

Este investigador afirma que con la finalidad de atraer inversién
extranjera, casi la totalidad de los nuevos pafses anularon las cargas tribu-
tarias excesivas. Inclusive algunos pafses, como Chile, Colombia y Pert,
tuvieron tal voluntad de apoyo que sus representantes diplomaticos en
Londres “asumiercon cargos directivos en las nuevas empresas formadas
para explotar riquezas mineras de sus pafses”.2%7

El autor camenta que no solamente los politicos latinoamericanos
formaron parte de estas empresas. También lo hicieron algunos miem-
bros del Parlamento britinico, estimulados por los promotores de las
mismas. “Con un apoyo politico tan tangible, no era probable que los
inversionistas cuestionaran la solidez o las perspectivas de las nuevas
compafifas” 2%

203 Victor Bulmer-Thomas. Op. cit., p. 53.

204 Carlos Marichal. Op. cit,, p. 35, Akerman estimé en 10 millones de libras esterlinas
la cantidad total del capital desembolsado; ver: Op. cit., p. 238.

205 Esta coyuntura en la historia econdmica de América Latina también fue estudiada
magnificamente por Marichal, de manera que utilizaremos su explicacién en esta
parte, Op. cit,, p. 32-35.

206 Ibid., p. 32.

207 Ibid., p. 33.

208 Ibid., p. 34
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Marichal también sostiene que el objetivo de losagentes financieros
organizadores de las compafifas mineras no fue solamente percibir Jas
utilidades de sus inversiones, sino recuperar estas en el menor tiempo
posible, vendiendo sus acciones a los mayores precios alcanzables, cuando
subjeran en la Bolsa. Es decir, existia un marcado motivo especulativo,
que no tomaba en cuenta que las inversiones mineras requerirfan madurar
muchos afios para generar beneficios.

La creacién de empresas mineras tuvo como marco una intensa
especulacién en el mercado de materias primas. “La depresién de pos-
guerra de 1817 habia determinado una disminucién en los inventarios
de materias primas que se mantuvieron bajos hasta inicios de la década
de 1820, cuando esta situacién comenzd a revertirse, de manera que
primero aument6 la demanda y los precios del algodén el indigo y luego
del arroz, el caucho, la nuez moscada, el café y la pimienta”.?®

Chancellor ofrece varios ejemplos de la mania especulativa o burbuja,
usando los prospectos de propaganda para la captacién de capitales para
la minerfa del oro y de Ia plata, que no sélo eran optimistas, sino que
ademds prometian la existencia de riquezas fabulosas, y exaltaban la su-
perioridad técnica britdnica. Por ejemplo, se asumia que “las modernas
técnicas [britdnicas] explotarfan los recursos minerales sudamericanos
con mayor eficiencia de la que habian alcanzado los retrégrados espafio-
les”. Chancellor cita un folleto de propaganda que preguntaba: “:No es
sumamente probable que estas cosas sean mucho mejor hechas por los
ingleses, que también entienden el uso de la maquinaria {la empleada en
la extraccién y en la fundicién del mineral], que por los espafioles, que
son relativamente ignorantes en cuanto 2 su utilizacién?” '

En estos prospectos se afirmaba que existfan “pepitas de oro puro,
que pesan de dos a cincuenta libras”, y que los rendimientos de las mi-
nas arrojarfan “mucho mds que la cantidad necesaria para aprovisionar
al mundo entero”. Se.afirmaba que “después de una intensa lluvia una
mujer que salia de su choza encontrd, a pocos metros de la puerta, un
fragmento de oro que pesaba veinte onzas”. O que, en una concesién
determinada, las pepitas de oro “se presentan a la vista cuando la lluvia
lava el polvo que cubre la superficie”.?!!

Cuando Walter Bagehot, el famoso periodista britdnico, evaluaba la
magnitud de esta especulacién en comparacién con la registrada durante

209 Edward Chancellor. Op. cit., pp. 130-131.
210 Thid., pp. 128-129.
211 Ibid,, p. 129.
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la Burbuja de los Mares del Sur, que transcurrié entre 1719 v 1720 en
Francia, afirmé que “en 1825 se produjeron especulaciones en sociedades
casi igual de salvajes” 212

7. Impacto de la crisis en América Latina

Los efectos en América Latina de la crisis fueron significativos v se
dividen en comerciales y en movimientos de capital. En los primeros
se incluyen los efectos sobre las exportaciones e importaciones y en los
segundos, los efectos sobre los flujos de capital.

7.1. Efectos comerciales

En la medida en que lz Independencia se extendia por América Latina,
las exportaciones inglesas a la regidn se expandfan significativamente.
De 1820-1821 2 1825, estas subieron de 3.000.000 a 6.000.000 de libras
esterlinas. Las ventas a la regi6n, que representaban el ocho por ciento
del total exportade por Gran Bretafia, alcanzaron el 16 por ciento en
este periodo.?”

Cuando estall6 la burbuja especulativa en Londres, €l efecto sobre
América Latina fue significativo. Marichal ofrece informacién que
muestra [a reduccién de las exportaciones inglesas a Ia regi6n; esta caida
fue el primer canal de transmisién de la crisis: de 1825 a 1826, las ventas
britinicas a Latinoamérica bajaron en un S0 por ciento, ignal que las
ventas provenientes de Francia y Alemania. Los pafses que sufrieron mds
esta cafda fueron Perd, la Gran Colombia v Argentina: la contraccién
de sus importaciones de Inglaterra en 1825 y 1826 fue del 50 al 70 por
ciento.”* La disminucién de las exportaciones britdnicas al Peri fue
especialmente marcada, pues en estos mismos afios cayeron de 559.756

212 Walter Bagehot. Lombard Streez, ed. cit., p. 101. En relacién a la Burbuja de los
Mares del Sur, nombra, por ejemplo, empresas creadas para “buscar naufragios
en la costa irlandesa; asegurar caballos y otro ganado fabricar agua salada fresca;
construir hespitales para nifios bastardos Perc el mds extrafio propésito era, quizds:
‘Uevar a cabo lo que se revelard en su debido momento™, Esta oferta fue exitosa.
En la mafiana se pagaron 1.000 suscripciones y con eso el promotor se marché por
la tarde {pp. 101-102).

213 Carlos Marichal. Op. cit,, p. 59.

214 Ibid,, p. 60.
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a 199.086 libras, y recién se recuperaron a partir de 1827.7% También
disminuyeron las exportaciones peruanas a Gran Bretaia, que en 1825
llegaron a 36.653 libras, (habfan subido en 55 por ciento en comparacién
a 1824), y en 1826 bajaron a 24.388 libras.?"

7.2. Efectos en el movimiento de capitales. La primera crisis
financiera global de deuda externa

Unavez que la crisis estall, en diciembre de 1825, el efecto fue inmediato
en América Latina, ya que en Londres los bonos de deuda se rechazaron
y, en consecuencia, el flujo de recursos que legaba a los paises que los
habfan colocado se paralizé; en contrapartida, estos pafses enfrentaron
la imposibilidad de cumplir con el servicio de su deuda externa, hecho
que, ademds, ya se habfa presentado previamente al erac. Por lo tanto,
como muchas economfas latinoamericanas entraron en mora, se produjo
Ia primera crisis de deuda externa de la region.

Reinhart y Rogoff definen una crisis de deuda externa, también
denominada como de impago soberano, “comao el incumplimiento de
un gobierno del pago del crédito principal o de sus intereses antes de
la fecha de vencimiento (o dentro del periodo acordado de gracia)” 2

También tomarmos el término “primera crisis financiera global” de
Reinhart y Rogoff; estos autores consideran la crisis de 1825-1826 como
la primera que tuvo alcance en dos continentes. Para ellos, una crisis
financiera global debe reunir los siguientes requisitos:?!®

1} Uno o varios centros financieros experimentan una crisis sistémica;
alguna de Jas econom{as involucradas concentra una parte significati-
va del PIB mundial y el centro financiero involucrado, como ocurrié
con el Reino Unido en el siglo XIX, es prestamista de otros paises;

i) la crisis abarca 2 dos o mds regiones planetarias;

215 Heraclio Bonilla. Un sigl a lz deviva. Ensayos sobre of Perdl, Boliviey Iz guerva. Lima,
Instituto de Estudios Peruanos, 1980, p. 51 {cuadro 1),

216 Ibid., p. 24 (cuadro 2).

217 Carmen Reinhardr y Kenneth Rogoff, Op. cit, p. 38 (cuadro 1.2.)

218 Ibid., p. 283 (recuadro XVIL.1). Las otras crisis financieras que cumplieron estos
requisitos fueron: €l panice de 1907, la Gran Depresién (1929-1938), la crisis de
deuda de los afios 80 del siglo XX, la crisis asidtica, de 1997 a 1998, y la dluima
contraceién mundial de 2008,
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ili) en cada regién deben ser tres o mds los pafses afectados por la crisis;

iv) en base a un indice consiruido por los autores, “la turbulencia
financiera promedio a escala mundial... es al menos una desviacién
estindar por encima de lo normal”.

Todas las condiciones nombradas anteriormente se cumplieron en
la crisis financiera de 1825-1826, que fire global, tuvo a Londres como
el niicleofinanciero que experimentd el mayor impacto, irradié sus
efectos prmr:lpahnente a dos continentes, sin tomar en cuenta a Estados
Unidos, v causé que no solamente paises de América Latina entraran en
mora en el servicio de su deuda externa, sino también Grecia y Portugal
(ver cuadro 9).

Cuadro 9
Reinhardt y Rogoff: caracteristicas principales de la crisis financiera
global de 1825-1826

Tipo Centre finzaciern | Al menos dos regiones | Niimero de paises en cada region
mis afeetado en situaeidn de impago
Global Reino Unido Europay América Latina | “Gracia y Partugal incurrieron en impaga,

como |o hicieran casi la totalidad de paises
; recién independizadas de Latinoamérica”

1

Fuente Carmen Reinhardt y Kennath Ragoff. Op. cit., p. 283 (recuadra XYL.1).

Kindleberger identifica a Inglaterra como el centro ciclico desde el
cual la crisis se irradis. Como se anot6, este autor atribuye el origen al
exceso de liquidez existente en Inglaterra a la reparacién de guerra paga-
da por Francia y a la conversién de la deuda interna britdnica mediante
una disminucién de las tasas de interés. Estos elementos constituyeron
el desplazamiento que impulsd la especulacion en bonos de deuda de
Ameérica Latina, formacién de empresas mineras y algodén. La cima de
la expansién, es decir el punto miximo de la maniz especulativa ocurrid
en enero de 1825 y el momento del pdnico en diciembre del mismo afio.
Finalmente, Kindleberger identifica al Banco de Inglaterra como el PUI
(ver cuadro 10).

7.3. La primera moratoria de [a deuda externay las renegociaciones
de la deuda

Las emisiones de bonos latinoamericanos de deuda ya no pudieron co-
locarse en Londres y los pafses que hasta entonces habfan emitido estos
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bonos empezaron a tener problemas para cumplir con el servicio de sus
deudas. El primer pafs en suspender sus pagos fue el Perd, que entré en
mora en abril de 1826. Chile y la Gran Colombia suspendieron el pago
de sus obligaciones en septiembre del mismo afio y la Argentina en julio
de 1827. El dnico pais que pudo cumplir sostenidamente fue Brasil.??

Cuadro 10
Kindleberger: caracteristicas principales de la crisis financiera de 1825
Pais | Relationada | Especulacion | Expansicn Plen Crisis Presiamisla
con precedente | monefaria | especulativo {raida, de (ltima
won de pénicn} instancia
Inglaterra | Exito da Bonos Banos vendi- | Principios de { Diclembre de | Banco de
préstamo | lafinoamerica- | das a plazos, | 1825 1825 Inglaterra
Baring nas, minas y | bancas
{1819); algoddn locales
disminucign
de las tasas
de interés

Fuente: Charles P. Kindleberger y Rebert Z, Aliber. 0p. cit., p. 442 (Apéndices: "Un pertil simplificado de
las cnisis financieras, de 1618 a 20087, v

Segin Reinharty Rogof, la mora pernana extendid la desconfianza:
“Los tenedores de bonos de la crty de Londres entraron en pénico res-
pecto de la capacidad del resto de los pafses latinoamericanos de cumplir
con sus deudas. El valor de los bonos colapsé [y] para 1828... [solamente
Brasil no] estaba en default” %20

La experiencia histérica evidencia que cuando uno o varios pafses
entran en defruit de su deuda soberana, es decir, de la deuda emitida por el
Estado bajo la forma de titulos o bonos, &sta se reprograma, es decir, se fijan
nuevas condiciones para su pago.?! Marichal muestra que este también
fue el caso de los paises que entraron en defauit entre 1826y 1827. Luego
de un tiempo considerable, se negoci6 el reinicio de los pagos, en el caso
de Chile en 1842; en el de Perd®? y Colombia (ya separada de Ecuador
y Venezuela) en 1849; en el de Ecuador en 1856, en el de Arfentina en

219
220

Carlos Marichal. Op. cit,, pp. 62, 68.

Carmen Reinhardt y Kenneth Rogoff, Estr vez es distinto, ed. cit., p. 33. Una situacién
de defizult de denda externa emerge cuando un pais suspende el pago de intereses
o la amortizacién del capital o ambos. Es una situacién de insolvencia,

Ibid., p. 20.

