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12 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

Bolivia. En el capítulo 5 (único dedicado a Bolivia) hace una revisión del 
estado de la economía desde 1800 y argumenta que la minería potosina 
estaba ya con rendimientos decrecientes desde inicios del siglo XVII. Por 
tanto, las guerras de la independencia sólo exacerbaron esta situación al 
afectar la provisión de mano de obra y de mercurio, en un contexto en 
el que disminuían el número de ingenios, casi a la par de la merma de 
la población del mismo Potosí. A lo que sí contribuyeron directamente 
fue a la destrucción de la capacidad productiva y la fuga de capitales. 

Sin duda la singular contribución de Mario .Napoleón Pacheco en 
este libro es el análisis de las crisis desde una perspectiva tan rica de teoría 
económica, como de un riguroso estudio histórico. Esta manera de hacer 
historia económica es un ejemplo por seguir que confío sea motivo de 
estímulo para economistas como para historiadores actualmente traba-
jando sobre la historia económica de nuestro país. Por tanto, es mi mayor 
deseo que tenga amplia circulación y genere el debate que se merece. 

Manuel E. Contreras, PhD 
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14 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

de su interrelación con los procesos en los que ocurren transformaciones 
económicas internas. De esta posición inferimos que es fundamental 
identificar el contexto externo de la región y de cada país cuando se 
estudia algún problema, proceso, etc. Marichal afirma que el contenido 
de los ciclos largos, de duración media y de corto plazo se ha examinado 
y debatido ampliamente, como lo evidencia la literatura sobre los ciclos 
económicos. En cambio, los estudios de historia económica de América 
Latina los han ignorado o solo los han abordado de manera muy limitada.' 

El trabajo de Luis Bértola y José Antonio Ocampo, El desarrollo econó-
mico de América Latina desde la Independencia, ofrece una buena contextua-
lización económica del periodo anterior a la Independencia de América 
Latina. En su interpretación, el surgimiento de los países 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 revolución industrial y las guerras napoleónicas".7  

Para el caso boliviano, si bien existen varios exámenes sobre el 
ambiente político anterior a la independencia, por ejemplo el clásico y 
sesgado de Charles Arnade, o los textos clave de José Luis Roca y algunas 
colecciones de artículos,' no existen investigaciones sobre el entorno 
económico externo en el que se produjo la creación de Bolivia y sobre 
los años iniciales de la Independencia. 

6 	Carlos Marichal. Historia de la deuda externa de América Latina. Madrid, Alianza 
Editorial, 1988, p. 12. Excelente investigación, además apasionante, sobre los ciclos 
de endeudamiento externo en América Latina entre 1825 y 1929. El mismo autor 
incluyó una síntesis del primer ciclo de endeudamiento externo latinoamericano 
en "Las finanzas y la construcción de las nuevas naciones latinoamericanas, 1810-
1880", en: Josefina Z. Vázquez (directora) y Manuel Miño (codirector). Historia 
general de América Latina. La construcción de las naciones latinoamericanas, 1820-1870. 
Madrid, Editorial Trotta, 2007, pp. 399-420. 

7 	Luis Bertóla y José A. Ocampo. Op. cit., p. 67. 
8 	Charles Arnade. La dramática insurgencia de Bolivia. La Paz, Librería Editorial 

GUM, 2008 [1964]; José Luis Roca. Ni con Lima ni con Buenos Aires. La formación 
de un estadio nacional en Charcas. La Paz, IFEA-Plural editores, 2007; también del 
mismo historiador: 1809. La revolución de la Audiencia de Charcas en Chuquisaca y 
en La Paz. La Paz, Gobierno Municipal de La Paz, 2009 [1998]; la colecciones: 
Alberto Crespo, José Crespo Fernández y María Luisa Kent. Los bolivianos en el 
tiempo. La Paz, Instituto de Estudios Andinos y Amazónicos-Universidad Andina 
Simón Bolívar, 1995 [1993], capítulos IV y V; Coordinadora de Historia. Bolivia, 
su historia, tomos 11 y DI La Paz, Sagitario, 2015. En el tomo DI existe un conjunto 
de reflexiones interesantes sobre la Independencia, enfocada como un "complejo 
y largo proceso", pp. 169-269. 
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16 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

Frente a este vacío, en este trabajo se intenta analizar el contexto 
económico de la creación de Bolivia y sus efectos sobre ella. No se pre-
tende estudiar el proceso económico mundial pre y post independencia, 
solamente un capítulo de este, la crisis financiera internacional de 1825, 
que implicó para América Latina su primera crisis de deuda externa y, en 
consecuencia, la finalización del primer ciclo de endeudamiento externo 
latinoamericano, y que también determinó la interrupción de la primera 
ola de inversión externa dirigida a la minería. 

Asimismo, nuestro propósito es realizar un examen breve de las 
características relevantes de las crisis financieras, desde las perspectivas 
teórica e histórica, inspirado en los trabajos del economista e historiador 
Charles P. Kindleberger (1910-2003), que ha realizado contribuciones 
claves para el conocimiento y comprensión de las crisis financieras, un 
fenómeno recurrente en el desempeño de las economías de mercado. 

Respecto a la crisis financiera internacional de 1825 la bibliografía 
extranjera es significativa, pero su enfoque está reducido al truncado 
primer ciclo de inversión extranjera en la minería latinoamericana. En 
este ámbito sobresale la contribución 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 investigación más extensa 
sobre la evolución de la economía boliviana entre fines de la Colonia y 
comienzos de la década de 1860, se hace un examen del entorno inter-
nacional de la creación de la República de Bolivia. Se comienza descri-
biendo las tendencias a largo plazo de la economía mundial y se acentúa 
el examen en la crisis financiera de 1824-1825 y su impacto económico 
en la recién creada Bolivia. 

Este trabajo se divide en cinco capítulos. En el primero, el tema 
central son las características del contexto económico mundial cuando se 
fundó Bolivia. En el segundo, se desarrollan, a partir de una perspectiva 
teórica e histórica, las características principales de las crisis financieras. 
El desarrollo de la crisis financiera de 1825 en Gran Bretaña constituye 
el objeto del tercer capítulo. Luego se examina la vinculación de América 
Latina al ciclo especulativo mediante la colocación de bonos de deuda y 
la formación de las empresas mineras. Finalmente, en el quinto capítulo, 
se analiza el impacto de la crisis de 1825 sobre Bolivia en cuanto a dos 
empresas mineras en el Cerro Rico de Potosí, explicando previamente 
la situación de la minería potosina. 
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Las ondas largas, que tienen como factor explicativo las innovaciones 
tecnológicas, fueron identificadas por Nikolai Dmitrievich Kondratiev," 
quien publicó su aporte en 1925.15  Este economista ruso trabajó con series 
cronológicas de precios al por mayor, tasas de interés, salarios, comercio 
exterior y producción de consumo de carbón, hierro y producción de 
plomo del Reino Unido, Francia, Alemania y Estados Unidos. Las ondas 
o ciclos Kondratiev abarcan entre 40 y 60 años, divididos en fases de 
21 a 27 años de crecimiento sostenido y de 20 a 35 años de contracción 
o crecimiento lento de la economía mundial. Kondratiev identificó 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 1790 a 1810-1817; fase contractiva: de 
1810-1817 a 1844-1851. 

- Segunda onda larga, 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 investigación y la ampliaron hasta inicios de la 
década del 2000. 

La primera onda larga fue una expresión de la Primera Revolución 
Industrial, es decir, en la innovación tecnológica que implicó la introduc-
ción y difusión de la máquina a vapor en la industria textil británica, que 
se alimentaba principalmente de algodón estadounidense (ver cuadro 1) 

14 Empleamos el apellido Kondratiev, denominación correcta en ruso, en lugar de 
Kondratieff; ver: Luis Sandoval. Nikolai Dmitrievich Kondratiev. Los ciclos largos de 
la coyuntura económica. México, UNAM-Instituto de Investigaciones Económicas, 
2008, p. 20. 

15 Luis Sandoval. Op. cit., p. 170, nota de pie de página 1. Ernest Mandel, econo-
mista marxista, sostiene que fue J. Van Gelderen, de nacionalidad holandesa y de 
ideología marxista, quien en 1913 identificó por primera vez las ondas largas; ver: 
Ernest Mandel. El capitalismo tardío. México, Ediciones Era, 1987, p. 121, y Las 
ondas largas del desarrollo capitalista. La interpretación marxista. Madrid, Siglo XXI 
Editores, 1986, p. 1. 