Perii refnicié estos pagos con los recursos que generd por la exportacién de guano
y logré acceder nuevamente al mercado internacional de capitales en 1853; ver:
Heraclio Bonilla. Guang y burgucsiz en el Perd, ed. cit., p. 317.

221
222
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1857, en el de Venezuela en 1859. México llegé a un acuerdo final en
1888. Otra consecuencia fue que hasta la década de 1850 América Latina,
excepto Brasil, no capté nuevos préstamos,’? es decir, estuvo al margen
del mercado internacional de capitales (ver cuadro 11).

Cuadro 11
América Latina: moratorias y renegociaciones
de las deudas adquiridas en la década de 1820

Pais Valor nominal de Fecha de la Renenoriaciin y ajuste
l2 emisign suspension
de bonos fle pagos
()
Argentina 1 000.000 1827 1857: reinicio del paga de intereses de fa
{Buenaos Aires) fulio deuda principal y emisién de 1,5 millones de

libras en benos nuevos al 3% por demoras
de intereses. Segln Amaral, 8l servicio se
cumplié regularmente hasta 1880. Se realizd
una nueva renegociacién en 1892 y se con-
tinud pagande hasta la extineién de la deuda
en 1904 (c)

Chile 1.000.000 1826 1842: reinicio del paga de Intereses de la
septlembre | deuda y emigion de 756,000 hbras en bonos
nuevos al 3% por demoras de intereses

México 6.400.000 1827 1831y 1836: acuerdos parciales incumplicos
octubre 1850 Deuda e intereses reconocidos: 10,2
millanes de hibras

1854-1863: interrupcitn de los pagos de
intereses

1863-1867: contintia la interrupcién de pagos
1888: arreglo final

Perl 1.816.000 1826: 1849, reinicic del pago de intereses y de la
abril deuda y emislén de bonos nuevos por 1,8
millones de libras al 3% por demoras de
intereses
Gran 6.750.000 1826; —
Colombia (a): septiembre
Colombia 50 % — 1848: acuerdes preliminares no cumplides
def tofal de los 1861: emision de honos nueves por 775.000
honos librag, al 3% por intersses no pagados
1872: se acordd reducir la deuda a 2 millones
de [ibras
Ecuador 22 % —_— 1858: se emiten bonos nuevas por 1,8
del total de [os millenes de libras, con la finalidad de pagar
bonos la deuda principal. Los intereses debidas se

pagan con certificados de figrras.

223 Carlos Marichal. Op. cit,, pp. 68-82.
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Pais Valor nominal de Fecha de la Renegociacidn y ajuste
[a emisidn suspension
de honos e pagos
(£}

Venezuela 28 % — 1859, se emiten 1,7 millones de libras en
del total de los bonos nuevos para pagar deuda principal
bonos y 770.000 libras, al 3%, por Intereses no

pagados.

Federacion de 163.000 1828: —

Centroamérica febrero

{b):

Gosta Rica 83 % — 1844: se liuida la deuda principal al 85%
del total de los de su valor
bonos

Guatemala 42,0 % — 18586; ge emiten bonos nuevos por 150,000
del total de los libras
bonos

Honduras 16,5 % — 1867: se emiten bonos nuevos por 80.075
del total de los libras
bonos

Nicaragua 16,5 % —_ . 11874: se liguida la deuda principal al 85%
del total de los de su valor
bonos

El Salvador 16,5 % — 1860: se liquida la deuda principal al 90%
del total de los de su valop
bonos

Fuente: Carlos Marichal. Op. cit., p. 40 (cuadro |1). Existe algunas diferencias minimas con la informacidn

que ofracen Reinhardt y Rogoff, ver: Qp. cit., p. 119 {cuadro VI.2.}

{a): La Gran Colombia se disolvié en 1834 v las abligaciones de la deuda externa se distribuyeron como
se muestra en el cuadro,

{b) La Federacion de Centroamérica se disolvid en 1838 v las obligaciones de la deuda externa se distri-
huyeron como se muestra en el cuadro.

{c): Samuel Amaral “El empréstito de Londres de 1824”, en: Desarrofie Fcondmico. V. 23, No. 892 (enero-
marzo, 1984), p. 584,

Mota: para Méxica y Colombia, Catalina Vizcarra muestra afios diferentes para la renegociacidn, ver: Detida

¥ compronmsos creftes en América Lating, ed., cit,, p. 34 {Tabla 2.1).

De esta forma América Latina inicié una historia de ciclos de intenso
endendamiento seguidos de defanits generales y continuados luego por
periodos de aislamiento del mercado internacional de capitales y rene-
gociaciones con los acreedores. Estos ciclos se produjeron durante fos
siglos XIX y XX.

Uno de los efectos de [a mora unilateral latinoamericana fue, como
sostiene Marcello Carmagnani, el deterioro “la credibilidad financiera
de los estados latinoamericanos que, durante toda la primera mitad
del siglo XIX, obstaculizé la formacidn de instituciones financieras e
impidid la instalacién de bancos ingleses y europeos, organismos que
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habrfan podido incentivar el crecimiento del comercio exterior y crear

una economia financiera en los paises latinoamericanos”.***

7.4. Impacto en las inversiones mineras

Otro impacto financiero de la crisis de 1825-1826 fue la suspension
de los flujos de capital a la minerfa, ya que la depreciacién del valor
de las acciones mineras determind la quiebra de las empresas que se
habian formado y se volvié imposible captar.capitales en Londres,
en un contexto de incertidumbre y de desconfianza general hacia
América Latina.

El boom especulativo de creacién de empresas mineras terminé
cuando estalld la burbuja. En Londres se crearon 25 empresas y “casi
todas ellas quebraron, el capital se perdid y los inversionistas extranjeros
comenzarfan a ver con desconfianza una regién que pocos afios antes
pareciera tan prometedora. El capital invertido habfa resultado insufi-
ciente para la rehabilitacién”

Aceptando el impacto destructivo de la crisis en la formacién de los
capitales, s necesario tomar en cuenta que la gran mayorfa de los pro-
yectos no tenfa fundamentos sélidos y, ademds, no tomé en cuenta que
las minas en las que se invertia, o se planeaba invertir, experimentaban
ya rendimientos decrecientes caracterizados no solamente por el ago-
tamiento definitivo de los yacimientos, sino también por la inexistencia
de inversiones en el mantenimiento y en la introduccion de mejoras
tecnoldgicas, por ejemplo en el beneficio del mineral. Veamos algunos
ejemplos. Para el caso del Perd, Bonilla afirma que las inversiones pla-
neadas se realizaron en base a una visidn falsa de un pafs minero por
excelencia. “La imagen de un Pert especializado en la produccidn y en
Ja exportacién de los metales preciosos no correspondia ya mds, desde
fines de la época colonial, a la realidad. Fue este espejismo, sin embargo,
el que movilizd a los capitalistas europeos en una aventura tendiente
a buscar las mejores colocaciones para sus capitales” ¢ Alfonso W.
Quiroz, otro historiador peruano, afirma que el “boomz especulativo de
acciones de inversién en Londres basado en el espejismo de un esperado

224 Marcello Carmagnani. B! otro Gecidente. América Latina desde in invasién eurapea
hasta la globalizacidn, México, El Colegio de México-Fondo de Culrura Econdmica,
2004, p. 152.

225 Victor Bulmer-Thomas. Historia econdrrica de América Lating, ed. cit., p. 53.

226 Heraclio Bonilla. U sigl a iz deriva, ed. cit., p. 26.
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renacimiento minero en el Perd... no se verificé”.??” Este criterio es
compartido por varios historiadores cuando examinan el contenido de
las inversiones fallidas en sus pafses.

En Argenting, en la lectura de Lynch, el gobierno habia apoyado
la creacién de una empresa minera en la localidad de La Rioja, llama-
da Rio de La Plata Mining Association, que emergié en diciembre de
1824, y obtuvo las mismas concesiones otorgadas a [a Famatima Mining
Company, empresa rival de la primera, hecho que desat6 conflictos.
Sin embargo, el emprendimiento fracasé debido al elevado “costo de
los transportes desde la distante zona minera subandina, la escasez de
mano de obra disponible, y la perspectiva de escasos beneficios por una
gran inversion”. 28

Respecto 2 Colombia, que durante la Colonia fue productor de oro,
el historiador Marco Palacios sostiene lo siguiente: “El espejismo del oro
llevé a suponer a los comisionistas de Londres que Colombia mantendria
o mejorarfa su participacidén como productor mundial de oro”.?°

Meéxico realizé varias reformas para captar inversién extranjera en
minerfa. Entre las disposiciones adoptadas destacan la abolicién del mo-
nopolio estatal en la comercializacion de mercurio por la Casa de Moneda
de la Ciudad de México; en 1821, la reduccitn de los impuestos sobre
la produccién de plata y oro al tres por ciento, y en 1823, la apertura
del sector a la inversidn extranjera. Las medidas tuvieron un relativo
€xito, ya que en 1827 operaban en México siete empresas britdnicas,
que habian realizado la mayor inversién, ademds de dos estadounidenses
¥ una alemana. Sin embargo, “al cabo de corto periodo de dempo se
repiti6 la cldsica historia: optimismo, dee y ruina. La raiz del problema
era la relativa escasez del capital invertido, que no alcanzaba mds que a
un tercio de las anteriores inversiones espafiolas y que se interrumpid
debido a la crisis financiera de Londres en 1826”.2° Lynch complementa
esta descripcién con la siguiente apreciacion sobre el conocimiento de
los inversionistas del escenario minero mexicano: “Los inversores eran
casi completamente ignorantes de las condiciones de Mézico ¢ incluso

227 Alfonso W. Quiroz. “Consecuencias econdmicas y financieras del proceso de la
Independencia en el Perd, 1800-1850”, en: Leandro Prados de la Escosura y Samwuel
Amaral. Op. cit,, p. 142.

228 John Lynch. Las revoluciones bispanommericanas, ed. cit., p. 83,

229 Marco Palacios. “Las consecuencias econdmicas de la independencia en Colombia:
sobre los origenes del subdesarrollo”, en: Leandro Prados de la Escosura y Samuel
Amaral. Op. cit., p. 120.

230 John Lynch. Op. cit., p. 322.
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desconocian los lugares en que se encontraban las minas explotables.
La tinica fuente de informacién era Humboldt, excelente conocedor
del estado de la industria veinte afios airds. Los ingleses se imaginaban
que las inundaciones y la mano de obra eran los dnicos y ficilmente
superables obstdculos, las primeras gracias a la maquinaria inglesa y Ia
segunda con mineros de Cournualles. La maquinaria fallé y las gentes
de Cournualles no se adaptaron”.??

El contenido especulativo de las inversiones mineras estd bien
resumido en las apreciaciones de David Barry, editor del libro Noticias
secretas de América, quien afirmd en 1826 que “los accionistas se creen ya
ricos, los directores compran o fletan barcos, se llevan 4 bordo bombas
y grande cantidad de hierro y acero, y se embarcan para ir a trabajar
mineros que jamds han visto una veta de oro ni de plata, que nunca se
han ejercitado en la fundicidn de estos minerales, que ignoran el arte
de amalgamar estos metales, v los que llegados 4 las costas de los ricos
pafses, como ha sucedido en Buenos Aires y Chile, no saben ni hallan
quien les pueda informar, donde estin las minas que van 4 trabajar”.??

Es evidente que los directivos de las empresas formadas en Londres
commetieron errores que seguramente en muchos casos fueron determi-
nantes para el fracaso de las inversiones; sin embargo, no debemos pasar
por alto que el factor de fondo que explica el fracaso fue el despliegue de
la crisis financiera, a partir de la crisis de la deuda latinoamericana, ya que
por eso la incertidumbre v la desconfianza se extendieron y paralizaron
el proceso del levantamiento de capitales.

En este sentido, el historiador peruano Carlos Contreras rescata
con pertinencia una apreciacion del economista chileno Claudio Veliz,
quien en 1975, en un trabajo seguramente pionero sobre el tema, sostuvo
refiriéndose al caso chileno que “dichas empresas no fracasaron, como
cominmente se ha dicho, por pagar salarios excesivos (especialmente al
personal britdnico), importar maquinaria sofisticada pero inadecuada y,
en general, iratar de aplicar técnicas y estilos empresariales ‘exéticos’,
sino por el propio panico que afectd al mercado bursétil londinense poco
después de que se crearan las firmas”

231 Thid, p. 322.

232 Jorge Juan y Santacilla y Antonio de Ulloa. Neticias secretas de Ansérica Lating, ed.
cit., p. 605.

233 Claudio Veliz. “Egafia, Lambert and chilean mining associations of 1825”, en:
Hispanic American Historical Review, vol. 55, No, 4, pp. 643 y s.; citadoe por Carlos
Contreras. “La minerfa hispanoamericana después de la independencia®, ed. cit.,
p. 268.
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En resumen, en el contexto de la fase de crecimiento lento de la
primera onda larga, el principal acontecimiento que enmarcd la creacidn
de Bolivia fue, sin duda, la crisis financiera de 1825-1826, considerada
por Marichal como la primera crisis de deuda externa de América Latina,
la cual impactd negativamente en el ciclo de las inversiones.

Esquema 2
Secuencia del impacto de la crisis en América Latina

Contraccidn del
comercio internacional

.

América Latina

América Latina Suspension de los flujos
1% crisis de deuda soberana de capital para emprasas
mingras

7.5. Conclusi6én

Antes del impacto de la crisis en América Latina, hubo un desplazamiento
interno. La Independencia permitié que la region accediera al mercado
de capitales britdnico, en el que pude colocar titulos de deuda piblica
y recibir —muy limitadamente— inversién para la minerfa. Sin embargo,
debe aclararse que habia un vinculo comercial previo intenso entre
América Latina y Gran Bretafia a comienzos del siglo XIX.

Fueron dos los canales que sirvieron de correa de transmisién de
la crisis, el financiero y comercial. Por el primero se produjo la sus-
pensién de los empréstitos, la moraroria en el servicio de la deuda y las
extensas negociaciones para restablecer el crédito. También se paralizé
el flujo de capitales que se estaba canalizando hacia Ia mineria, debido
al rechazo en Londres de los bonos de deuda latinoamericanos v a la
primera moratoria en el servicio de la deuda externa. Por el segundo
canal, el comercial, se produjo la disminucién en América Latina de las
exportaciones ¢ importaciones britdnicas.

La principal causa del primer ciclo de endeudamiento externo Jati-
noamericano fue la necesidad de los paises de financiar sus recurrentes
déficit fiscales, a comienzos de su vida independiente, en la medida en
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que la lucha contra la metrépoli espafiola habfa dafiado seriamente sus
fuentes productivas y sus mecanismo de recaudacién impositiva, y, por
otra parte, en que debian erogar gastos militares extremadamente altos e
inaplazables. Se habian agotado los mecanismos de captacién de ahorro
interno y solamente quedaba, entonces, recurrir al ahorro externo. La
segunda causa para la colocacién de bonos fue la cancelacién de deudas
contrafdas por préstamos para el equipamiento militar y también deudas
comerciales. En el caso del Brasil, y de Hait, el motivo principal fue el
compromiso de “indemnizar” a las metrépolis para obtener el recono-
cimiento de la Independencia.

El ciclo de endeudamiento comenzd en 1822 y termind a fines de
1825. Los paises que lograron colocar titulos de deuda priblica en Gran
Bretafia fueron Colombia (inclufa a Colombia, Venezuela v Ecuador),
Chile, Perd, Argentina (més propiamente la ciudad de Buenos Aires),
Brasil, Mésico v la Federacién Centroamericana (Costa Rica, Guatemala,
Honduras, Nicaragua v El Salvador). Los pafses que contrataron una
mayor deuda fueron la Gran Colombia y México.

Este fue el momento en que emergié la primera crisis de deuda ex-
terna [atinoamericana v 1a primera crisis financiera global, que abarceé dos
continentes y afect al centro financiero mundial, Londres. De esta ma-
nera América Latina se “estrend” enlos ciclos de fuerte endendamiento
externo seguidos de moratorias generales, como ocurrirfa también en las
décadas de 1870, 1930y 1970. Una de las consecuencias de la coyuntura
econémica que examinamos, que también ocurrié posteriormente, fue
el aislamiento de la regién de los mercados internacionales de capitales
por varias décadas.

Las condiciones de los préstamos no fueron favorables a los paises
deundores, considerando que habfa una gran brecha entre el valor nomi-
nal total de los titulos y las cantidades efectivamente recibidas por cada
pais. Esta diferencia se debia ala altas utilidades de los banqueros, a que
las tasas de interés eran muy altas y estzban por encima de las vigentes
en el mercado financiero para los empréstitos, y a que se descontaban
anticipadamente,

Después de la euforia de los bonos de deuda, el siguiente ciclo espe-
culativo fue el de la creacién de las empresas mineras para explotar plata
yoro en América Latina. Se crearon 25 empresas con un capital efectivo
de 3,5 millones de libras esterlinas, de un total autorizado de 24 millones.
Gran parte del monto recaudado se empled en la contratacién de per-
sonal téenico y administrativo extranjero y en la compra de maquinaria
inadecuada para los yacimientos que se debian desarrollar. Ademads de
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que los directivos y accionistas intentaban recuperar los gastos realizados
en el menor tiempo posible, sin considerar que las inversiones en esta
actividad necesitan de periodos extensos de maduracién.

El impacto de la crisis en la minerfa fue la paralizacién del flujo
de capitales a los emaprendimientos mineros en América Latina, lo que
ocasiond la quiebra de la mayoria de las empresas ya creadas. También
debe tomarse en cuenta el cardcter especulativo de la formacién de
estas empresas, y la mala asignacién de los recursos que recibieron. Sin
embargo, debe remarcarse que la crisis financiera privé a la mineria de
los capitales necesarios para la reactivacién minera.

En el contexto de la fase de crecimiento lento de la primera onda
larga, el principal acontecimiento que enmarceé la creacién de Bolivia
fue, sin duda, la crisis financiera de 1825-1826, que impact6 limitada-
mente en el pafs. El andlisis de este dltimo asunto constituye el nicleo
del préximo capitulo.



v
El impacto en Bolivia

Antes de examinar el impacto de la crisis financiera de 1825 sobre Bolivia,
se realizard un breve examen del estado de situacién de la economia
nacional, con énfasis en la identificacién de factores de largo plazo.

1. El estancamiento de la economia boliviana

La economia de Charcas o Alto Pert ya se encontraba en proceso
de estancamiento desde fines del siglo XVIII v comienzos del XIX,
debido a los rendimientos decrecientes de la mineria argentifera,
principalmente la potosina, que constitufan un factor estructural en
el desempefio minero. También existeron otros problemas, como la
sequfa de 1800 a 1805, la escasez de mercurio y los efectos destructi-
vos de la Guerra de Ia Independencia, que resultaron en la caida de la
capacidad productiva y la huida de capitales del pais. En las siguientes
lineas se examinari cada uno de estos elementos. Sin embargo, es
necesario que previamente nos introduzcamos en un segmento de la
teoria econdmica que nos permita entender objetivamente la situacién
de la minerfa boliviana.

1.1. La teoria econémica y los rendimientos decrecientes

El concepto de rendintientos decrecientes se elabord inicialmente en el
marco de la economia politica clasica. Para los fines de este trabajo,
emplearemos la conceptualizacién de David Ricardo, debido a que, a
diferencia de los otros economistas y de la misma manera que con el
concepto de renta diferencial, este integrd los rendimientos decrecientes

(93]
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en un esquema teérico que representaba el desenvolvimiento de la
economfa britdnica.?*

Su planteamiento comienza aceptando el aumento permanente de la
poblacién, “que obliga a un pafs a recurrir a tierras de peor calidad para
permitir abastecer]a con alimentos”.?* Luego, sostiene que “en la mejor
tierra se seguird obteniendo el mismo producto con el mismo trabajo
de antes,pero su valor se acrecerfa, debido a los ingresos decrecientes
obtenidos por quienes emplearon trabajo y capital nuevos en la tierra
menos fértil”. 2 En otras palabras, los rendimientos decrecientes de la
tierra emergen cuando un aumento de la poblacidn, que demanda una
mayor produccién de alimentos, obliga a ensanchar la frontera culti-
vable para incluir tierras de baja calidad, es decir con menor fertdlidad;
también puede ocurrir que se acenten los wabajos en las tierras ya
cultivadas, empleando mayores dosis de capital y trabajo.?’ El resnltado
en cualquier caso es una declinacién de la produccién y un aumento de
los costos de produccidn.

El concepto de rendimientos decrecientes fue extendido por Ricardo
a la actividad minera. Sostiene que en la explotacién de los minerales
existen minas de calidad diferente y que, en consecuencia, sus niveles
de producto son distintos. Acepta que pueden introducirse mejoras
tecnoldgicas, que podrian acortar el tiempo de trabajo, y que pueden
descubrirse nuevos yacimientos que tengan una calidad del mineral
mayor en comparacidn a los yacimientos explotados. En ambos casos
pueden mejorar los niveles de producto obtenido; sin embargo, inevi-
tablemente se llegard al momento en el cual los rendimientos tenderin

234 José Luis Ramos. “La escuela cldsica (I): David Ricardo”, en: Luis Perdices de
Blas, Historia del pensamiento econgmico. Madrid, Editorial Sintesis, 2003, p. 142.
Ricardo publicé su argumento central en 1815 con el dtulo de “Ensayo sobre la
influencia del bajo preeio del grano sobre los beneficios del capital”; ver: Claudio
Napoleoni, Fisiperacia, Swmith, Rictrds, Marx, Barcelona, Oikos-Tau Ediciones, 1981,
pp. 151-174.

235 David Ricardo. Principios de econosin politica y tributacign. México, Fondo de Cultura
Econdinica, 1973, [1817], p. 53.

236 Ibid., p. 56.

237 Debe anotarse que por una parte, que los rendimientos decrecientes ricardianos,
provenientes de los mérgenes extensivo e intensivo en la agricultura, son dos reali-
dades semejantes, Por otra, que el concepto ricardiano es totalmente diferente “al
postulado neoclésico del decrecimiento de la productividad marginal [debido a que]
en la agriculnura Jas téenicas de produecién que proveen productos imporrantes son
inferiores a las que proveen pequefias canudades de producto”, ver: Jean Cartelier.
Excedente y reproduccidn. La formacitin de la cconomin politicn cisicn. México, Fondo
de Cultura Econdmica, 1981, pp. 247, 249,
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a decrecer, por el agotamiento del yacimiento o debido a las mayores
dificultades en la explotacién.”*® En 1848, John Stuart Mill reforzé y
amplié el planteamiento ricardiano, argumentando que los minerales son
recursos mis limitados que la tierra, en razén a que solamente existen en
determinados sitios y que, ademds, se agotan. Afirmé que en el proceso
de explotacion, aun antes de agotarse el recurso, “tienen que trabajarse
con un costo cada vez mayor; hay que profundizar los pozos, alargar
las galerfas, emplear mayor cantidad de fuerza en impedir su inunda-
cibn; los productos tienen que sacarse desde mayores profundidades o
hay que transportarlos a mayor distancia. Por consiguiente, la ley del
rendimiento decreciente se aplica a la minerfa [aun tomando en cuenta
el progreso téenico que es més intenso] en un sentido aiin més general

que a la agricultura” >?

1.2. La historia y los rendimientos decrecientes de la mineria
argentifera tardia colonial

La minerfa del 4rea de Potosi y fundamentalmente del Cerro Ricp tuvo
una fase de expansién méxima de la produccién entre 1573 y 1605,
originada en la introduccién de la nueva téenica de fundicién en base
al mercurio, que permitia fundir mineral de baja ley, v al empleo de la
mita. Después de eso ingresé a una tipica fase de rendimientos decrecientes
estructural, es decir, la produccién decliné por el agotamiento gradual
del yacimiento, declinacién acentuada por la ansencia de innovaciones
tecnoldgicas significativas. Segin Bakewell, durante la Colonia el dltimo
cambio tecnolégico relevante después del empleo del mercurio fue la “vo-
ladura” por medio de la p6lvora, que se introdujo desde 1670 en Potost
y Oruro, y significé “un avance notable en la tecnologia extractiva”.*
En criterio del mismo historiador, fue “la tnica innovacién radical del

proceso de produccién.que se conoce”.**!

238 David Ricardo. Op. cit., pp. 64-65.

239 John Stuarc Mill. Principios de economin polftica. Con aigunas de sus aplicariones a la
filosofta social, México, Fondo de Cultura Econémica, 1996 [1848], p. 182.

240 Peter J. Bakewell. “Los determinantes de la produccién minera en Charcas y en
Nueva Espafia durance el sigle XVIT”, en: Heraclio Bonilla (editor). B sistema colomal
en ln Awmérica espaiiola. Barcelona, Editorial Critica, 1991, p. 70.

241 Peter]. Bakewell. “La minerfa en la Hispanoamérica colonial”, en: Leslie Bethell
{editor). Historia de América Latina. 3. América Latina Colonial: economsia. Barcelona,
Editorial Cririca, 2003, pp. 85-86. El historiador Barnadas sostiene que en 1583
se construyeron socavones “o galerias horizontales que comunicaban varios ‘tajos’
particulares™; ver: Josep Barnadas. Charcas 1535-1565. Origenes histdricos de wuna



96 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825

A partir de 1724, y de manera gradual, la produccién de plata se
fue recuperando, empero sin alcanzar los niveles de produccién regis-
trados entre 1572 y 1604. Esta reversién transitoria de los rendimientos
decrecientes desde 1724 hasta 1800 fue posible por la accién conjunta
de varios factores, entre los que destacan, en la éptica de Tandeter, la
disminucién de los impuestos a la produccién en 1735, del 20 al 10 por
ciento, que permitié la explotacién de minerales de muy de baja ley; la
confirmdcién de la vigencia de la mita en 1736, que asegur6 la provisién
de mano de obra; la aplicacién del sistema de- cuotas de trabajo, que
posibilité el incremento significativo en la productividad;** el crédito
otorgado a los mineros por el Banco de San Carlos, creado en 1779;*
v, en la éptica de Gastén Arduz, el aumento en el precio de la plata en
1753, que subié el beneficio neto que recibian los mineros de 7 pesos
con 2 reales 2 7 pesos con 6 reales. En conjunto, tanto este incremento
del precio como la ya mencionada disminucién del impuesto mejoraron
los ingresos de los operadores mineros en por lo menos 18 por ciento.**

De 1720 a 1830, el mAximo nivel de produccidn se alcanzé en dos
oportunidades, en 1786 y 1796. A partir de 1797, la contraccién se
profundizé. La recuperacién que se dio entre 1805 y 1812 fue débil,
fluctyante y transitoria. En 1825, el afio de la fundacién de la Reptiblica
de Bolivia, la produccién fue menor en 62 por ciento que la de 1799,
y en 1820 se registrd el nivel mds bajo que se registrara entre 1799 y
1830 (ver gréfico 3).

sociedad coloriial, La Paz, CIPCA, 1973, p. 369, Posteriormente, el mismo investigador
afirmé que los socavones se trabajaron en la minerfa potosina desde 1556; ver la
entrada “Socavén” en su Diccionario bistdrice de Bolivia, Sucre, Grupo de Estudios
Histéricos, 2002, p. 918.