16 "Conferencia del profesor N. D. Kondrátiev: los ciclos mayores de la coyuntura 
económica'. Moscú, 1925, en: Luis Sandoval. Op. cit., pp. 129-130. 
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once años y deben su nombre a Clement Juglar, médico y economista 
francés que en 1856 publicó los resultados de sus investigaciones sobre 
el ciclo económico. Debe anotarse que este investigador enfatizó en la 
periodicidad del ciclo y, además, asumió que existía una relativa sincro-
nización entre los ciclos registrados en Francia, Reino Unido y Estados 
Unidos.2° W. Arthur Lewis corrobora la apreciación de Juglar en este 
aspecto, afirmando que "al identificar los ciclos Juglar mencionamos la 
cuestión de la interdependencia de los países centrales".2' 

Una segunda edición del trabajo de Juglar -se publicó en 1862.22  
Posteriormente, otros economistas continuaron sus investigaciones y 
corroboraron sus hallazgos para la segunda mitad del siglo XIX y para el 
siglo XX. Se identificaron ocho ciclos Juglar en el siglo XIX. No se tomó 
en cuenta como ciclo Juglar el transcurrido entre 1811 a 1821, no sola-
mente debido a que no fue estudiado por Juglar,23  sino fundamentalmente 
porque constituyó un fenómeno originado por la derrota de Napoleón 
en 1815. Flamant y Singer-Kerel sostienen que en la configuración de 
este ciclo de la economía británica se unieron varios factores relaciona-
dos a la caída de Napoleón, tales como la intensa emisión monetaria, el 
sobre-estocamiento de bienes tranáables y el cierre de fábricas militares, 
de armas y uniformes, al mismo tiempo que se incorporaron al mercado 
de trabajo de 200.000 a 300.000 hombres.24  Sin embargo, Kindleberger 
afirma que si bien la finalización de las guerras napoleónicas (1803-1815) 
originó una "profunda depresión no causó] ni pánico ni siquiera una 
crisis.25  

20 Angus Maddison. Historia del desarrollo capitalista, sus fuerzas dinámicas. Una visión 
comparada a largo plazo. Barcelona, Editorial Ariel, 1998, pp. 65-66. También véase 
Josep González i Calvet. "Los ciclos: aspectos reales y financieros", en: Josep M. 
Bricall y Óscar de Juan (coordinadores). Economía política del crecimiento, fluctuaciones 
y crisis. Barcelona, Editorial Ariel, 1999, p. 140. 

21 W. Arthur Lewis. Crecimiento y fluctuaciones 1870-1913. México, Fondo de Cultura 
Económica, 1983, p. 20. En esta investigación Lewis analiza lo que denomina "el 
patrón Juglar", un ciclo de nueve años de extensión presente en Gran Bretaña, 
Francia y Estados Unidos entre 1870 y 1913, ubicado al interior de las ondas largas 
de precios identificadas por Kondratieff (p. 17, Cap. II; pp. 32-79, Cap. III; pp. 
80-110). 

22 Angus Maddison. Op. cit., p. 64; W. Arthur Lewis. Op. cit., p. 16. 
23 Renato Giannetti. Crisis económicas: el siglo XIX. Barcelona, Oikos Tau, 1988, p. 

31-33. 
24 Maurice Flamant y Jeanne Singer-Kerel. Crisis y recesiones económicas. Barcelona, 

Oikos-Tau Ediciones, 1971, p. 11. 
25 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Manías, pánicos y cracs. Historia de las 

crisis financieras. Barcelona, Editorial Planeta, 2012, p. 236. Kindleberger murió 
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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 caracterizó, en la fase contracti-
va, por una menor producción total en Gran Bretaña y una pronunciada 
caída de la producción de algodón en Estados Unidos (ver cuadro 2). 

Cuadro 2 
El primer ciclo juglar en el siglo XIX 

Inicio Crisis Finalización Duración Países Gran Bretaña: producción total 
del ciclo (años) Involucrados y Estados Unidos: producción 

de algodón 
(Cambio porcentual) 

1822 1825 1832 11 — Gran Bretaña —Gran Bretaña (a): —Estados Unidos 
— Estados Unidos 
— Deudores de 

Producto total: 
1818-1825: 3,5 

(b): Producción 
de algodón: 

Latinoamérica 1825-1836: 3,3 1824: 34,5 
1825: 24,9 
1826: 21,1 
1827: 12,6 

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 Niveau. Historia de los hechos económicos 
contemporáneos. Barcelona, Editorial Ariel, 1979, pp. 144-147; Johan Akerman. Op. cit., pp. 234-242; 
Renato Gianetti. Crisis económicas en el siglo XIX. Barcelona, Oikos-Tau, 1988, pp. 36-37. 
Gran Bretaña: Producto total: 
(a) W. W. Rostow. Op. cit., p. 396. 
Estados Unidos: Producción de algodón: 
(b) Ibíd., p. 764 (Cuadro N-11). La producción corresponde a la región de Nueva Inglaterra. 

La fase expansiva del ciclo juglar, de 1822 a 1825 (ver cuadro 2), se 
caracterizó principalmente por los significativos flujos de capital británico 
hacia América Latina y Europa, en dos formas. La primera consistió 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-
nería, también en Latinoamérica, por un total de 10 millones de libras 
esterlinas.27  En total, América Latina recibió el 62,3 por ciento de los 
capitales que salieron de Londres. Otros aspectos que marcaron la fase de 
expansión de este ciclo Juglar fueron los precios altos, la exportación de 
textiles a América Latina, la creación de bancos y empresas aseguradoras, 

27 Johan Akerman. Op. cit., p. 238. 
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24 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

5. Conclusión 

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 juglos que no solamente trans-
curren en los países industrializados, sino que también tienen repercu-
siones internacionales. La Audiencia de Charcas se constituyó en país 
independiente, con el nombre de Bolivia, en 1825, en el contexto de la 
fase descendente o depresiva de la primera onda larga, que se desplegó 
entre 1810-1817 y 1844-1851, y sufriendo ese mismo año una primera 
crisis financiera global, que significó el comienzo de la contracción 
del primer ciclo juglar, el cual había comenzado en 1822 y había sido 
expansivo hasta 1825; la depresión del ciclo que comenzó este último 
año duró hasta 1832. 

Como hemos dicho, en la fase expansiva de este primer ciclo Juglar 
Londres desplegó múltiples inversiones, destinadas principalmente hacia 
América Latina. Entregó empréstitos a varios países recientemente in-
dependizados de España e hizo inversiones en la formación de empresas 
mineras dedicada a explotar plata y oro, principalmente en México. 

En el próximo capítulo se abordará la explicación teórica de las crisis 
financieras que se considera pertinente y relevante para el propósito 
de este trabajo, que es el examen del contexto económico externo de 
la fundación de Bolivia y el impacto sobre este país de la primera crisis 
financiera mundial. 
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seguidos de una fuerte caída en picado mientras los inversores se 
apresuran a vender"." 

- Eichengreen parte de la suposición de que "las crisis son con-
comitantes inevitables de la operación de los mercados finan-
cieros. Estos son mercados de información y, por naturaleza, la 
información es asimétrica e incompleta. Llega en un momento 
imprevisible y cuando aparece el mercado reacciona. Entonces, 
inevitablemente, de cuando en cuando, ocurren cambios drásti-
cos en los precios de los activos; algunas veces tan drásticos que 
amenazan la estabilidad del sistema financiero y de la economía. 
Tienden sobre todo a invadir la esfera internacional, donde la 
transmisión de información entre prestatario y entidades de cré-
dito se complica por la distancia física y cultural, y donde resulta 
especialmente difícil redactar y cumplir contratos que prevean 
las contingencias subsiguientes. Asimismo, suelen abrumar a los 
países en desarrollo, donde la información y el entorno favorable 
a los contratos están menos avanzados"." 

- Bustelo, García y Olivié sostienen que una crisis financiera se de-
fine por cuatro rasgos esenciales: "Una depreciación de la moneda 
significativa y no deseada; un caída sustancial de los índices bur-
sátiles; dificultades serias en el sistema financiero; y un vuelco en 
la evolución del PIB hacia tasas positivas mucho más bajas o hacia 
variaciones negativas"." 

- Por otra parte, en la opinión de Obregón, la característica clave 
de estas crisis es que implican: "Un cálculo erróneo 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 tiempo, puesto que pospone el consumo presente 
a favor de un consumo futuro (es decir, 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 comprometió 

31 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., p. 51. 
32 Barry Eichengreen. Qué hacer con las crzsis financieras. México, Breviarios del Fondo 

de Cultura Económica, 2009, pp. 16-17. 
33 Pablo Bustelo, Clara García e Diana Obvié. Crisis financieras en economías emergentes: 

enseñanzas de Asia Oriental. Madrid, Agencia Española de Cooperación Internacio-
nal, 2000, pp. 44-45. 
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Rozenberg identifica cinco tipos de crisis financieras:" 

i Inducida por la política macroeconómica. 
ii Pánico financiero. 
iii Colapso de una burbuja. 
iv De riesgo moral. 
y Proceso de liquidación desordenada. 

Reinhart y Rogoff, en su magistral investigación Esta vez es distinto: 
ocho siglos de necedad financiera, plantean la existencia de siete tipos de 
crisis financieras:" 

i Inflacionarias. 
ii Derrumbes monetarios. 
iii Degradación monetaria. 
iv Estallido de las burbujas en el precio de los activos. 
y Crisis bancarias. 
vi Crisis de deuda externa. 
vii Crisis de deuda interna. 