242 Enrique Tandeter. “Propiedad y gestién en la mineria potosina de la segnnda mitad
del siglo XvII", en: Herraclio Bonilla (ed.). Bf sistensz colonial en ke América espaiiola,
Barcelona, Editorial Crfdea, 1991, pp. 73, 87, 91.

243 Enrique Tandeter. Cosccidn y mercado, ed, cit., pp- 202-205. Cfr. Rose Marie Buech-
ler, Gobierne, mineria y sociedad, ed. cit, v. I, pp. 16-64,

244 Gastén Arduz. Op. cit, p. 53.
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Gréfico 3
Praduceidn de plata del drea de Potosi, 1720-1830
(TMF)
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Fuentes:

1720-1735: Peter Bakewell “Registered silver production in the Potosi district, 1550-1735", En: Jafrbunhilr
Geschichte von Staat, Wirtschalf und Geseffschaf Latefnamerikas 12,1975, pp. 92-87 {Tabla
1),

1738-1789; Gaston Arduz, Ensayos sobre fa historia defa mineria aftopervana, Madnd, Editonal Paraninfa,
1985, p. 43.

1790-1812; Rose Marie Buechler. Gobferno, mineifa y sociedad. Potos! v ef “renacimiento” borbdnico
1778-1810: v 2, La Paz, Biblioieca Minera Boliviana No. 5, 1989, pp. 473-474 (Apéndice:
Cuadro 1).

1813-1815: Gonzalo Ruz. & despojo de América. Epoca prehispdniva-1825. Economia minsra. Cocha-
bamba, Impresiones Paligraf, 2013, p. 404,

1816-1824; Tibor Wittran. Estudios histdricos sobre Bolivia. La Paz, Editorial El Siglo, 1975, p. 126.

1825-1830: Emesto Riick. Gufa general de Bolivia. Primer afio. Sucre, Imprenta Bolividna, 1865, pp.
170-171; tarbién: Cuadro demostrativo de las cantidades de plata rescatadas en la Casa
Nacional de Moneda, de fos diferentes bancos internadores, incluvendo los de Chavanta en
ef Banco Naclonal de Rescates, y fa suma de plata selfada emitida a fa circufacion en fos diez
afos sigiientes. Archiva Estadistico, Sucre, 1 {101:66, agosto de 1874,

Wota: Las cifras otiginales de Bakewell, Buechler, Rulz, Wittman y Rilck se encuentran en la unidad

de peso denominada marco, que se convirtieren a toneladas métricas (Th}, tomando en cuenta la

equivalencia de: 1 marco = 230 grames; ver Josep Barnadas: "Marca”, en su Dicofonario histdtice, ed.

cit., pp. 143-144, Las cantidades de Arduz se encuentran en onzas tray finas y se han transformado a

TN en base a: 1 onza troy = 51,1035 gramos, equivalencia propuesta por el propio Arduz en la pagina

19 de su obra,
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Como ejemplo de la crisis minera, Wittman, en base a informacion
de Omiste, dice que las minas que dejaron de operar en Potos{ entre
1811 v 1822 fueron 97.2%

Orros efectos de la crisis productva argentifera fueron la rednccién
de 1a cantidad de ingenios en operacién v la disminucién de la poblacién
en Ja ciudad de Potosi. Un informe presentado al Gobernador Intendente
José Masia de Lara, en 1819, ampliado con informacién proveniente
del obsetvador britdnico Josep B. Pentland para 1826, muestra que la
cantidad de ingenios en operacién en 1810 era-de 70 y que en 1826 se
redujo a 15. La cantidad de habitantes, que en 1650 llegé a 160.000,%
en 1810 era de solo 25.000 personas y en 1826, de 9.000 (ver cuadro 12).

Cuadro 12
Potosi: ingenios en operacion y poblacion en la ciudad, 1810-1826
Afos Nimero de ingenios Poblacidn
{Nidmero de hahitanies)
1810 70 25,000
1819 15 8.000
1826 15 9.000

Fuenie; Roberto Santos. "Fotosi: La visita fiscal de 1819", en: Historiay CufturaNo, 11, La Paz, 1987, p. 94.

El panorama que describe Pentland de la situacién de 1826 y 1827
es desolador. Este autor observd que en Oruro y Potosf la produccién
argentifera resultaba mayormente del rabajo sobre los desmontes; que
en los centros mineros notables, como Portugalete, Lipez y Moromoro,
la produccién era bajisima, y que en los demds distritos las minas estaban
abandonadas. También identificé otros problemas:#*

Continuaba la carencia de mano de obra,
habia insuficiente abastecimiento de mercurio,
la técnica era rudimentaria, y

habfa una alta carga impositiva.

[

245 Tibor Wittman., Estudios bistiricos sobre Bolivia. La Paz, Editorial El Siglo, 1975, p.
164,

246 Casto Rojas. Histaria financiern de Boliviz, La Paz, Editorial Universitaria, 1977, p.
14.

247 Joseph B. Pentand. Infarsue sobve Boliviz 1826, Potosi, Casa de la Moneda, 1975
[182¢6], pp. 69-83.
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La escasez de mano de obra fue un problema que emergié ya en
los {ltimos afios de Ja Colonia. Esto causé el empleo de una mayor
proporcién de trabajadores asalariados, debido a la imposibilidad de
regularizar el flujo de mitayos.?*® Como sostiene Gustavo Rodriguez
en su esclarecedor trabajo sobre la mano de obra minera, la lucha por
la Independencia y la supresién de la mita en Jos inicios de Bolivia oca-
sionaron “una dramdtica desarticulacion de los sistemas tradicionales
de provisién de mano de obra minera. Esta actividad pasé a depender
de los escasos trabajadores ‘libres’ establecidos en los pueblos mineros
y de los campesinos indigenas que ocasionalmente vendian su fuerza de
trahajo”.* Una de las formas de enfrentar la falta de mano de obra fue
la préctica de una costumbre colonial denominada kgjcheo, por la cual
se aceptaba que los trabajadores produzcan, sin control, para s{ mismos,
el sibado y el domingo. Esta modalidad se mantuvo hasta la primera
mitad del siglo XTX.»¢

Como no se habia modificado la técnica de fundicién, el mercurio
aun constitufa un insumo fundamental. En opinién de Pentland, los
problemas con €] fueron el incremento de su precio y su abastecimien-
to irregular. El precio subid fuertemente, de 73 pesos por 100 libras,
antes de la Independencia, a un rango de 120 a 150 pesos entre 1825y
1826, “una circunstancia que en si misma es suficiente para explicar la
disminucién en el producto de las minas de plata”.?' El incremento del
precio se origind en la transferencia que hizo el gobierno a los privados
de la facultad de traerlo libremente, debido a la falta de recursos estata-
les para financiar las importaciones subvencionadas. La cesidn también
ocasioné una marcada fluctuacion en la oferta, “tanto asf que se puede
decir que en la mitad de las minas de Bolivia los trabajos han finalizado
el afio 1826 y al comienzo de 1827, por una falta total de este metal”

Pentland observé que en el Cerro Rico, de un total de 8.000 mi-
nas (que posiblemente.eran bocaminas) registradas en enero.de 1827,

248 Tibor Wittman. Estudios bistdricos sobre Beffvin, op. cit.,, pp. 16-117. Parann examen
de Jas dificultades de las autoridades espafiolas en restablecer la mita, ver: Rose
Buechler. “El intendente Sanz y la ‘mita nueva’ de Potosi”, en Historiz y Cuitwra,
No. 3, La Paz, 1978, pp. 59-87.

245 Gustavo Rodriguez. Ei socavin v ef sindicato. Ensayas bistdvicos sobre los trabgjadores
wumeras, Siglos XIX y XX, La Paz, ILDIS, 1991, p. 24.

250 Ibid. pp. 32-34. Para el arigen colonial de esta prictica, ver Gastén Arduz. Op.
cit,, pp. 102-103,

251 Joseph B, Pentland. Op. cit., p. 85,

252 Ibid., p. 85.
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solamente seis se encontraban en actividad. Estas ni siquiera tenian pa-
recido a las desarrolladas en Furopa, debido a que “consisten en pozos
estrechos y tortuosas galerfas trabajadas sin ningn sistema, siguiendo los
minerales donde se los puede encontrar... muchas se han derrumbado,
otras han sido abandonadas, mientras varias permanecen inundadas sin
que sus propietarios tengan los medios de extraer el agua” *** En Europa
las labores de extraccién se realizaba generalmente trabajando galerfas
“hacia abajo o hacia arriba en una serie de escalones” . Las maquinas a
vapor ya se empleaban para extraer el agua de minas inundadas, haciendo
posible reiniciar su explotacién; por ejemplo, en las minas de cobre de
Cornualles existfan 45 mdquinas absorbiendo agua en 1798. Pero en al-
gunos lugares atin se empleaba la antdgna bomba que funcionaba en base
a energfa humana.””® Pentland sostuvo que, dada la forma de trabajar las
minas, no solamente en Potosi sino en la totalidad de minas existentes,
“el uso de maquinaria... me parece, hablando en general, inaplicable,
con respecto a los trabajos ya comenzados. .. [para extraer el mineral] se
ha empleado exclusivamente la labor manual... [y para drenar el agua]
la prictica general ha sido abrir socavones” *%

En cuanto a los impuestos, el observador britinico sostenia que eran
muy altos y constitufan “una causa general y muy justa de quejas entre
los propietarios de minas™ (ver cuadro 13).

Guadro 13
Impuestos sobre I2 produeeion de plata y la acufiacion, 1826
(Poteentaje sobre el valor de la produceidn}

Sobre |2 produccién Derecho de cobos Sohve Iz acuffaciin {a) Total
10 1,5 7 18,5

Fuente; Joseph B, Pentland. Op. cit., p. 86.
{a) 4 reales/marco. Puede considerarse como impuesto indirecto.

La informacién precedente evidenciaba la urgente necesidad que ha-
bia de revertir los rendimientos decrecientes. La Gnica forma de lograrlo era
realizando nuevas y grandes inversiones que permitieran no solamente

253 Ibid., p. 75.

254 I. K. Derry y Trevor I. Willlams. Hissorin de la tecuologln, Desde 1750 hasta 1900,
Vol. 2. México, Siglo ¥XI Editores, 1977, p. 709,

255 Ibid., p. 709.

256 Joseph B. Pentland. Op. cit., p. 86.

257 Ibid,, p. 86.
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rehabilitar las minas, sino fundamentalmente introducir innovaciones
tecnoldgicas en los procesos de extraccién y fundicién que disminuyeran
los costos de produccién y aumentaran la productividad.

2. La sequia de 1800-1805

A comienzos del siglo XIX, la Audiencia de Charcas experimentd una
depresién de magnitud debide a que entre 1800 y 1805 ocurrieren su-
cesivas sequias, que ocasionaron la pérdida de cosechas y el surgimiento
de epidemias.?® El historiador argentine que estudié este fenémeno,
Enrique Tandeter, sostiene que en esos afios la extensién geogrificay la
intensidad de la sequia fue singular, debido a que no solamente alcanzé a
Charcas, sino también a los virreinatos del Rio de La Plata y Perd. “La
sequia afectd a cosechas y ganados, eliminando excedentes comerciali-
zables y generando multiples ‘hambrunas’ locales”.??

Afirma que en la localidad de Paria la sequia se extendid por seis
afios, en Cochabamba ocurrié de 1800 a 1805, en Potosi transcurrié
entre 1801 v 1805: en La Paz, de 1803 a 1804, y este afio abarcé al sur
del Perti, Carangas, Oruro, Chayanta, La Platay el noreste argentino *®

El excelente estudio de Tandeter y Wachtel sobre el movimiento
de precios en Potosf de 1676 a 1814 demuestra que la sequia de 1800 a
1805 dio lugar a una aguda y persistente escasez de hienes de primera
necesidad y que ocasioné aumentos en los precios de varios productos
de origen agrario.?®

La sequfa devasté los pastos y, en consecuencia, provocé la muerte
del ganado v, por lo tanto, la escasez de carne, de manera que ala falta de
productos le signié el hambre.?? Posteriormente las epidemias sucesivas
v la muerte de numerosas personas completaron este dramético cuadro.
Las epidemias afectaron principalmente a los segmentos de la poblacién

258 Ibid., p. 106.

259 Enrique Tandeter. Coaccitn y mercads, ed. cit. p. 265.

260 Enrique Tandeter. “La crisis de 1800-1805 en el Alto Perd”, en: Data. Revista del
Instituto de Estudios Andinos v Ainazénicos. No. 1 (1= Semestre, 1991), Sucre,
p. 1L

261 Enorique Tandeter y Nathan Wachtel, Precios y produccidin agraria. Potosf y Chareas
ent el sigle XVHL Buenos Aires, CERES, 1983, pp. 47-49 (Cuadro 4), La historiadora
Brooke Larson corrobord esta afirmacidn para Cochabamba; ver: Coloniaiismo y
transformacion agravia en Bolivia, Cochabainba, 1500-1900. La Paz, CERES-HISBOL,
1992, pp. 263, 391 (Apéndices: Tabla A-5).

262 Enrique Tandeter. “La crisis de 1800-1805 en el Alto Perd”, ed. cit,, pp. 12-13.
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mdés pobre, ocasionando innumerables muertes especialmente en Potosi
y entre los mitayos.?® Una de las principales epidemias fue de viruela.?*
En 1804, en La Paz, en la regién de Omasuyos, se registraron 786
muertos, los que representaban el 17,6 por ciento de los indigenas tri-
butarios registrados en 1803.2%° En varias parroquias potosinas, cuando
los cementerios ya estaba colmados o cuando no se disponia de dinero
para pagar por los servicios religiosos, los cadéveres eran arrojados
dentro del cementerio o dejados en las puertas.®¢ Sinchez-Albornoz
refiere que en mayo de 1803, en La Paz, el responsable de la Intenden-
cia sostenia en un informe que “cientos de indigenas cafan victimas de
una gravisima epidemia, mientras los sobrevivientes hufan en busca de
salvacién, propagando la infeccién. Los indios de Santiago de Machaca
marcharon unos a los valles y otros con rumbo opuesto, hacia la costa
de Meoquegua, en el Bajo Pert. Ademds, la sequia forzé a otros a dejar
sus tierras tanto en el altiplano como en los valles”.?” En otros lugares,
“como Guarina y Pucarani las pérdidas [de la poblacic’:n] Ilegaron al
50,1% y 42%, 1espect1vamente " 268 En sintesis, la sequfa ocasioné un
“ciclo vicioso de sequfa, carestfa, hambruna, enfermedad y muerte”
La minerfa patosina tuvo que suspender operaciones debido a que
la falta de lluvias bajé el nivel de las aguas de las lagunas de Potosi que
proveian del liquido elemento a los ingenios, establecimientos en los
cuales se trituraba y fundia el mineral.?”

3. La escasez de mercurio
El mercurio, o azogue, se utilizaba en Potosi desde 1572 como insumo

esencial en la fundicién de plata, ya que permitfa procesar mineral de
baja ley. Se debe tener en cuenta que la introduccién del mercurio,

203 Enrique Tandeter. Cosccidn y mercads, ed. civ, pp. 266-267.

264 Juan Manuel Baledzar, Historia de la meedicina en Bolivia. La Paz, Ediciones Juventnd,
1956, p. 122,

265 Herbert 8. Klein, Haciendas y ayllus en Bolivia, ss. XV y X1X. Lima, Instituto de
Estudics Pervanos, 1995, p- 114 nota 1.

266 Enrique Tandeter. “La crisis de 1800-1805 en el Alto Perd”, ed. cit., p. 20

267 Nicolds Sdnchez-Albornoz. Indios v tributos en el Alto Pem Lima, Instituto de
Estudios Peruanos, 1978, p. 59.

268 Enrique Tandeter. Op. cit,, p. 20,

269 Coordinadora de Historia. Boffvia, su historia, ed. eit, t. I, p. 153.

270 Guillermo Mira. “La minerfa de Potosi, las élites locales y la crisis del sistema
coicnial”, en: Margarita Bornemann. Op. cit., p. 425.
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simultdneamente al empleo de la mita como mecanismo de captacion de
mano de obra indigena forzada, permitieron la expansién de la mineria
potosina entre 1573 y 1605.%7

El empleo del mercurio en Potosi fue posible porque en el sur del
Perti existia el yacimiento de Huancavelica, que ya era explotado muy
limitadamente por los incas. Fue 1564 cuando los espafioles lo descu-
brieron y empezaron su explotacién, enviando el mineral no solamente
a Potosi sino inclusive a México.?”? A partir de la década de 1760 la pro-
duccién de Huancavelica comenzé a declinar, aunque ya se importaba el
insumo desde Europa desde antes. El mercurio se producia en Almadén,
en Austria, v se transportaba a Sevilla y luego a Cddiz, en Espafia, para
luego embarcarlo hacia Montevideo y, desde esta ciudad, hasta Potosi.
Cuando terming el contrato con ¢l gobierno austriaco, las autoridades
espafiolas lo adquirieron de Idria, yacimiento situado en Eslovenia. *”?

Entre 1800y 1803, debido ala guerra entre Francia y Espaiia, el mer-
curio europeo no podia llegar a Potosi, hecho que obligé a los mineros
potosinos a suspender operaciones.”* Segiin Tandeter, las operaciones
en el Cerro Rico también se paralizaron por la misma razén desde mayo
de 1804 hasta enero de 1805.27

Posteriormente, durante la invasién francesa a Espafia, la situacidn
se repitié y el mercurio de Almadén no pudo enviarse a Hispanoameérica.
Este hecho impact6 mucho mds a Potosi debido a que, a diferencia de
México, que tenia existencias para tres afios, y del Bajo Perii, donde afin
producia Huancavelica, en Charcas no existfa ningn yacimiento de azo-
gue. En consecuencia, los azogueros de Potos{ y de Oruro “enfrentaron
una situacion mds precaria, prolongandose la escasez desde 1810 hasta
por lo menos 18177.27¢

271 Peter Bakewell. Minerbs de ln snontaiin roje. El trabajo de los indios de PDL'G.’FE 1545-1650.
Madrid, Alianza Editorial, 1989, pp. 41-43.

272 Gwendoline Cobb. Poios{y Hugneavelica. Bases econdmicas del Perd, 15 45 -1640. La
Paz, Biblioteca BAMIN, 1977, pp. 33-34, 48-49. A propésito de la complementa-
riedad entre Potosi y Huancavelica, para el historiador estadounidense Kendal
W. Brown “los espafioles inicialmente se vieron doblemente bendecidos por el
fabuloso Potos! y las minas de mercurio de Huancavelica®; ver: Mineria e inmperio
en Hispanoamérica colonial. Produccidn, mevcados y trabaje. Lima, Banco Central de
la Reserva del Perd-Instituto de Estudios Peruanos, 2015, p. 96.

273 Rose Marie Buechler. Gobierno, minerin y sociedad, ed. cit., v. 11, p. 402,

274 Guillermo Mira. Op. cit,, p. 426; Chr. Rose Marie Buechler. Op. cit, v. II, p. 406.

275 Enrique Tandeter. Coaccidn y miercads, ed. cit., pp. 266-267,

276 Kendall W. Brown. Op. cit., p. 106.
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4. La destruccion de la capacidad productiva y la huida
de capitales

Tomé tiempo la recuperacién de las actividades mineras luego de la
sequfa; y en 1809, cuando comenzé la Iucha por la Independencia, los
problemas econémicos reflotaron v se extendieron, de manera que la
minerfa continud sumida en su estancamiento.

La lucha por la Independencia en las colonias hispancamericanas
ocasion6 una devastacién significativa, que trajo destruccién o dafio
considerable a las fuentes productivas. En opinién de Halperin, hay que
“recordar que no sélo se destruyeron los recursos {desde el ganado con-
sumido por los ejércitos combatientes, hasta la inundacién de las minas
o la sustraccién de bienes piiblicos o privados), sino también un sistema
completo de relaciones econémicas, juridicas y sociales”.?”

Bértolay Ocampo ofrecen una sintesis de la destuccién ocasionada
por las luchas por la Independencia en América Latina, sosteniendo que
el “saldo [fue] una gran destruceién de recursos humanos y materiales.
Los humanos poco menos de 800.000 muertos en un continente de
poco menos de 20 millones de habitantes. Los materiales: los ganados
utilizados para abastecer y alimentar los ejércitos, las minas abandona-
das e ihundadas, el sistema impositivo al servicio de la guerra, las elites
tomando parte por uno u otro bando viendo destruirse parte de sus
riquezas en esas empresas”.?’s

Ese también fue el caso de Bolivia, donde el proceso duré 15 aiios,
de 1809 a 1824. Klein afirma que hacia 1816 “muchas de las ciudades de
Charcas habfan padecido saqueo repetidas veces Lo que no fue destrui-
do en los conflictos urbanos lo destruyeron las rebeliones rurales. Las
haciendas fueron arrasadas, las minas fueron destruidas y la economia
de la region quedd en ruinas” 27?

Ademis, las exacciones, las fugas y los exilios de los mineros potosi-
nos fueron recurrentes, provocados tanto por los realistas como por los
patriotas. Veamos algunos ejemplos que ofrece Rose Marie Buechler. En
1810, el empresaric minero potosino Felipe de Lizarazu, que se habfa
sumado a las tropas coloniales, fue exilado cuando estas perdieron una

277 ‘Tulio Halperfn. “América Latina independiente: economia y sociedad”, ed. cit,, p. 17,

278 Lnuis Bertold y José Antonio Qcampo. Bl desarvolly econdmice de Amiérica Latina desde
la independencia, op. cit., p. 72,

279 Herbert S. Klein. Historig de Bolivia, De los ovigenes al 2010. La Paz, Librera Editorial
GUM, 2011, pp. 115-128,
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batalla. Cuando regresé a sus propiedades, en. 1811, hallé “sumamente
destrozados sus ingenios, casas y otras pertenencias que durante su
ausencia habfan sido embargados por los patriotas”.?®® Otro minero de
Potos{, Francisco de Paula Trigosa, luego de su deportacién y encar-
celamiento de 1811, comprobd que sus ingenios y haciendas sufrieron
destrozos evaluados en 200.000 pesos.”® También fue el caso de Indalecio
Gonzilez de Socasa, empresario de origen espafiol, propietario de una
empresa productora de vinos en el valle de Cinti, comerciante y mine-
ro. En la investigacién realizada por Esther Aillén sobre su trayectoria
empresarial, que se desarroll§ entre fines del siglo XVII e inicios del
XIX, se encuentran evidencias de que los avatares de la guerra le hicieron
perder una parte significativa de su riqueza.®

Ademds, debe tomarse en cuenta las pérdidas ocurridas durante el
conflicto de la Casa de Moneda de Potosi y del Banco de San Carlos,
que otorgaba créditos a los mineros que explotaban el Cerro Rico. Por
ejemplo, en los intentos de Buenos Aires por lograr el control politico,
econdmico y territorial de la Audiencia de Chareas se mand§ cuatro ex-
pediciones a Charcas, cada una de las cuales fue derrotada militarmente
pero se llevé recursos en monedas y mineral de plata. Con razén' Klein
sostiene que “cada ejército rioplatense que se retiraba habia dejado vacia
la Casa de la Moneda de Potosi” 2%

En la 6ptica de Carlos Contreras, el peor efecto negativo de la Inde-
pendencia sobre la minerfa potosina fue “la emigracién, voluntaria o for-
zada, de sus propietarios espafioles, y la consecuente descapitalizacién” 2

5. La situacién fiscal y monetaria entre fines de la Colonia
y 1826

La situacién descrita repercutia en las finanzas piblicas y en el 4mbi-
to monetario, considerando que la actividad minera tenfa un efecto

280 Rose Marie Buechler. Op. cit., v. 2, p. 464.

281 Ibid,v. 2, pp. 465-466.

282 Esther Aillén, Vida, pasidny negocios. El propieturio de I vifia San Pedro Mivtir; Indalecio
Gonzdlez de Socasa (1775-1820). Potosiy Cinti 4 fines de ln Colonia y en ln Guerra de
la Independencia, Sucre, Fundacién Cultural del Banco Central de Bolivia-Archivo
y Biblioteca Nacionales de Bolivia, 2009, pp. 88, 94,96.

283 Herbert S. Klein. Op. cit, p. 115.

284 Carlos Contreras, “La minerfa hispanoamericana después de la Independencia”,
ed. cit., p. 262.
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multiplicador en la economia y que la moneda principal era la plata, que
cumplia los roles de medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de
valor (aunque también se reconocia al oro como elemento del sistema
monetario).

Respecto a las finanzas piiblicas, la informacién de Lofstrom permite
apreciar que entre 1820 v 1825 la mayorfa de las principales clases de
ingresos disminuyeron y los ingresos totales se contrajeron en 29 por
ciento. Esimportante hacer notar la relevancia del tributo de indigenas®
{(impuesto conocido mas adelante como contributién indigenal), pagado
por los indigenas en razén del usufructo de la tierra. Este tributo fue
suprimido por la Reforma Tributaria del presidente José Antonio de
Sucre (1826-1828), pero inmediatamente repuesto debido al fracaso de
dicha reforma.®® La caida de las recaudaciones sobre la produccién de
plata expresaba la crisis estructural de la minerfa a causa de los factores
que se explicaron anteriormente (ver cuadro 14).

Cuadro 14
Ingresos fiseales principales de la audiencia de charcas (1820)
y Bolivia (1825)

' (En pesos)
CONCEPTO 1820 1825
. {Pesos) % {Pesos) %

Tributa de indigenas 566,483 28,0 490.273 30,6
Real hacienda 484.420 24,0 161.667 9,5
en comin {a) Impuestos 435.699 21,6 — —
de tierra (b)
Alcabalas {c) 169.437 8.4 39.860 2.5
Préstamos 62.241 3.1 167.260 9,8
Otras tesorerfas 84.948 42 287.661 17,8
Impuestos sobie la 133.074 6,6 106.271 66
praduccidn de plata

285 En las regiones donde exisefa el tributo indigena este se dejé de cobrar entre 1810
v 1820, por Ia Guerra de la Independencia; ver: Catlos Marichal. “Las finanzas y
la construceién de las nuevas naciones latinoamericanas, 1810-18807, ed. cit., p.
409, Este hecho no acontecié en Chareas.