Para este trabajo simplemente se adoptará la tipología mayormente 
empleada por la mayoría de los especialistas, en la medida en que las 
crisis descritas, en varios casos, tienen el mismo contenido. Solamente 
se añadirá las crisis que según Reinhart 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 
bursátiles". 

La descripción de su contenido se realiza a continuación (ver cuadro 
3). 

36 Arnoldo Rozenberg. Crisis financieras globales: sus impactos en América Latina. Lima, 
Pontificia Universidad Católica del Perú, 2005, pp. 100-102. 

37 Carmen M. Reinhart y Kennenth S. Rogoff. Op. cit., pp. 31-42. El economista 
Obregón comparte este enfoque, ver: Carlos Obregón. Op. cit., pp. 29-30. 
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continuación cuadro 3 
Autores Derrumbes bursátiles/estallido de las burbujas en el precio de los activos 

(colapso de una burbuja) 
Reinhart y 
Rogoff 

"Un derrumbe bursátil [es] un declive acumulado de 25% o más en el precio real de las 
acciones". 
"Coinciden con episodios de crisis". 
Nota: Se entiende por "activos" las acciones, los precios de los bienes inmuebles y las 
cotizaciones de bonos. 

Rozenberg -Una burbuja financiera estocástica ocurre cuando los especuladores adquieren un activo 
;financiero a un precio por encima de su valor fundamental, con la expectativa de una 
ganancia de capital posterior. En cada periodo la burbuja (medida como la desviación del 
precio del activo de su precio fundamental) puede seguir creciendo, o puede colapsar El 
colapso, cuando se manifiesta, es inesperado, pero no completamente imprevisto". 

Fuentes: Carlos Parodi. Globalización y crisis financieras internacionales: causas, hechos, lecciones e 
impactos económicos y sociales. Lima, Universidad del Pacífico, 2001, p. 98; FMI. Perspectivas de la 
economía mundial. Mayo de 1998. Washington, FMI, 2008, pp. 83-84; Carmen M. Reinhart y Kennenth 
S. Rogoff. Op. cit. México, Fondo de Cultura Económica, 2011, pp. 39, 273 (Cuadros 1.1 y 1.2) Arnoldo 
Rozenberg. Op. cit., p. 101. 
Nota: A la coexistencia simultánea de las crisis bancarias y cambiarlas (denominadas también como crisis 
monetarias) se denomina crisis gemelas. El vínculo entre ambas emerge a partir del hecho que "los bancos 
tienen activos y pasivos externos". Existe un debate respecto a la causalidad entre ambas, Kaminsky y 
Reinhart examinaron en 1998 la relación entre ambas a partir de una muestra de 20 economías entre 1970 
y 1995 y encontraron que las dificultades en el sistema bancario anteceden a la crisis cambiaria que a su 
vez ahonda la crisis bancaria, dando lugar a un "círculo vicioso. El pico de la crisis bancaria coincide con 
el colapso cambiario. Lo anterior no implica que la crisis bancaria sea la causa inmediata de la cambiaria, 
sino que ambas tienen causas comunes"; ver: Carlos Parodi. Op. cit., pp. 121-122. 

3. Los modelos explicativos 

Para explicar las recurrentes crisis financieras en varios países, 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 
más fácil abordar el estudio de un fenómeno complejo, como siempre 
son las crisis financieras"." Se identifican tres modelos corrientemente 
empleados: modelos de primera, segunda y de tercera generación. Para 
la presentación breve de estos modelos empleamos el trabajo de Antonio 
K. Romero.39  

38 Pablo Bustelo, Clara García e Iliana Olivié. Op. cit., p. 125. 
39 Antonio Kamal Romero. "Evolución de los modelos para el estudio de las crisis", 

en: Sergio A. Buremen (coordinador). Crisis monetarias y financieras. Lecciones para 
el futuro. Madrid, ESIC Editorial, 2014, pp. 29-46. También puede consultarse: 
Arnoldo Rosenberg. Op. cit., pp. 99-100; Jaime Requeijo. Anatomía de las crisis 
financieras. Madrid, McGrawHill/Interamericana de España, 2006, pp. 32-35. 
Bustelo, García y Olivié (op. cit., pp. 124-127) y Parodi (op. cit., pp. 111-115) 
solamente se refieren a los modelos de primera y segunda generación. 
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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, además, tendían a 
crecer. 

Los modelos descritos, si bien son analíticamente interesantes, res-
ponden a coyunturas determinadas y tienen un alcance de corto plazo; 
además, requieren utilizar información macroeconómica que es de dificil 
obtención o simplemente no existe para crisis de carácter histórico. Es 
decir, son modelos limitados que no permiten examinar las crisis del siglo 
XIX, por ejemplo. En consecuencia, no se los empleará. ¿Con qué pode-
mos reemplazarlos? Utilizando un esquema teórico que tenga alcance 
histórico, un instrumento que nos permita llegar a la explicación que 
necesitamos. El modelo que 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 análisis teórico de Charles P. Kindleberger 
y los aportes de Hyman Minsky 

Kindleberger, economista e historiador, especialista en el estudio his-
tórico de las crisis financieras, se apoya en la propuesta teórica de Hy-
man Minsky (1919-1996), economista y experto en este tipo de crisis. 
Kindleberger fue uno de los estudiosos que más aportes realizó en el 
estudio de las crisis financieras —su extensa bibliografia así lo comprue-
ba—. Elaboró un modelo que tiene un alcance histórico, así como un 
esquema de interpretación que resultó corroborado por los hechos. 
Teniendo un amplio conocimiento empírico, buscó respaldo teórico en 
el modelo de Minsky, que consideró el más apropiado para estudiar el 
movimiento fundamental de las crisis financieras. Minsky desplegó su 
línea de investigación en torno a las relaciones entre la incertidumbre, la 
inestabilidad, el ciclo económico y las crisis financieras, como elementos 
propios del funcionamiento de las economías de mercado.'" 

41 Minsky elaboró su hipótesis de la inestabilidad financiera para explicar la fragili-
dad de la naturaleza financiera y del conjunto de la economía; ver: John Bellamy 
y Fred Magdoff. La gran crisis financiera. Causas y consecuencias. Madrid, Fondo de 
Cultura Económica, 2009, p. 27; Jaime Estay. "Innovación financiera y prestamista 
de última instancia", en: Alicia Girón y Eugenia Correa (coordinadoras). Crisis 
financiera: mercado sin fronteras. México, Instituto de Investigaciones Económicas 
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34 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

liquidez para servir su deuda en cada momento en que deben hacerlo 
dentro del plazo establecido para el préstamo. Cualquier hecho circuns-
tancial podría determinar que una empresa con características '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 
compromisos y seguir funcionado, esta empresa necesita obtener nuevos 
préstamos por lo que se halla en una situación de extrema fragilidad 
financiera" .46  

Minsky sostuvo que la oferta de créditos tiene carácter procíclico, es 
decir aumenta en las fases de crecimiento sostenido y se contrae en las 
desaceleraciones. Mientras la economía se expande, el optimismo 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 cantidad y el monto de sus préstamos, e incluyen a aquellos 
receptores que antes les parecían muy arriesgados. Cuando la economía 
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 asignó una gran relevancia a la conducta de los 
mayores deudores, principalmente de aquellos que acrecentaron sus 
deudas adquiriendo bienes raíces, valores o materias primas, a fin de 
obtener beneficios de capital a corto plazo, pues asumieron que el precio 
de estos activos subiría después del momento en que los compraron, y 
sería mayor que las tasas de interés de los préstamos que recibieron. Pero 
en la medida en que, por alguna razón, la economía se desacelera, estos 
que se prestaron significativas cantidades de dinero comienzan a vender 
desesperadamente, para anticiparse a las caídas en las cotizaciones de los 
activos que compraron. En resumen, en las fases de expansión del ciclo 
económico el aumento de la oferta crediticia, y su contracción poste-
rior, "llevaban a la fragilidad de los arreglos financieros y aumentaba la 
probabilidad de que hubiera una crisis".47  

46 Ibíd, p. 49. 
47 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., p. 40. 
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36 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

— Las guerras relevantes, que originaron varias crisis financieras cuan-
do se iniciaron o cuando se terminaron; 

— las grandes revoluciones políticas; 
— los descubrimientos geográficos o de nuevas rutas; 
— un conjunto de buenas y malas cosechas; 
— apertura de nuevos mercados y fuentes de suministros; 
— implementación de innovaciones como el ferrocarril, la electricidad, 

incluyendo el correo electrónico; 
— la disminución de los fletes de transporte; 
— los cambios financieros, como la desregulación o liberalización, las 

innovaciones financieras (por ejemplo, entre otras, la creación de 
derivados, los fondos mutuos de cobertura, los valores negociables 
a partir de los préstamos e hipotecas); y 

— las alteraciones monetarias; por ejemplo, durante la vigencia del 
patrón monetario bimetálico, la disminución del contenido fino de 
las monedas y la expansión monetaria." 