286 El examen seminal de la fracasada reforma mibutaria de Sucre se encuentra en:
Willian L. Lofstrom. El mariscal Sucre en BoFvia, ed. cit., pp. 315-358; también en
Gustavo A. Prado. “La reforma tributaria de los libertadores. Una propuesta y un
fracaso”, en: Alberto Crespo (coordinador). Antonie José de Sucre, La hazaiia de ln
libertad. Fasciculo 7, La Paz, Insttuto de Estudios Andinos y Aimazénicos, marzo,
1995, pp. 107-109.
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CONCEPTO 1820 1825
(Pesos) Yo {Pesns) %
Depdsitos 82,844 4,1 211.262 13,2
Contribuciones sspeciales — — 84.767 5,3
Otros 231.805 73,175 4.8
TOTAL 2 250.931 100 1.602.196 100

Fuene: Willian L. Lofstrom. Ef mariscal Sucre en Bolivia..., ed. oit., pp. 452-454 (Apéndice lI).

Motas: i) En el Apéndice 111 del lihro da Lofstrom, el ftem vil) figura como: Impuestos sobre la acuiiacion de

plata (1,5%), cuando en realidad son impuestos sobre [a produccidn de plata, como puede comprobarse

en el Cuadro 14, p. 320, dal [ibro de Lofstrom y en varios lugares en 105 que se especifica que parte de

los ingresos de las Cajas Reales son los impuesios sobre la produccion de plata.

ii) En la composicion regional de ingresos se ncluyen los departamentos de Chuguisaca, Cochabamba,

La Paz, Oruro y Potosl.

(a) Seglin Barnadas, la Real Haclenda fue el “Sistema administrativo de la Corona para |a recaudacion da
los impuestos”, en la entrada “Real Hacienda™ de su Diceionario histdrico de Bolivia, ed. cit., n. 685.

{b) El historiador Alexis Pérez aclard al autor de este libro que estos ingresos se originaban en la venta
y compra de productos agrarios (comunicacion personal del 19/8/20186). Josep Barnadas sostiens
fue esie Impussto se originaba en la denominada ‘composician’ de tlerras. Significaba inicialmente
“legalizar una situacién andmala, ofreciendo para ello una suma de dinero”. Luego se convirtid “en
una especie de tasa a patents”. Cfr. Ia entrada “Composicionss” de su Diccionario histdrico de Bolivia,
ed, cit., p. 575, .

{¢) Las alcahalas fusran un impuesto indirecto gue gravd “el consumo, el cambio y la circulacion interna
de toda clase de bienes mushles, semavientes e inmuebles”. Casto Rojas. Op. cit,, p. 44; Luis Pefialoza.
Nugva historia econdmica de Befivia. La cofonia. La Paz-Cachabamba, 1981, p. 54.

La disminucién de las recaudaciones obligaba a las autoridades a
recurrir a préstamos para el mantenimiento del Ejéreito Unido Liberta-
dor, provenientes de la Casa de la Moneda, el Tesoro o los empresarios
mineros. Por ejemplo, el 8 de septiembre de 1823 se elaboré una cuenta
de los gastos en la compra de alimentos que pagé la Casa de la Moneda
y en 1824 la Caja Principal de Potosi habia transferido 2.880 pesos para
el pago de los sueldos a jefes y oficiales.?*

La estructara de los gastos fiscales muestra el enorme peso del
aparato militar que entre 1826y 1827 absorbié el 61,4 por ciento de los
gastos totales (ver cuadro 15).

287 Tibor Witanan. Estudios bistdricos sobre Bolfvia, ed. cit,, p. 22,
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Cuadro 15
Bolivia: presupuesto de gastos, 1826

(En pesaos)

GONCEPTQ 1826 (%o}
Maento

Ejéroito 1,314,000 61,4
Gobiernos departamentales 323 805 15,1
Congreso: pago de haberes y vidticos 50000 2,3
Ejscutivo: pago de haberes 72,000 3.4
Corte Suprema de Justicia: pago de haberes 34,000 1,6
Relaclones Exferiores 52,000 24
Beneficencla y ensefianza 185,958 8.7
Otros 108.000 5,0
TOTAL 2.139.633 100,0

Fuenies: Thomas Millington. Politicas de la deuda despuds de la mdependencia. Ef conflicio sobre el
erédito piblico en Bohvia, La Paz, Banco Central de Boliviz, 1995, p. 77 (Cuadro 3.3); Ledn E. Bieber.
“Bolivia 1825-1850: aislamiento iniernacional y economia naclonal®, en. Refnhard Llerhr {ed.). América
Lating en la época de Simdn Bolivar. La formacidn de las sconomias nacionales v los intereses europeos
1800-1850. Berlin, Biblinfeca Ibero-Americana, 1989, p. 352 (Tabla 4).

Esta situacidn se explicaba por el abultado ntimero de efectivos del
gjército nacional y del Ejército Unido Libertador, conformado en su
mayoria por colombianos y peruanos. La cantidad total de oficiales y
tropa llegaba, en 1826, aproximadamente a 4.350.% A pesar de que en
el primer afio de vida de Bolivia el Peri colaboré financieramente al
sostenimiento del ejército, luego este aporte se convirtié en una deuda.?®

288 Ibid., p. 363 (nota 3}. Lofstrom en la cita 3 del capftulo 11, sostiene que “en mayo
de 1825 habia mds de 10.000 oficiales y tropa entre el Desaguadero y Tupiza:
4.000 colombianos en La Paz, e ipual niimero de pernanos acantonados en Potosi,
Chuquisaca, y Cochabamba. La infanterfa peruana y dos regimientos de caballerfa
sumnaban unos 2.200: Hasta fines de julio del afio siguiente [1826] con la salida
de varios batallones de auxiliares y un paralelo aumento en el ndmero de efectivos
del ejéreito nacional, quedaron en Bolivia unos 2.700 soldados extranjeros, poco
menos que la fuerza efectiva del ejército boliviano”. Dunkerley para 1828 ofrece la
cifra de 2.700 hombres; ver Origenes del poder suilitar. Bolivia, 1879-1935. La Pag,
Plursal editores, 2003, p. 17.

289 Una comisién boliviano-peruana evaltio el monto total de la cooperacidn pernana
en junio de 1826, determindndolo en 521.940 pesos, de los cuales alrededor del
77 por ciento estuvo constitnida por dinero en efectivo y el saldo en “uniformes,
pertrechos, vales, armas v lingotes de plata. Hasta julio de 1825 una buena porcitn
de esta deuda, unos 314.723 pesos, habfa sido cancelada, principalmente en forma
de sueldos y gratificaciones a las tropas peruanas acantonadas en Bolivia, dejando
un saldo de 207.667 pesos, de acuerdo al informa de la comisién bilateral”; ver:
William L. Lofstrom. Op. cit., p. 363.
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Otros gastos fueron los departamentales y el pago de haberes a los
funcionarios del Estado. Los demds rubros con seguridad que se des-
tinaban también al pago de sueldos a la burocracia gubernamental. En
conjunto estos gastos llegaban al 86,6 por ciento, Quedaba solamente
el 8,7 por ciento para los gastos en educacién y beneficencia.

La comparacién entre los ingresos y gastos entre 1825 y 1826
evidencia la existencia de un déficit de 566.752 pesos, igual al 26,5 por
ciento de los gastos (ver grafico 4).

Grafico 4
Saldo fiscal, 1825-1826
{Pesos)
2.600.000 5139.633
2 000.000 577 881
1.500.000
1.000,000 -
500.000 -
D e
-500.000
-572.752
-1000.000
e|ngresos = Egresas ®mDéfioit

Fuente; elaboracidn prapia a partir de los cuadros 14 y 13,
Mota: Los ingresos son el promedio de ios ingresos de 1825 y 1826.

Sabemos que el déficit fiscal no fue un problema solamente bo-
liviano; también en ofras economias latinoamericanas los ingresos se
habfan derrumbado y las obligaciones emergentes de Ja Independencia
eran elevadas e inaplazables. Se tenia que pagar los gastos militares, a
los veteranos y cumplir con el pago de las demandas por los dafios oca-
sionados por la guerra.*®

Ya conocemos que varios pafses financiaron su déficit fiscal recu-
rriendo al endeudamiento externo, antes de la crisis internacional de
1825. La pregunta que surge es: scémo financié Bolivia su desbalance
fiscal? La respuesta: emitiendo internamente titulos de deuda piiblica.

290 Victor Bulmer-Thomas. Historiz econdmica de Amévice Lating, ed. cit., p. 48,
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Entre 1826 y 1827 la reforma fiscal del presidente Sucre, que de-
terminaba entre otras medidas la supresion del tribute indigenal, para
reemplazarlo por impuestos sobre la riqueza y los ingresos, habfa fra-
casado, y el wibuto tuvo que ser repuesto para financiar el fuerte gasto
fiscal emergente de los gastos en el mantenimiento del Ejército Unido
Libertador.” Por otra parte, los compromisos adquiridos para pagar una
gratificacién a esta fuerza armada y las demandas del Peril para cancelar
la deuda por concepto de un préstamo originado en su cooperacién para
mantener a este ejéreito, sumados al estado estacionario de la economfa
que no permitfa aumentar los ingresos, obligaron a Sucre a determinar
la emisidén de titulos de deuda péblica para obtener recursos y cumplir
con las obligaciones urgentes.*

Aun afioy tres meses de haberse fundado Ja Reptblica, mediante Ley
del 16 de noviembre de 1826, el Congreso Constituyente antorizé al
Poder Ejecutivo el negociar un empréstito interno, es decir, un préstamo
al Estado, mediante la entrega a los interesados de tftulos negociables,
denominados “billetes”, por dos millones de pesos. La finalidad consistia
en que el Estado captara ingresos extraordinarios y pudiera cumplir con
las obligaciones adquiridas. La referida Ley fue la primera disposicién
que, autorizando el empréstito interno para eubrir obligaciones que se
habian adquirido, reconocia la deuda externa en razén a que los acree-
dores eran extranjeros.

La denda se componia de un compromiso de pago al Ejército Unido
Libertador y de otra al Pert. El primero emerge de la gratificacién que
habfa otorgado la Asamblea Constituyente por un millén de pesos. El
Ejérecito Unido Libertador se mantuvo en Ja recién creada Republica de
Bolivia por pedido de esta Asamblea, en razén a los temores existentes de
que Perdy Argentina “abrigaban la ambicién de recuperar losricos territo-
rios altoperuanos, que, en épocas anteriores, pertenecieron o al virreinato
de Lima o al de Buenos Aires” #* El segundo componente de esta deuda,
como se explicé, se origind en la cooperacién financiera peruana para el
mantenimiento en Bolivia de la fuerza armada, la que permitié pagar una
parte de los sueldos, uniformes, alimentacién y armas que esta requerfa.

291 Vernota 285.

292 Elanilisis de la emisién de los tftulos de deuda piiblica fue realizado por Thomas
Millington. Peliticas de la deudn después de la Independencia, El conflicto sebre el crédito
piiblico en Bolivia. La Paz, Banco Central de Bolivia, 1995; también: Willian L.
Lofstrom. Op. cit., pp. 374-403; Chr. Casto Rojas. Op. cit., pp. 77-80.

293 Ley del 16 de noviembre de 1826, en: Compendio de Leyes de 1825 2 2007,

294 Willian L. Lofstrom. Op. cit,, p. 362.
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El monto total del préstamo peruano, cuantificado en junio de 1826, fue
de 521.940 pesos, de los cuales se pagé el 39,7 por ciento, quedando una
deuda de 314.273 pesos, segin Lofstrom, hasta julio de 1825. Millington
ofrece como saldo la cifra de 250.000 pesos (ver cuadro 16).

Cuadro 16
Deuda externa (denominada como patridtica) en 1826
(En pesos)
Dgldas Monte Porcentaje
DEUDA EXTERNA:
— Gratificacidn al Ejército Unido Libertador 1.0006.000 80
— Deuda al Per 250.000 20
TOTAL 1.250.000 100

Fuente: Themas Millington. Op. cit, pp. 13, 73.

Mota; En 1826 Pentland reportaba que habfa solamente obligaciones extarnas, compuestas por 200.000
pesos (saldo de fa deuda con el Perd) y 70.000 pesos (saldo de la gratificacién de un millén de pssos
otorgada por [a Asamblea Constituyente al Ejército Libertador); ver: Op. cit., p. 141.

En el 4mbito monetario, la acuiiacién de monedas de plara, que
era igual que la oferta monetaria, fue declinante. El promedio de 1804-
1808, antes del inicio de la Guerra de la Independencia, evidenciaba una
caida del 17 por ciento respecto a 1800, que se debid, como se explicd
anteriormente, a los efectos de la intensa y persistente sequia de 1801-
1805. Posteriormente, la contraccién més fuerte se registré en 1815;
no obstante, se registraron aumentos algunos afios, aunque débiles. La
tendencia general fue contractiva. En 1825, la oferta monetaria fue un
60 por ciento menor en comparacién al promedio 18041808,y en 1826
la diferencia se redujo a un 52 por ciento {ver cuadro 17).

Enresumen, el estado econémico del naciente pais era de una pro-
funda contraccién econdmica, originada en los rendisnientos decrecientes
de la produccién argentifera de Potosi. Los efectos negativos de la sequia
de 1801-1804 y la lucha independentista profundizaron e] déterioro.