Como un ejemplo de desplazamiento real y monetario, Kindleberger 
menciona los descubrimientos de los yacimientos de plata en Potosí 
(1545) y en México, y los de oro en, por ejemplo, California, Australia 
y Alaska. "Se ha dicho que la crisis de 1557 fue la consecuencia de que 
la plata reemplazase al oro como carburante de la economía, cuando 
comenzaron a explotarse las minas de Potosí"." 

4.2.2. La secuencia de los momentos o fases 

Kindleberger identifica cinco momentos o fases de la crisis financiera, 
mientras que Obregón, diez." En las siguientes líneas se presentará el 
esquema de Kindleberger: 

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

50 Kindleberger ofrece ejemplos de crisis financieras que respondieron a cada uno de 
los factores nombrados; ver: Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., 
pp. 80-85. 

51 Charles P. Kindleberger. Historia financiera de Europa, ed. cit., p. 368. 
52 Las fases que distingue Obregón son: boom, abundancia del crédito, actitud de las 

autoridades, especulación y fraude, nerviosismo, el evento, la crisis, autoridades 
controlan o no la crisis, profundización —propagación y alargamiento—, el final. 
Carlos Obregón. Op. cit., pp. 19-24. 
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38 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

una actividad en particular—".60  Mientras que "burbuja" denota un incre-
mento muy grande en el "precio de un activo o de una garantía o de un 
producto, la cual no puede ser explicada por los valores fundamentales"." 
El término de burbuja puede asimilarse a la expresión "euforia o exube-
rancia irracional" que utilizó 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 informática y las tecnologías de la información, 
que había comenzado en agosto de 1995 y terminó con la crisis financiera 
de las "punto.com" entre los años 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 más significativos de estos hechos en Europa y Es-
tados Unidos desde la centuria del 1700 hasta la crisis de las hipotecas 
subprime." Sin embargo, según Shiller y Akerlof, últimamente existen 
estafas de duración permanente, como "en el 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 efectúan grandes pagos, 
con sorprendentemente escasos beneficios".64  

De la manía especulativa o burbuja se deriva el cuarto momento que 
es la "zozobra financiera". Significa un "estado de sufrimiento", es decir, 
la existencia de problemas de índole comercial o una "situación peli-
grosa" de naturaleza financiera. Los problemas comerciales expresan la 
contracción de la actividad económica, de los precios y la rentabilidad 

60 Ibíd., pp. 45-46 
61 Ibíd., pp. 45-46, 59. Para detallar el contenido de la "burbuja", Kindleberger, en 

el mismo libro, sostiene que "una burbuja es un incremento del endeudamiento 
a una velocidad de 20 o 30 por ciento al año por un periodo prolongado, que no 
puede ser sostenido" (p. 46). 

62 Alan Greesspan. La era de las turbulencias. Aventuras en un mundo nuevo. Buenos 
Aires, Ediciones B, 2008. Las reflexiones de Greenspan se encuentran en el capí-
tulo 8, pp. 187-205. El término fue empleado por primera vez el 5 de diciembre 
de 1996, según William A. Fleckenstein y Frederic Sheehan. Las burbujas de Alan 
Greenspan. Su paso por la Reserva Federal. México, McGraw-Hill Interamericana 
Editores, 2009, p. 38. Una definición cuantitativa de burbuja de inversiones es la 
siguiente: "las burbujas son eventos definibles donde el precio de acción está a dos 
desviaciones estándar de una tendencia de largo plazo" (William A. Fleckenstein 
y 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 y Robert J. Shiller. La economía de la manipulación. Cómo caemos 

como incautos en las trampas del mercado. Barcelona, Ediciones Deusto, 2016, Cap. 
4, pp. 101-115. 



ja ua sepnap sns aupTes exed„ pulamion Á puppedua ap EpilaSIte Ej SO ‘BpilatSIOSITI 
`T3119/409 ap Ispa Ej anb sezuoHAT -„supepueugaa exed opeapedeaul aluouneiod 

an as ozEjd o2auT Ta ua supnap sns aeSed EJEd pEpTOEdEO Á pelunTon uoa s;Ed un 
opuena„ a2aaula zapInbu ap sIspo EZ -„ozeid olmo E oluaTlepueug ap EmaTgoad 
un nuaajua„ ondula 'oled ap sosulioadmoo sns uoo andluna ap uwaualut Ej auap 
sJEd un anb Ej ua uópenns Ej so 'zapnbm o ‘2°P.Fibll 91)  z°ms° EZ  *ZZ 'd "PM 89 

• Ezz -d c-ap -pa csv-tapuvitsrsp-po ,CupplizyvqoiD :Jan :sarepap ap sauollnu 
ap salles  9‘T I T  ua eajp Ej ezifiquluoa `IP°Iud •11-60I -dd "1p -do -2.1aquazoll 
opTousv :aaA -E!puellui Á .MS Tap EaTOD ‘TS9110pUT :1SI.13 Ej iOd SOlYnagje S9111 
sasjed soj anua glÁnTilsIp as anb ‘sarepap ap samou apg un sgITI I'60I ap opu  
opuemaguoa culetew Á 2uox 2uoil `BuTip 'ETre.usrrsi cande.Suls `soprun sopeasa 
‘u.oadef`oapyIv OHO.Tiesga DF) ODuBa ja le!punw opima la 	SOZIWIJS91.10.19FIrl 

'6 E T -d "1p *do -aacurv Z laaqua Á saliaqaTplux sapelp • 
• EL E -d "ap -pa ‘vciung ap Imapuvuj vmolsyl •Ja2Jacialpurx d  sopeio :19A 

!„onpaaja ua oaaulp UOD 9SIMET4 Eaed somnbn souaul so/111u sol ap osnaugsap aod 
tpendpald B.19.1.1ED Ej 'Emduleasa Ej solaT yaso ou anb ap 'oprnbil oaaulp =algo 
eaud 	os anb Top uippeinoodsa ap solalgo ono aaInbrena ap o ‘SEpTIED£9111 Á 
SO11129 ap assopuaadsap E ezaTdula oncind ja anb ‘soate Lulu uos sopaad soj anb ap 
soaapifeuu sopeaaam soj ua epuapuoa ap ELI101 91119p9.19 Elltl„ B3011.1! 01SH '„sep 
-nap sns E Japuodsaa ap zudea unas ou °turnad ozunj ja ua anb ap pepmegoad Ej 
gagos pepopos Eun ua jETOTUT u9pEpuapuoa Ej E an.SIs anb opoTiod ja auzpalaeaua 
eaed„ °Intriga un sa -„u9Tsuol ‘zoluesp ‘pnlantbuT„ eaulu2Is anb „o2aIsosusap„ 
o „ssa.4s7p„ 011103 oluomoul alsa E runuouap upTqurea aa2aogaTpurx -81T -d "pm 

L9 
99 

59 

ua suiciolnb numsupo apond anb °Tall 89`„EpuoATos op sIsT.T3 Eun ua 
onboquiasop zomnbu op ZOSE3S0 uun anb op frepmcTeciald Ej„ "pupa.' Ta 
uoisiui •rnd °LM.1- /9`(8661-/661) 331-4.1su sIsT.T3 Ej op OSE3 I@ U@ 9p.U130 

OU103 `sarguoptuialui suopuoug sauopnlElsui a sosjud SOPO n TBUOTO 
-BUJOJUI OFTEI.OUOW opuod jo o ounIcio.5 ja soso soun2TE ua Á 1011.UO3 
opuBq jo so oluouireiouo2 anb `Ind Ix  •TE1.!A so `osinpoll oulm ap 
-SUIIEJSOld umum opeuTmouop `(uid) E-13unsui -num ap uls!Tám.said 
Top U9pB111DE Ej `0Z1197,1,107,1,1 	ja ISOME.101.10.1`0SE0 

•oluauzoza 

oiuinb ja JImpSTIOD Eypod sopEuapso soj ap E.Ton.biunD •opirtrycl jo Á 3E13 

jE y.rdall os o Ezueuuo3 Ej yigiodnooa os :saTcpod souoputTs sop uy.ip 
-uoAalcios cipap sj 99.„sopoid soj ap osdEjoo Ta Á soplupd soj `suptatreq 
sEpp..Too sET„ o sopcoubasop soj opEuesqns ua Bzueguoo Ej Juiadnpai 
:souopunns sop uppuonoictos ETTo ap aani anb Á `„Bzuguuop ap EmpIpd 
Ej so Eaapumg pEnnpfflp Ej ap upuoso Ej anb„ Buulp JaalocioTpuyx 

59.supnop sus op sosaialuI soj JEIODUE3 uncí umsopou anb 
zapynbfl Ej Jouono op `pupumsodur! o `soluopoi3 sapulinDTp uuluosuo 
SOIOSJOAUI soj `uaqns ou Ed soAppu soj ap sopoid soj 011103 `anb E3TIdUU 

azapuvuj wqozoz Ej cS01.0.13UO3 SOTU1.191. 	"sam.usnpul o soTpumaam 
suumg SETJEA ap `usgunns Elso ap 01311110 o cEJOITEDUECI Ej Á cEDUITOU030 

6E SODRITV/3 S00RI9H.1. SO,LDadSV 



40 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

serie, proporcionando la liquidez que necesita la economía mediante 
préstamos de emergencia, de corto plazo, cuando es más oportuno, 
es decir, en la circunstancia en que la disminución abrupta del precio 
de los activos obliga a los prestatarios a buscar liquidez rápidamente, 
formándose una demanda significativa de dinero en efectivo a la que 
el sistema bancario no puede responder, de manera que las empresas 
quiebran, 10 que profundiza a la vez la caída en los precios de los acti-
vos. En consecuencia, el rol del PUI es proveer estabilidad financiera 
o, por lo menos, amortiguar la inestabilidad financiera. Las cuestiones 
fundamentales en cuanto a la actuación del PUI son: ¿cuánto prestar?, ¿a 
quién?, ¿bajo qué condiciones? y ¿en qué momento? Por otra parte, se 
debe tomar en cuenta los problemas emergentes del riesgo moral." Si 
la acción del PUI tiene éxito, es decir, si logra restablecer la confianza, 
entonces se habrá superado el pánico y el peligro de la crisis financiera, 
y solamente habrá ocurrido una crisis moderada. Es necesario hacer 
notar que si el pánico 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 situación de insolvencia internacional, 
es decir, cuando están involucrados varios países. Entonces un PUI inter-
nacional puede ser el FMI; otro, una agrupación de varias instituciones 
internacionales e inclusive de gobiernos. En tales casos, el PUI es mul-
tilateral y otorga préstamos de emergencia de corto plazo. Reinhart y 
Rogoff enfatizan en el hecho de que para los rescatistas internacionales, 
o PUI multilaterales, es difícil comprender si la dificultad de liquidez es 
transitoria y sencilla de resolver o "se están enfrentando a una crisis de 
solvencia y voluntad para pagar mucho más profunda".71  

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

largo plazo", es decir, el país "no tiene la voluntad ni la capacidad para saldar sus 
deudas de manera indefinida". Ver: Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff. 
Esta vez es distinto, ed. cit., pp. 86-87. El rol del banco central como PUI que realiza 
préstamos de emergencia al sistema bancario en coyunturas críticas como, por 
ejemplo, una corrida de depósitos, fue examinado por primera vez por Walter 
Bagehot en: Lombard Street. Una descripción del mercado del dinero. Madrid, Marcial 
Pons-Ediciones Jurídicas y Sociales, 2012 [1873] . 

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

70 El análisis 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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42 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

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 títulos 
que se transan internacionalmente, como también "la psicología de los 
inversores" (puede interpretarse como el cambio de expectativas)." 
También las guerras, revoluciones, la apertura de nuevos mercados, las 
innovaciones tecnológicas y las modificaciones en las políticas fiscal y 
monetaria, incluyendo los tipos de cambio." 

Reinhart y Rogoff asumen la definición de contagio que elaboraron 
Kaminsky,•Reinhart y Végh, que a la vez ofrecen una clasificación de 
los tipos de contagio. Este fenómeno económico es el "episodio que 
tiene efectos considerables e inmediatos en varios países, es decir, cuando 
las consecuencias son rápidas y violentas, y se despliegan en cuestión de 
horas o días [que difiere con los casos] en los que las primeras reac-
ciones a escala mundial son más bien tímidas [sin embargo] el desa-
rrollo gradual y prolongado de este tipo de reacciones no está exento 
de crear un efecto acumulado de graves implicaciones económicas. 
Llamamos derrames a estos episodios graduales". También denominan 
a las primeras contagios de "combustión acelerada" y a las segundas 
"derrames a fuego lento"." 

También Reinhart y Rogoff explican la articulación entre una 
"turbulencia financiera mundial... [y una] crisis de deuda soberana en 
los mercados emergentes"," por medio de los siguientes mecanismos:8° 

— Una crisis bancaria en las economías desarrolladas generalmente 
origina una contracción del nivel de la actividad económica mundial, 
que a su vez deprime las exportaciones y la disponibilidad de divisas 
de las economías emergentes, lo que dificulta el pago del servicio 
de la deuda externa. 

— Desde una perspectiva histórica ha existido una relación entre la des-
aceleración del crecimiento mundial y la contracción en los precios de 
los productos básicos. La consecuencia de este vínculo es el descenso 
en los ingresos y en las utilidades de las economías exportadoras de 
materias primas y la merma de la capacidad de pago de las deudas. 

76 Ibíd., p. 231. 
77 Ibíd., pp. 227-232. 
78 Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart y Carlos A. Végh. "The Unholy Trinity 

of Financial Contagion", en: Journal of Econonics Perspectives 17, pp. 51-74; citado 
por Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff. Op. cit., p. 264. 

79 Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff. Esta vez es distinto, ed. cit., p. 100. 
80 Ibíd., pp. 100-101. 
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44 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

4.3. Conclusión 

Debe destacarse que en el punto culminante el ciclo Juglar se inicia y 
despliega la crisis financiera; en consecuencia, los años de crisis de los 
ciclos Juglar son los mismos de las crisis financieras internacionales. Las 
investigaciones realizadas por varios economistas e historiadores con-
firman esta apreciación." 

No obstante de constituirse un fenómeno recurrente en el desem-
peño 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 de los factores 
que inician el proceso y que, además, pueden combinarse, es decir, que 
no son excluyentes entre sí. 

El enfoque teórico de las crisis financieras que se ha adoptado, luego 
de describir la tipología y los modelos explicativos, es el de Kindleberger 
que, a su vez, rescata las contribuciones de Minsky sobre los vínculos 
entre la incertidumbre, la inestabilidad, el ciclo económico y las crisis 
financieras, como elementos inherentes a la mecánica de las economías 
de mercado. Kindleberger sostiene que las exageraciones especulativas 
en el ámbito financiero determinan la marcha cíclica de la economía. 

La razón que explica que se haya adoptado el enfoque Kindleberger-
Minsky es la capacidad de explicación histórica del mismo, a diferencia 
de los modelos de primera, segunda y tercera generación, que son de 
corto plazo (excepto posiblemente en algunos casos). 

El desarrollo de una crisis financiera se inicia con el desplazamiento, 
originado por causas económicas o políticas, que produce una modifi-
cación en el escenario existente y estimula las expectativas optimistas, 
debido a que introduce renovadas posibilidades de lograr beneficios más 
altos. A consecuencia emerge la crisis, por medio de una secuencia de 
momentos, o fases, que comienzan con la euforia y termina con el crac o 
pánico, y la transmisión internacional de la crisis. 

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

82 Ver las fuentes del gráfico 1. 
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46 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

Una vez que finalizaron las guerras napoleónicas entre Gran 
Bretaña, aliada con varios países europeos, y Francia (1799 a 1815), la 
restablecida monarquía francesa debía pagar una indemnización de 700 
millones de francos a las potencias que vencieron a Napoleón; de ellos 
le correspondía 125 millones de francos a Gran Bretaña. Sin embargo, 
la economía francesa no tenía capacidad para cumplir con los pagos, así 
que fue la J3anca Baring" la que asumió el compromiso, financiando el 
pago de la,reparación de guerra después de 1817." 

Respecto a la conversión de la deuda interna, su origen estuvo en 
los gastos de la campaña contra Napoleón, que se financió mediante la 
emisión de bonos en un monto mayor a los 400 millones de libras es-
terlinas." Una vez que terminó el conflicto, la deuda debió ser reducida 
con la finalidad de bajar el costo que demandaba. El mecanismo para 
ello estuvo constituido por la emisión de nuevos bonos, denominados 
consols, 87  con tasas de interés más bajas; sin embargo, el proceso habría de 
extenderse por varios años. Efectivamente, fue recién en 1822 cuando el 
gobierno británico pudo convertir una deuda de 152 millones de libras 
esterlinas, que debía 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 "agitación especulativa. Como era de 
prever, los inversionistas con rentas más bajas se pasaron a valores más 

84 La Banca Baring, como la casa Rothschild, era parte del sistema bancario británico 
y se la conocía también como "Baring Brothers"; sus actividades se orientaban 
principalmente al financiamiento del comercio internacional, las operaciones con 
divisas y la emisión de valores extranjeros que se colocaban en la Bolsa de Londres; 
ver: Rondó Cameron y Larry Neal. Historia económica mundial, ed. cit., p. 313. Este 
tipo de organizaciones financieras preferían las actividades de la banca comercial 
trasatlántica. Ver: Niall Ferguson. El triunfo del dinero. Cómo las finanzas interna-
cionales mueven el mundo. Argentina, Editorial Sudamericana, 2010, p. 70. 

85 Charles P. Kindleberger. Historia financiera de Europa, ed. cit., p. 299. 
86 Edward Chancellor. Sálvese quien pueda, Una historia de la especulación financiera. 

Buenos Aires, Ediciones Granica, 2000, p. 125. Este autor afirma que varios ope-
radores generaron fortunas "especulando con estas emisiones; el corredor David 
Ricardo ganó más de medio millón de libras antes de retirarse tempranamente para 
iniciar una segunda carrera como economista y parlamentario". 