En ese escenario, bajaron los ingresos fiscales v 1a oferta fnonetaria,
tendencia que impulsé la depresién econémica. Bolivia naci6 con una
economia en crisis, un sistema fiscal destrozado, que debfa enfrentar
un gasto elevado, en razén principalmente del enorme peso de las ero-
gaciones militares. También sufrfa la retraccién profunda de la oferta
monetaria, la cual impactaba negativamente en las transacciones y achi-
caba el mercado. El resultado no podia ser otro que un alto déficit; este
y los compromisos de hacer pagos externos obligaron a las antoridades
a emitir titulos de deuda publica orientados a captar el ahorro interno,
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ya que a fines de 1825 la crisis internacional habia hecho imposible el
recurrir al endeudamiento externo.

Cuadro 17
Oferta monetaria, 1800-1826
(Monedas de plata en miles de pesos)

4 Afio Emisidn indice
{Pesos) 1804-1808 =100
1800 3.889,1 . 17
1804-1808 33255 (a) 100
1808 31074 93
1810 3.257,7 g8
1818 944.9 28
1820 1.442,1 43
1821 1.197,8 36
1822 1.640,6 49
1823 1.6897,2 51
1824 1.601,3 43
1825 1.345,2 () 40
1826 1.583,1 48

Fuente: Elaboracidn propia en base a: 1800-1824; Joseph B. Pentland, Op. cit., p. 179. {Cuadro 6);
1825-1826; Ministerio de Hacienda e Industria. Anexos af Informe def Minisiro de Haclenda e Industria
af Congréso Ordinario de 1887. La Paz, Imprenta El Diario {Cuadro No. 1).

a) Promedio quinquenal de 1804-1808.

b} La cifra de Pentland es de: 1.362.219 pesos,

En este contexto, era absolutamente necesario reactivar la produc-
cién minera. Para alcanzar este objetivo se requeria capitales que finan-
ciaran las operaciones mineras y, fundamentalmente, que introdujeran
innovaciones técnicas en los procesos de exiraccién y beneficio.

6. El impacto de la crisis financiera de 1825 en la mineria
de Potosi y el fin de la inversién especulativa

Existen dos investigaciones que abordan el tema de la realizacién de
inversiones mineras y su fracaso en el Cerro de Potosi. Los autores de
las mismas son Guillermo Ovando-Sanz y Enrique Tandeter. En este
trahajo se utilizard principalmente los aportes de Tandeter, ya que no
tuvimos acceso al de Ovando-Sanz.*

295 Guillermo Ovando-Sanz. “British interests in Povosi, 1825-18287, en: Hispanic
Amserican Historical Review. No. 45, 1965; Enrique Tandeter, “Los ingleses en Potosi
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Los libertadores asumieron que sin inversién no habria posibilida-
des de reactivar a [a minerfa y procuraron generar las condiciones para
impulsar la captacién de inversiones; sin embargo, antes fue necesario
afirmar el control del Estado sobre los recursos mineros. En esta linea,
Bolivar dispuso, mediante un decreto firmado en Pucara, Peri, el 2
de agosto de 1825, que las minas cedidas en concesion y que desde la
Independencia se encontraban abandonadas, inundadas y derrumbadas,
pasaran a poder del Estado. En Bolivia se aplicé esta medida mediante
la Resolucién del 29 de agosto de 1825, en la que, ademds, se afirmé [a
intencién gubernamental de arrendar o vender, mediante subasta pu-
blica, las minas revertidas al Estado. Posteriormente, en septiembre de
1825, Sucre mand6 a los prefectos el realizar un censo minero, y pidié
informacidn sobre varias minas en Potos{ y Oruro que supuestamente
habian sido abandonadas.?*

En el contexto de a especulacién con inversiones mineras en Lon-
dres, Bolivar posiblemente tenia la intencidn de captar inversién europea
directamente y no a través de intermediarios. Con esta finalidad mandé
a José Mariano Serrano, Presidente de la Asamblea General de 1825, el
trasladarse a Londres para ofertar las minas bolivianas. Sucre colaboré
en la redaccién de las instrucciones que deberfa llevar Serrano.”” La
crisis financiera que estalié en Londres en diciembre de 1825 eché por
tierra estas intenciones.

La fama del Cerro Rico, cuya explotacién intensiva comenzé en
1545, atin se mantenfa; sin embargo, ciertamente ya no era el yacimiento
que fuera, sinénimo de riqueza y que, como Pierre Vilar hizo notar, los
europeos imaginaban “como una verdadera montafia de plata”.?*® La
secular explotacién del Cerro Rico y la ausencia de inversiones habfan
dado lugar una produccién declinante.

El interés especulativo por la minerfa argentifera que sentfan los
inversionistas de Londres tuvo su expresidn en Bolivia en la creacion de
dos empresas que se interesaron en los yacimientos del Cerro Rico de
Potosi: la Compafifa Peruviana de Comercio y Minas (segid Pentland

a fines de 1826”, en: Historizy Cultira. La Paz, No. 3, 1978, pp. 125-143; Enrique
Tandeter. Coaccivn y meraado, ed. cit., pp. 275-283,

296 ‘William L. Lofstrom. Ddmaso de Uriburn. Un emapresario minevo de privicipios del sigh
XiX en Bolivia. La Paz, Biblioteca Minera Boliviana, 1982, pp. 24-25.

297 Ibid., p. 26.

298 Pierre Vilar. Gro y moneda en ln bistoria (1450-1920). Barcelona, Ediciones Ariel,
1972, p. 162,
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esta empresa se denominaba Compaiiia Minera Chilena y Pervana)*® y
la compafifa Potosi, La Paz y Peruvian Mining Association.’®

David Barry, editor del libro Noticias secretas de América, en 1826,
contabilizé 24 compafifas mineras formadas en Londres, de las cuales
dos, la Peruviana de Comercio y Minas y la Potosi, La Paz y Peruviana,
se formaron para trabajar en Potos{.?"

Ademis de las empresas nombradas, un grupo de capitalistas de
Buenos Adres conformd una sociedad y comisiond a Ddmaso de Uriburu
para que obtenga una concesién por 50 afios de “las minas abandonadas
o improductivas de Potosi y garantias gubernamentales de que las con-
cesiones serfan respetadas”.’® Este logré varias concesiones, las explotd
g inclusive llegé a exportar clandestinamente, atin no teniendo el apoyo
de “los doctores de Chugquisaca y Casimiro Olafieta... [quienes] no
aprobaron los planes de Uriburu”.*%

Una vez formada en Londres la primera compafifa, la Compaiifa
Peruviana de Comercio v Minas, esta mandé un representante a Latino-
américa con la misién de adquirir minas en Bolivia, Chile y Perii. Esta
empresa, segin Pentland, firmé algunos contratos en Bolivia, pero estos
no fueron reconocidos por el directorio.’® De manera que, posiblemente,
no [legd a ejecutar ningin trabajo en territorio nacional.

Mientras que la compaiifa Potos{, La Paz y Peruvian Mining Asso-
ciation sf llegs a desarrollar algunas operaciones. Se cred en Londres
en 1825, con un capital nominal de un millén de libras esterlinas, de las
cuales solamente se pudo reunir 50.000 libras.’® Cuatro meses antes
de la creacién de Bolivia, los representantes de la empresa firmaron en
Londres, con un noble espafiol, un contrato de arrendamiento por 99
aflos para trabajar nueve minas en el Cerro Rico de Potosi y el ingenio
de Laguacayo.’®® Después de adquirir insumos y materiales, la firma
los embarcé rumbo a Arica; empero, en el puerto la carga destinada a

299 Joseph. B. Pentland. Op. cit, p. 92.

300 Segtin Marichal solamente una se formg para trabajar en Bolivia, ver: Op. cit.,, p. 35,

301 Ver: Jorge Juan y Santacilla y Antonio de Ulloa. Npticias secretas de América. Ma-
drid, Edicicnes Istmo, 1988, p. 604. Segiin Marichal solamente una se formé para
trabajar en Bolivia. Carlos Marichal, Historiz de Ia deuda externa, op. dit., p. 35.

302 William Lofstrom. Ddmase de Uriburn, ed, cit. Excelente trabajo que permite
examinar [ag condiciones de la mineria potosina entre 1825 v 1827,

303 Tiber Wittman. Op. dit, p. 163.

304 Joseph. B. Pentland. Op. cit., pp. 92-93.

305 Ibid., p. 93.

306 Enrique Tandeter. “Potosi y los ingleses a fines de 18267, ed. cit., p. 279. Pentland
sefiala que el valor de la compra fue de 10.000 libras esterlinag: Op. cit., p. 93.
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Potosi fue embargada por la falta de pago de los fletes. No obstante,
parte del personal necesario para la explotacién, ingenieros, topografos
carpinteros, mecdnicos y mineros de Durham y Cornwall, llegaron a
Potosf en 1826. Aqui se enteraron de que las minas arrendadas eran de
poco valor, ya que uno de los propietarios habfa desconocido el titulo
de propiedad que tenfa la empresa, mientras que los demds espafioles
entregaron minas que eran de propiedad de otra parte de la familia.**”

La incorporacién de mineros y de trabajadores britdnicos no fue una
buena medida, considerando que no tenfan experienciay conocimiento de
las minas de Potosi. En opini6n de Tandeter, “fue un error mds serio ain el
contratar con generosos salarios a secretarios y administradores sin antece-
dentes en la minerfa”3* A pesar de estas deficiencias, a juicio de Tandeter
hubo algunas acciones relevantes, como por ejemplo, traer personal técnico
v, junto al material inservible, haber transportado mercurio, una miquina
para triturar relaves y repuestos para los ingenios. También el viaje del
vicepresidente de la empresa, general James Paroissien, excombatiente por
la Independencia latinoamericana y exrepresentante del Pert en Londres,
para reunirse con Alexander von Humbolt, quien conocfa Hispanoaméri-
ca, v as{ obtener informacién de este ilustre cientffico sobre la mierfa en
Potost, evidencia una actitud relativamente seria en la gestién inicial de la
compaiiia.’® Sin embargo, como hizo notar Lynch, el sabio alemin habfa
estado en Potosi 20 afios atrds y, en consecuencia, no conocia a cabalidad
la realidad minera en el momento de la formacién de las empresas.

La informacién detallada que brinda Tandeter sobre la Potosi
permite conocer que Paroissien; Edmond Temple, secretario; el barén
Hermann de Czerttritz, responsable téenico y, “Juan” H. Scrivener, mé-
dico, llegaron a Buenos Aires a fines de noviembre de 1825, procedentes
de Londres, trasladindose desde alli a Potosi, donde arribaron entre
marzo y abril de 1826. “Para fines de este afio las esperanzas infciales
habfan ya dejado paso.a la certidumbre del fracaso”.*'° Como se conoce,
la crisis financiera en Londres habia comenzado en diciembre de 1825.
Una letra que Paroissien negocié en Buenos Aires por 12:000 libras
esterlinas, para disponer de un capital de operaciones, no fue cancelada
por los directores de la empresa en Londres. El resultado fue que la
empresa dej6 de trabajar a comienzos de 1827; hasta ese momento no

307 Joseph. B. Pentland. Op. cit., p. 94.

308 Enrique Tandeter. Coseeivn y mereado, ed. cit., p. 277.
309 Ibid,, pp. 276-278.

310 Ibid., p 281.
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habia producido plata refinada, aunque habia acumulado mineral que
tuvo que venderse.’!!

El factor determinante que explica el fracaso de estas inversiones,
ademds de la crisis financiera de 1825-1826, es su cardcter especulativo.
Nuevamente recordamos la opinién de David Barry en 1826, quien se
referfa a las decisiones equivocadas de los directivos, por ejemplo traer
magquinatia no adecuada para la minerfa, asi como trabajadores que no
conocfan;las caracteristicas de las vetas y menos las técnicas de fundicidn,
y que ighoraban la ubicacién exacra de los yacimientos y, ademds, asumian
que ya eran ricos.’'? Esta apreciacidn es cierta. Al firmar el contrato de
alquiler la Potosi no verific el estado real de las minas, por lo que, de
las nueve arrendadas, dnicamente llegaron a trabajar tres.*”

Habiendo fracasado el primer intento de inversion extranjera directa
en Bolivia, la situacién de la minesfa argentifera del pafs se hizo dramdtica.
Hasta 1830 la minerfa atravesé un largo periodo de contraccidn, que
habfa comenzado en el periodo colonial tardio, pero que se profundizé
con la Repiblica. No sin razdn Mitre, que ha realizado el estudio mds
completo de la minerfa argentifera boliviana en el siglo XIX, denomina a
este periodo como “regresivo” > Se tuvo que esperar casi 40 afios para
que el capital extranjero se interesara nuevamente en la minerfa boliviana.
Sin eﬁlbargo, como hace notar Bieber, en la década de 1840, en la costa
boliviang, en el territorio del Aracama, “se organizaron algunas compa-
fifas extranjeras para explotar yacimientos minerales... [pero] solo en el
correr de las tres décadas siguientes empezaron a realizarse significativas
inversiones extranjerzs en la regién del litoral” .

7. Sintesis

La economia de la naciente Repiiblica de Bolivia se encontraba sumida
en un proceso de estancamiento a causa de los rendimientos decrecientes
de la mineria argentifera, principalmente de la mineria potosina, y el
achicamiento del mercado interno. Esta situacidn se extendié hasta
mediados del siglo XIX.