87 Ibíd., p. 124. "Comas (bonos consolidados). Una abreviatura para la deuda británica 
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: Johan 
Akerman. Estructura y ciclos económicos, ed. cit., p. 237. 
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48 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

Poyais, lugar de la "opulenta ciudad barroca prometida por el cacique... 
[y solo] encontraron un apiñamiento de chozas de barro rodeadas de 
pantanos e indígenas amenazadores. Sufriendo calor, hambre y fiebre, 
varios colonos se ahogaron mientras intentaban huir a la vecina Belice"." 
Otra oferta rara ocurrió en 1824, cuando circuló un prospecto con la 
finalidad de obtener recursos para una agrupación religiosa denominada 
"San Juan de Jerusalén", que tenía como objetivo expulsar a los turcos 
de la isla de, Rodas, a fin de financiar una cruzada empleando las finanzas 
modernas. Esta propuesta fracasó." 	- 

Ahora, preguntémonos, ¿cómo se explica que los capitales fluyeran 
de Gran Bretaña a América Latina? Indudablemente, por los vínculos 
comerciales entre ambas, y por la actitud favorable de los británicos hacia 
la Independencia latinoamericana, con el supuesto de que, después de la 
guerra, la región podría crecer y modernizarse rápidamente. Estas razones, 
y posiblemente también el deseo de los inversionistas de generar rápidos 
y elevados beneficios, influyeron en el impulso que adquirió el flujo de 
capitales desde Londres. Un ejemplo de esta predisposición, muy bien 
aprovechada por los operadores financieros, fue la siguiente afirmación de 
un periódico londinense luego de que se hubiera expulsado a los españo-
les: "Podemos abrigar las esperanzas más brillantes para estas repúblicas 
meridiónales. Han iniciado una carrera de mejoramiento incesante. Y 
[ ] pronto alcanzarán el conocimiento, la libertad y la civilización de los 
Estados más felices de Europa"." El carácter 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 especulación fueron 
los bonos de deuda y las participaciones en los emprendimientos mineros. 

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

Un factor que impulsó la especulación fue el aumento de la emisión 
monetaria por parte de los bancos rurales de Gran Bretaña." Estas 

94 Ibíd., p. 123. 
95 Ibíd., p. 127. 
96 Ibíd., p. 126. 
97 Ibíd., pp. 125-126, 128. 
98 Los "bancos rurales" fueron instituciones que trabajaban fuera de Londres, es decir 

en las provincias; ver: Rondó Cameron y Larry Neal. Historia económica mundial, 
ed. cit., p. 193. 
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2.3. Tercer momento: la manía especulativa o burbuja 

Durante este momento aparecieron ofertas llamativas, que expresaban 
una alta imaginación de parte de los especuladores. Chancellor cita varios 
ejemplos. En marzo de 1824 se propuso la creación 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 creación de la "London Cementery Association 
for the Security of the Dead", con la intención de acabar con la actividad 
de los profanadores de tumbas y asegurar "perfecta seguridad para el 
reposo de los difuntos". Chancellor también llama la atención sobre un 
prospecto que debía obtener recursos para una compañía que tenía el 
propósito de "dragar el Mar Rojo en busca del oro y las joyas que dejaron 
los egipcios cuando cruzaron en pos de los israelitas".104 

Sin embargo, la parte principal del flujo de inversiones se orientó 
hacia Latinoamérica. Luego de la ola de interés en los bonos guberna-
mentales latinoamericanos sucedió la ola de la ilusión por la minería, 
también de la misma región. En este momento, las empresas mineras 
se convirtieron en los nuevos objetos de especulación. "Se esperaba que 
el capital británico y las modernas técnicas mineras explotaran los re-
cursos Minerales sudamericanos con mayor eficiencia que la que habían 
alcanzado los retrógrados españoles".105  

2.4. Cuarto momento: la zozobra financiera 

Siguiendo a Chancellor, deducimos que en este caso la zozobra financiera 
comenzó a fines de marzo de 1825; en enero se crearon 70 empresas y la 
especulación en commodities, créditos y valores prosiguió 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 bajó el precio de los bonos de 
deuda del Brasil. "Los inversores se habían cansado de recibir dividendos 
a costa del capital".106 

Según Marichal, desde octubre de 1825 el mercado de valores 
londinense se encontraba contraído y los "precios de productos básicos 
como el algodón, café, azúcar, estaño y hierro habían sufrido un agudo 

104 Ibíd., p. 133. 
105 Ibíd., p. 128. 
106 Ibíd., p. 139. 
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"algún incidente que mina la confianza del sistema e induce a los inver-
sores a vender... [el o los objetos de especulación para obtener] dinero 
en efectivo. La causa próxima puede ser trivial: una quiebra, un suicidio, 
un vuelo, la revelación de un fraude, la denegación de un crédito a unos 
prestatarios, o algún cambio de punto de vista que lleve a alguno de los 
participantes significativos en el mercado a vender".111 

Como en la fase más alta de la especulación los bancos habían 
otorgado créditos a comerciantes que especulaban con materias primas, 
aceptando, como garantía, bonos y accioneV u no pudieron recuperar 
sus recursos y el miedo se extendió al conjunto del sistema bancario, que 
enfrentó una fuerte corrida de depósitos. En diciembre de 1825 el pánico 
había invadido Londres. A mediados de este mes el banco londinense 
Pole & Co. sufrió una salida intensa de sus depósitos y, cuando el Ban-
co de Inglaterra había acordado otorgarle un préstamo de emergencia, 
quebró el banco Wentwort & Co., hecho que impulsó fuertemente 
el miedo de los inverisionistas, de manera que el banco Pole también 
quebró y arrastró a la bancarrota "a más de cuarenta bancos rurales".1" 
Kindleberger afirma que quebraron 73 bancos de este tipo.114  Se había 
producido una típica crisis bancaria. 

Otro efecto fue la caída de las reservas de oro del Banco de Inglaterra, 
qué 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."5  En un comienzo, la caída de sus reservas de oro no le per-
mitió al Banco de Inglaterra actuar como prestamista de última instancia. 
Posteriormente, el gobierno lo autorizó a emitir moneda en la cantidad 

111 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., p. 148. 
112 Edward Chancellor. Op. cit., p. 139. 
113 Ibíd., p. 140. Este tipo de instituciones financieras eran sociedades comanditarias, 

es decir, "sociedades limitadas en las que el socio o socios activos asumían una res-
ponsabilidad ilimitada en los asuntos que les concernían, mientras que los socios sin 
voto o limitados arriesgaban solo las cantidades que en realidad tenían suscritas"; 
ver: Rondó Cameron y Larry Neal. Op. cit., p. 193. 

114 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Manías, plínicos y cracs, ed. cit., p. 157. 
En la interpretación de Cameron y Neal, esta forma de organización "los hacía 
propensos a las crisis y los pánicos financieros", situación que cambió precisamente 
a raíz de la crisis de 1825, ya que a fines de este año el Parlamento aprobó una 
norma que les permitía organizarse como sociedades anónimas, pero sin el derecho 
a emitir billetes. Rondó Cameron y Larry Neal. Op. cit., p. 312. 

115 Johan Akerman. Op. cit., p. 240. 



• E T 'd "n3 Ta Wa4s iztvquio7 •lotia2us IgnEM 

'6£Z 'd "MI OZT 
• E-frj •d 	•do *J0119DUE'IDpaEmpg6IT 

•LsT •d "na •do •Jacurv •zliaciou Á iaBaaciaipulx a  sapurn 81T 
•„Epuuaj ap OJO ap souwacios 000.00£,,  ualarg anb auapsos (T-frI •d "no •do) 

inammo -68 •d "n3 -pa Wang-  ap 27../dpUinig-27M0.1SW -Ja2aaqaTpurm d  sainv ¿T 
• it,T -el "n3 •do -Jolla3uuti3 piumpa 911 

la inuaumu ap u9Tspap u-1 •suicm ap sauollyn £'T E SOUOMUI 6' T ap 
110.10ÁB3 Ezza1ElBuI ap oauea Tap SEA.10S0.1 SET'SZ8T 9P alcUmPIP Á17  Z8 
ap 	'EIJENUIED sTstaa uun ap optuT la Á upuatrug s!spa El 
uo.tuAT-43-e 'as Tuusing sTspa El 91usap anb o.yupcf Tap opulTasaJ atuoD 

izi•„anbanz ap °pulsa p U0 .10ED ap su.lotT -17Z E c9S0JCLIC0 UOSSRSDH TZ' 
ouioo cuquIsa sjud la !optpuadsns ISE3 Equsa oly9.1a la Inguoa uptnb ua 
umus atpuu„ anb uutujv sodppue so' olualuoa cSEA.TOS0.1 sns ap zauanbad El 
E opmap coluaturupyu anb cuna1uT2uT ap oauua Top upunaapuut u9pumau 
ul E opmap 'ayupcf ótuull p anb oT 9u.teaua anb uJauttld Ej OUJ otprusa alsa 
ap cualgo stspa Ej ‘..Kurre alsa Exed •sazpuol ua appueutj opealaut Tap 
oauayucuopunj Tap 01UniOdUU UOMEX0 un Jopos() ap syulape 'szg T ap 
Istio El ap so130.49 sol upuliaau Á EUEDIOD EJOUEUJ ap óztTuuu anb la  ua o(Equal 

`-1994S luvqui°7 £L,8 I ua 93tignd cspOuT ulstpopad c5oiplea zatpium 
ozi•EuHialsa Eicill uun 

su/u gz ap uarerug 'ETanzauaA ua ‘JunnoET u9uus Jopupacm Tap pupatd 
-oid Ej ua aagoa Juloidxa und upuan ‘uouupossy 2utugy _rampa El ap 
sauopau sw-T •usaidtua uT ap u9pumnbil El asopu9pnpald ‘suigll sop E 
uoJt(Eq 9 Z8 I ua  Á S Z8 T ap 0.10U0 U0 0.10d 4suicui os E. T u alua-umpalsod 
Á OSS  E suicui OL  ap 3V.43 Tap soluu opyins uusquq ‘oatxow ua Tm-atm 
‘oluow Tuau ap suq •suagn Si  ua uoruztioa as 9z8 T ap 0.10U0 tia Á suign 

E S Z8 T ap amulapTp u° uoiatqns 'uu-n upua suunialsa suigt[0I uuyTuA 
aluourTuptut anb ‘trua!xaTAT oTZuy El E saluaTpuodsano3 sw1 •soTclutala 
sourtOTE sourean csunutut susaidula su' ap sauopau sui E cuuuno ItH 

6II.tcS°U°011  Z I ap souatu E opuluct umull ‘suzgll ap sauoutut sz ap Tuului 
-ou IOIEA un iod soppluta csoffeapaurupns solpsoadula sol ap opeatatu 
ap ..toreA„ T I •u9puzpoa tus uonpanb as SEIJEA Á ‘01:110p iod og un ua 
ulsetT 'aluoulaTquiaptsuoa 9fEq sauopau SET ap suipnut ap opaJd 

8I I•Ezuuguop El.Ezadnoaz u.lud outtnu msturnsaad ap Toa p utunsu Á 
SEA.10S0.1 sns auodai unaluT2ulap ODUBET p anb 91mq!sod oumspad alsa 

LIT•sauopuiado sns Junup.uoa 9putuad al anb °Tall ‘putpstpoi EouEq 
El ap u9pundooa El UO3 ‘upuead ap °pues Top saluapaaald csutupalsa 
"KM 000'001 molEOul °I) ODUEa IE UalE2OTT opu-una amatamp OP 6I 
saunl I° ópaluoau aixtuAaTaa OT 'angula TiFS 9/ T. 

 
un) iod sun!' pocrosi ap 

ES 	SU' aa VIEIDNVNI3 SISDID V`I tu H.flOarldSta 



54 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

tipo de descuento del cuatro al cinco por ciento permitió recuperar las 
reservas; sin embargo, hasta fines de 1826 estas apenas habían llegado 
a 10 millones de libras.122  

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 
y el 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 escribió su libro 
en 1873; sostuvo que la severidad del pánico de 1825 fue tan grande que 
sus "resultados se recuerdan muy bien después de casi cincuenta años".'24 

El pánico debió enfrentarse mediante acciones desesperadas. 
Kindleberger, citando a un analista que escribió en 1832 sobre este 
momento dramático, sostiene que los banqueros de Lombard Street 
se presentaron al gobernador del Banco de Inglaterra para advertirle 
que si se permitía a un banco grande, financiador de 47 bancos rurales, 
paralizar actividades, "habría una retirada masiva de haberes de todos 
los bancos de Londres". Pese a eso, se dejó que el banco suspendiera 
sus actividades "y un pánico nunca visto se apoderó del público: todo 
el mundo mendigaba dinero, pero el dinero era algo difícil de obtener 
en cualquier situación".'25  

Bagehot describe de forma sobrecogedora las medidas que modera-
ron, primero, y luego superaron el pánico en 1825, y que consistieron en 
general en la actuación del Banco de Inglaterra como PUI, luego de que 
el gobierno hubiera rechazado otorgar préstamos. Como hemos dicho, 
inicialmente el Banco hizo lo posible por limitar sus anticipos, pues 
disponía de pocas reservas, pero las consecuencias fueron terribles: casi 
se produjo la suspensión del crédito."' En este marco, sus autoridades 

122 Johan Akerman. Op. cit., pp. 240, 129-143, 239. Es importante anotar que Gran 
Bretaña, que se regía por el patrón oro, en 1797 abandonó el régimen de convertibi-
lidad, por la disminución de sus reservas y en 1821 nuevamente lo adoptó. Roberto 
Cortéz. Historia económica mundial. Desde el medioevo hasta los tiempos contemporáneos. 
Buenos Aires, Ariel, pp. 104, 109. 

123 Walter Bagehot. Op. cit., p. 124. 
124 Ibíd., p. 124. 
125 Thomas Joplin. Case for Parliamentaly Inqzthy into the Circumstances of the Panic in 

a Letter to Thomas Gisbourne, Esq. M.P. Londres, F. Ridgeway & Sons, 1832, pp. 
14-15; citado por Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., pp. 156-157. 

126 Walter Bagehot. Op. cit., p. 13 5. El ministro de Hacienda "amenazó con renunciar 
a su cargo en diciembre de 1825, si se ofrecía la emisión de bonos del Tesoro para 
rescatar el mercado después de que [él] hubiese advertido sobre la especulación 
excesiva, seis meses antes"; ver: Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. 
cit., pp. 291-292. 
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el ejército.134 Hobsbawm sostiene que en 1826 hubo "poderosas mareas 
de desesperación social".135  

3. Impacto internacional en las economías avanzadas 

Para entender la relevancia de Londres, centro cíclicol" 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 contribuía con el 24 por 
ciento del producto mundia1;1" asimismo, en el mismo año realizaba el 
27 por ciento del comercio mundial.'" En consecuencia, Londres era 
la City, "la mayor plaza financiera de la época".1" 

Por esta razón, los efectos del crac se irradiaron rápidamente. 
Kindleberger afirma que la crisis de 1825 "implicó a Gran Bretaña y 
América del Sur, aunque se produjo una ramificación específica hacia 
París que se extendió hasta que golpeó el pánico en enero de 1828. Con 
el pánico en Londres en diciembre de 1825, se detuvieron las ventas con-
tinentales, causando un impacto en los bancos de París, Lyon, Leipzig 
y Viena, y obligando a Italia y a otros mercados que dependían de estos 
centros para financiarse a reducir sus compras".14° El efecto mayor se 
localizó en las empresas textileras ubicadas en la región de Alsacia, en 
Francia, que tuvieron problemas primero de iliquidez y luego de insol-
vencia, los cuales les impedían cumplir sus compromisos de pago, pese 
a que hicieron circular de nueve a 16 millones de francos en pagarés,141  
para reemplazar el dinero. Sin embargo, en diciembre de 1827 los 
bancos de París no renovaron los créditos a dichas empresas y la crisis 

134 Carlos Marichal. Op. cit., p. 58. 
135 Otros años de protestas sociales importantes fueron: 1811-1813, 1815-1817, 1819, 

1829-1835 y 1838-1842; ver: Eric J. Hobsbawm. Industria e imperio. Una historia 
económica de Gran Bretaña desde 1750. Barcelona, Editorial Ariel, p. 90. 

136 El término ciclo periférico proviene de la CEPAL; ver Alfredo Lagunilla. "Reflexiones 
sobre el ciclo periférico", en: El Trimestre Económico, vol. XVII, 3 (julio-septiembre, 
1950). 

137 W. W. Rostow. Economía mundial, ed. cit, p. 54 (Cuadro II-2). 
138 Michel Beaud. Historia del capitalismo. De 1500 a nuestros días. Barcelona, Editorial 

Ariel, 1986, p. 134. 
139 Vera Zamagni. Historia económica de la Europa contemporánea. Barcelona, Editorial 

Crítica, 2004, p. 90. 
140 Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber. Op. cit., p. 237. 
141 El pagaré es un "documento en el cual la persona que lo subscribe reconoce su 

obligación de abonar una cierta cantidad en tiempo determinado"; ver: Ramón 
Tamames. Diccionario de economía. Madrid, Alianza Editorial, p. 205. 
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Entonces, como dice Reinhart y Rogoff, el origen de la crisis fue 
"la especulación en inversiones reales y ficticias, financiadas por una 
banca no regulada... [lo que] provocó una burbuja accionaria y de la 
deuda soberana extranjera de Latinoamérica, seguida por el derrumbe 
del mercado bursátil. Seis bancos londinenses y 60 bancos nacionales 
cerraron sus puertas".148 

En opinión de Akerman, otro estudioso de las crisis, el factor clave 
de esta fue la mala utilización, en Sudamérica, de los empréstitos bri-
tánicos; sostiene que el "hecho decisivo fue que los estados sudameri-
canos no utilizaron los capitales prestados con fines productivos, sino 
en construcciones públicas y consumo".149  Además, el que en el preciso 
momento en que estos empréstitos estatales comenzaban a convertirse 
en catastróficos, "las inversiones privadas en las fábricas metalúrgicas 
no alcanzaban los rendimientos esperados".1" 

El historiador español Francisco Simón sostiene que la causa no 
solamente estuvo en los rendimientos menores a los esperados que arrojó 
la metalurgia inglesa, sino fundamentalmente en el hecho de que en los 
nuevos países latinoamericanos la anarquía interna era una amenaza para 
el cumplimiento del servicio de la deuda."' 