311 Ibid., p. 282.

312 Jorge Juan y Santacilla y Anronio de Ullea. Op. cit, p. 605.
313 Enrique Tandeter. Op. dit, pp. 138-141.

314 Antomio Mitre. Los patriarcas de g plata, ed, cit., pp. 39, 181,
315 Leén E. Bieber. Op. cit., p. 344.
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Hubo una recuperacidn productiva entre 1740 y 1800, que no se
extendié debido a los rendimientos decrecientes del Cerro Rico, que
fue el determinante de fondo, asi como por la sequia intensa que se ex-
perimentd desde 1800 hasta 1805, que afectd a una parte considerable
del territorio comprendido entre el altiplano y los valles, y que ocasioné
aumentos de precios en los alimentos, hambruna, epidemias y muertes,
con la consiguiente disminucién de la mano de obra minera. También im-
pactaron la escasez de mercurio, la destruccion de la capacidad productiva
y la huida de capirales mineros por efecto de la lucha independentista.

Los rendimientos decrecientes en la minerfa tardia colonial ar-
gentifera se debfan al agotamiento del yacimiento y 2 la ausencia de
innovaciones tecnolbgicas significativas desde 1572.

En 1825 la produccién fue menor en mds del 60 por ciento a la de
1799. En este escenario realmente se necesitaba capitales que reacti-
varan la produccién minera. Sin embargo, las dos empresas creadas en
Londres para explotar plata en el Cerro Rico de Potosi quebraron, no
solamente por su cardcter especulativo, sino fundamentalmente debido
a que la crisis financiera en Londres les privé de los capitales necesarios
para el inicio de operaciones. El fracaso de este intento de inversién
extranjera direcra en la mineria de la plata prolongé la dificil situacién
minera hasta la década de 1850.



Conclusiones finales

Dos factores econémicos externos enmarcaron la creacién de Bolivia. La
fase contractiva de [a primera onda larga o ciclo Kondratiev, de 1810-1817
a 1844-1851, y la crisis financiera de 1825, que fue parte del primer ciclo
Fuglar que transcurrié entre 1822 y 1832, El descenso del primer ciclo
Kondratiev implicé la disminucién de la cotizacién de varias materias
primas, entre las que destaca el algodén, fundamental para la industria
textil inglesa, eje de la primera Revolucién Industrial. La fluctuaciin
Fuglar que tuvo una fase de expansién enue 1822 y 1825 incluye, en
el afio de inflexién del ciclo, el inicio de la primera crisis financiera de
deuda externa de cardcter internacional que transcurrié en América
Latina y, ademsds, ocasioné la paralizacién de las inversiones orientadas
a la minerfa argentifera en la misma regién. En consecuencia, el marco
econdémico externo del nacimiento de Bolivia fue totalmente adverso.
Las crisis financieras constituyen fendémenos econdmicos inespera-
dos, aunque repetitivos, de cardcter internacional, que se caracterizan
por una modificacién abrupta en las cotizaciones de los activos que se
transan en las bolsas de valores y que ocasionan problemas de liquidez
e insolvencia del sistema bancario que otorga el crédito para las tran-
sacciones de los operadores financieros. Existen cuatro tipos de crisis
financieras, las bancarias (retiro masivo de depésitos), las cgmbmnas
(ataque especulativo al tipo de cambio), las de deuda externa y/o soberana
{por el stibito incumplimiento, por parte de un pais, de las obligaciones
que emergen cuando contrata crédito externo), y las bursitiles o las de
las burbujas (caando baja stibitamente el precio de los activos bursdtiles).
Una vez que se examiné los modelos explicativos de las crisis finan-
cieras de primera, segunda y tercera generacion, se los descartéd debido
a que son propuestas de un alcance limitado, es decir, solo permiten
examinar fenémenos de corto plazo y sin perspectiva histérica. Se adoptd
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entonces el enfoque de Kindleberger-Minsky que destaca, por una parte,
el cardcter histérico de las erisis financieras v, por la otra parte, la inesta-
bilidad del sistema financiero, que actiia otorgando crédito ciclicamente.
En conjunto, los aportes de estos dos econormistas permiten alcanzar una
visién que enlace y sistematice la incertidumbre, la inseguridad, el ciclo
econdmico y las crisis financieras.

Un elemento clave en las crisis financieras es la existencia de objetos
de especulacion, desde valores mobiliarios, acciones, bonos, divisas hasta
materias primas; estos constituyen el centro de las demandas de los
operadores y de los especuladores, hasta que la abrupta y fuerte caida
de sus cotizaciones los convierte en objetos indeseados que se venden
masivamente para obtener liquidez.

En base a los aportes de Minsky, Kindleberger examina las crisis
financieras, identificando una secuencia de momentos, o fases, que em-
piezan a partir de un desplazamiento 0 una modificacién de la situacién
existente que cambia las expectativas de los agentes econbmicos, que se
dejan llevar por las muy altas posibilidades de aumentar sus beneficios.
Luego emergen, en una secuencia imparable, los cinco momentos por
medio de los cuales una crisis financiera se despliega.

Kindleberger sostiene que muy pocas crisis financieras se circuns-
criben a un solo pafs; generalmente se extienden a varias economias,
tienen cardcter internacional, una propagacién que Reinhart y Rogoff
denominan contagio.

La crisis financiera de 1825 en Gran Bretaiia se inicié con el desplaza-
miento, determinado por el pago de Francia de una fuerte indemnizacién
de guerra y la conversién de la deuda interna, que rebajé los intereses
del dinero. Estos hechos trajeron un importante aumento de la liquidez.
Entonces los inversores empezaron a comprar los valores que ofrecian
tasas de rendimiento més elevadas. Estos valores fueron los bonos de
deuda que varios gobiernos de los pafses latinoamericanos recientemente
creados colocaron en Londres. Estos factores constituyeron la causa
remota de la crisis de 1825.

El desarrollo de la crisis en Gran Bretafia estuvo ligado, en gran
medida, a la colocacién de los bonos de deuda latinoamericanos, que
fueron el principal objeto de especulacién, junto con la acciones de las
empresas mineras creadas en Londres, que tuvieron una excelente aco-
gida en la City, no solamente por los altos intereses que ofrecfan, sino
también por los antecedentes comerciales existentes entre los britdnicos
y los principales puertos de Sudamérica.
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Debe tomarse en cuenta que en Gran Bretafia existfa una disposi-
cién favorable hacia los nuevos paises en América Latina, debido a que
se suponfa que estos podian modernizarse ripidamente y que tenfan
riquezas minerales, plata y oro, que podian explotarse. Estos elementos
explican el optimismo creciente de los compradores de los bonos de
deunda y luego la formacién especulativa de empresas mineras.

Terminando marzo de 1825, la bolsa registré bajas significativas en
las cotizaciones de los bonos de deuda latinoamericana, con lo que se
produjo la crisis bursitil. A partir de octubre, los precios de los productos
basicos bajaron y varios bancos que no habfan podido recuperar los cré-
ditos que habfan otorgado quebraron, dando lugar a 1a crisis bancaria. En
noviembre del mismo afio el Banco de Inglaterra, los bancos de Londres
y los rurales disminuyeron el crédito, al mismo tiempo que demandaban
la devolucién de los préstamos que habfan otorgado

Debidoa que el Banco de Inglaterra no asumi6 el rol de Prestamista
en Ultima Instancia {(PUT), en diciembre de 1825 ocurrid el crac o pa,mco
En consecuencia, dejé de fluir el crédito a Latinoamérica y la precaria
situacién fiscal de los pafses endeudados les impidié6 cumplir con el
servicio de la deudsa, con lo que se origind la primera crisis de deuda
externa en América Latina.

La causa préxima de la crisis (el pdnico) habia sobrevenido: comen-
zaron a quebrar los bancos, principalmente los rurales: la crisis bancaria
signi6 a la bursdtil. Entre marzo de 1824 y diciembre de 1825, el Banco
de Inglaterra experimentd una disminucién de sus reservas de oro, lo
que le impidié actuar como PUI. La situacion se modific a partir del
19 de diciembre, debido a que el Banco de Francia le presté al Banco de
Inglaterra 400.000 libras esterlinas, las cuales permitieron al instituto
emisor inglés restituir sus reservas y asumir el rol de PUL Luego del
crac, la economia britdnica se hundié en una depresion intensa durante
casi todo el afio de 1826.

La crisis se extendi6 a varios pajses europeos v a Estados Unidos,
debido a la enorme relevancia mundial de la economia britdnica y, por
supuesto, se extendi6 a América Latina, especificamente a los paises que
habian colocado en Londres bonos de deuda y también habfan recibido
inversiones en minerfa.

En cuanto al origen de la crisis, la mayorfa de los autores estudia-
dos sostiene que la crisis estd vinculada, en gran medida, a los bonos
de deuda latinoamericanos, fundamentalmente a la incertidumbre que
generd la desconfianza de que el Perti pudiera cumplir sus obligaciones
financieras, duda que se extendi6 también a los demds paises deudores.



122 L& CRISTS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825

Como ya hemos dicho, la baja de la cotizacién de los bonos soberanos
dio lugar a la crisis bursddl.

Los déficit fiscales constantes que ya no pudieron financiarse in-
ternamente fueron la principal causa de que la Gran Colombia, Chile,
Perd, Argentina, México y la Federacién de Centroamérica colocaran
bonos de deuda en Londres entre 1822 y 1825, aprovechando los vincu-
los comegciales existentes antes de la Independencia, la predisposicién
favorablede los britdnicos hacia América Latina y las expectativas de altos
beneficios que estas operaciones despertaban em los entes financieros.

La colocacién de bonos de deuda en Londres por parte de varios
pafses latinoamericanos dio origen al primer ciclo de endeudamiento
externo latinoamericano, del que Bolivia no formé parte debido a que
nuestro pais recién alcanzd la Independencia en agosto de 1825, es decir,
cuatro meses antes del surgimiento de la crisis.

Entonces, la crisis de deuda externa, que comenzé en diciembre de
1825, no impactd en Bolivia. Sin embargo, Bolivia se vio perjudicada
porque el proceso de formacién de empresas mineras en Londres, de las
que dos debfan trabajar en Potosi, quedd trunco. Este hecho privé a la
minerfa argentifera del Cerro de Potos{ del acceso a capitales que hubie-
ran permitido e restablecimiento de las operaciones y la introduccién de
las innovaciones técnicas y administrativas que eran necesarias. Como
no hubo inversiones, la minerfa, la cual se encontraba experimentando
rendimientos decrecientes, agravados por la sequia de inicios del siglo
XIX y por la destruccién causada por la lucha por la Independencia, se
mantuvo en un estado que no solamente fue de estancamiento, sino
también de retroceso.

El problema de las crisis financieras no es nuevo y no es necesario
que un pafs, para caer en ellas, renga que tener un sistema financiero
desarrolladoy ligado alas economias industrializadas. Igualmente podrfa
recibir ondas de choque originadas en el centro del capitalismo. En 1825,
los sistemas financieros de las principales economias latinoamericanas
eran ain primarios; los vinculos con el drea desarrollada se daban por
la via del endeudamiento externo.

El impacto de la primera crisis de deuda en América Latina posible-
mente estd suficientemente examinado y, en gran medida, también lo estd
su extensién a la formacién de empresas mineras. Empero, lo ocurrido
con la minerfa potosina atn reclama mayor atencién, pese a los aportes
que ya existen. Por otra parte, tampoco existen investigaciones sobre el
impacto de las diferentes crisis financieras en la economfa boliviana, que
es otro dmbito que debe investigarse en el futuro.
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Napoledn Pacheco cumple a cabalidad con lo que se ha propuesto: el libro efectivamente
provee “el marco econémico externo que roded los dltimos afos de la colonia, la lucha por la
independencia y los primeros afios de la independencia”. Tambien contribuye al discernimiento
del “entorno econdmico externo que roded la creacion de Bolivia y sobre los afios iniciales de la
independencia”. Analiza con rigurosidad y esmero “el contexto econémico que roded Ia creacion
de Bolivia y sus efectos”. Es, sin duda, una valiosa aportacion al andlisis de las caracteristicas de
las crisis financieras.

La investigacion proporciona el contexto econémico externo al surgimiento de la Republica de
Bolivia en 1825. Lo hace desde un enfoque de historia econdmica con un riguroso marco teorico
y una exhaustiva revision de las fuentes secundarias en espaiol que le han permitido analizar a
profundidad la crisis, primero en Gran Bretafia, luego en América Latina, donde considera los
casos de Colombia, Chile y Perd, el de México y Argentina, y el de Brasil y Haiti, demostrando
que la primera crisis de la deuda externa no llegd a afectar a Bolivia. En el capitulo dedicado a
Bolivia hace una revision del estado de la economia desde 1800 y argumenta que la mineria
potosina estaba ya con rendimientos decrecientes desde inicios del siglo XVII. Por tanto, las
guerras de la independencia solo exacerbaron esta situacion al afectar la provisién de mano de
obra y de mercurio, en un contexto en el que disminuia el nimero de ingenios, casi a la par de
la merma de la poblacion del mismo Potosi. A lo que si contribuyeron directamente fue a la
destruccion de la capacidad productiva y la fuga de capitales. Sin duda, la singular contribucién
de Napoledn Pacheco en este libro es el andlisis de las crisis desde una perspectiva tan rica de
teoria econdmica como de un riguroso estudio histdrico.
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