Renato Giannetti sostiene que fueron los vínculos entre la Bolsa de 
Londres y los capitales colocados en América Latina los causantes de la cri-
sis. Sin embargo, describe un escenario económico complicado, en el que 
destacaba el fuerte déficit de la balanza de pagos británica, la caída de las 
utilidades en América del Sur y problemas políticos en Estados Unidos.152  

En opinión de Kindleberger y Aliber, la crisis tuvo varias causas, 
siendo las principales la especulación con los bonos de deuda latinoame-
ricanos y las inversiones mineras, que originaron altas expectativas sobre 
retornos elevados y rápidos. Según Akerman, en un escenario frágil por 
las malas cosechas de algodón, el aumento de los aranceles estadouniden-
ses y la baja rentabilidad de las plantas metalúrgicas, las posibilidades de 
un default latinoamericano fueron la "chispa" que desató el crac. 

148 Carmen Reinhardt y Kenneth Rogoff. Esta vez es distinto, ed. cit., p. 416 (Apéndice 
A.4, cuadro A.4.1). 

149 Johan Akerman. Op. cit., p. 239. 
150 Ibíd., p. 239. Ver: Francisco Simón. Lecciones de historia económica mundial. Madrid, 

Ediciones Académicas, 2002, p. 197. Flamant y Singer-Kerel comparten en gran 
medida la explicación de Akerman; ver: Crisis y recesiones económicas, ed. cit., pp. 
13-17. 

151 Francisco Simón Segura. Op. cit., p. 197. 
152 Renato Giannetti. Crisis económicas: el siglo XIX, ed. cit, 1988, p. 36. 
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ya se había contraído. En noviembre, el sistema financiero restringió 
el crédito y demandó el pago de los créditos que había otorgado. En 
diciembre, las cotizaciones de los títulos de deuda comenzaron a de-
preciarse aceleradamente. En otras palabras, la burbuja especulativa se 
pinchó a partir del rumor sobre el incumplimiento de las obligaciones 
peruanas, que fue la causa próxima de la crisis. 

Desde este momento comenzaron las quiebras de las empresas y 
de los den.dores que rápidamente contagiaron al sistema bancario, el 
cual enfrentó corridas de depósitos y quiebras, produciéndose de este 
modo una crisis bursátil y otra bancaria. Las reservas en oro del Banco 
de Inglaterra cayeron e inicialmente este no pudo asumir el rol de PUI; 
es decir, además estaba en curso una crisis monetaria. Sin embargo, 
el Banco de Inglaterra recibió un préstamo significativo del Banco de 
Francia y pudo restablecer sus reservas y actuar como PUI. 

El efecto sobre los títulos de deuda fue devastador, ya que sus cotiza-
ciones se derrumbaron e inmediatamente se contagiaron las acciones de 
las sociedades mineras que estaban formándose, cuyos precios también 
cayeron estrepitosamente. En 1826 la economía británica se encontraba 
en una fase depresiva y el desempleo resultante de la crisis ocasionó 
protestas sociales de relevancia. 

En la medida en que Gran Bretaña era el núcleo de la economía 
mundial y Londres su centro financiero, la crisis se irradió a los princi-
pales países industrializados y a los atrasados por los vínculos comerciales 
y financieros que estos tenían con la economía británica, con lo que se 
produjo la primera crisis financiera global. 

No existe acuerdo en relación al origen de la crisis; sin embargo, la 
mayoría de los investigadores lo atribuyen principalmente a la emisión 
especulativa de los títulos de deuda latinoamericanos y, secundariamente, 
entre otros factores, a la de valores ligados a la construcción de canales de 
navegación en Gran Bretaña y a su industria metalúrgica, la cual no logró 
los rendimientos esperados. Solamente Marichal rechaza que el origen de 
la crisis se hallara en el default de la deuda latinoamericana. Como muchos 
otros acontecimientos históricos relevantes, no existe acuerdo sobre todos sus 
aspectos. El debate respecto al rol de los bonos de deuda latinoamericanos 
en la crisis de 1825 continúa abierto. La discusión respecto a la incidencia y 
la prelación de los factores anotados en el estallido de una crisis financiera es 
recurrente y puede encontrarse en cualquier historia de las crisis financieras. 

A continuación 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. 
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mediante una exitosa colocación de bonos gubernamentales en la Bolsa 
de Londres. 

Los vínculos con Londres tenían vieja data. Como sostiene Halperín, 
entre 1808 y 1812 comerciantes-aventureros británicos llegaron a Buenos 
Aires, Montevideo y Río de Janeiro; al cabo de algunos años, el puerto de 
Valparaíso se convirtió en el punto desde el cual se repartían los productos 
ingleses a otros puertos sobre el Pacífico. Las Guerras de Independencia, 
que habían ocasionado una fuerte inestabilidad política, social y militar 
en la región, facilitaron al mismo tiempo "la pacífica invasión británica 
de Hispanoamérica".'55  De 1810 a 1815, Hispanoamérica cambió el 
puerto de origen de sus importaciones europeas, que antes había sido 
Cádiz, por el puerto de Liverpool. "Y sus emisarios [británicos] pasan 
a dominar el mercado como lo habían hecho los del puerto español".'56  

Entre 1815, año de la derrota de Napoleón, y 1820, los movimientos 
independentistas en América Latina perdieron el apoyo de la elite britá-
nica; sin embargo, "docenas de comerciantes británicos 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, cañones y barcos de guerra".157  Posteriormente, en los inicios 
de la década de 1820, el gobierno inglés nombró cónsules en Buenos 
Aires, Montevideo, Chile y Perú, que debían trabajar en la elaboración 
de tratados comerciales.'" 

El aumento gradual de las exportaciones británicas hacia América 
Latina marcó este acercamiento. Estas exportaciones estaban constituidas 
por diferentes bienes, incluidos los provenientes de las colonias británicas 
y de otros países extranjeros. Sin embargo, a partir de la década de 1820 
el principal producto fueron los textiles y "América Latina se convirtió en 
el primer mercado para los baratos tejidos de algodón de Gran Bretaña 
durante todo el periodo 1820-1880, Gran Bretaña mantuvo su condición 
de mayor exportadora a América Latina".'" 

A inicios de los años 20 del siglo XIX comenzó 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 Río de Janeiro, Bahía y Pernambuco, sumaban 96. El 

155 Tulio Halperín. "América Latina independiente: economía y sociedad", ed. cit., p. 12. 
156 Tulio Halperín. Historia contemporánea de América Latina, ed. cit., p. 149. 
157 Carlos Marichal. Op. cit., pp. 24-25. 
158 Ibíd., p. 25. 
159 Guillermo Beato. "La nueva estructura comercial", en: Josefina Z. Vázquez y 

Manuel Miño. Historia general de América Latina, ed. cit., p. 389. 
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importaciones y comenzó a darse la sustitución de importaciones 
de bienes que tenían precios bajos por productos locales de precios 
elevados; 

b) la fuga de capitales: la huida de capital financiero y la descapitalización 
de las empresas existentes; 

c) la desintegración del sistema fiscal, por la Guerra de Independencia 
y debido a que las nuevas autoridades no podían mantener impuestos 
de origen colonial; y 

d) los gastos adicionales que realizaban los nacientes Estados, lo que 
profundizó el desbalance fiscal: "Había que mantener ejércitos na-
cionales, pensionar a los veteranos de las guerras de Independencia 
y proteger las fronteras [además de atender] las reclamaciones por 
daños de guerra [y la profundización y extensión de] una serie de 
disputas regionales".i" 

Fue en este escenario que transcurrió la primera ronda de endeuda-
miento externo y el intento de captar inversión británica para reactivar 
la minería. 

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 país en colocar bonos— tenía "ilimita-
dos" recursos y cuantiosas minas. El Perú, que también colocó bonos 
el mismo año, generó una demanda tan grande que "casi estalló un 
disturbio en el Royal Exchange"; y cuando comenzó la venta de los 
bonos chilenos, también en 1822, se ofreció al comprador "el derecho 
de comprar cinco bonos de 100 libras por sólo 10 por ciento al contado" 
y el éxito fue instantáneo:66  

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

165 lbíd., p. 48. 
166 Edward Chancellor. Op. cit., p 126. 
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que en 1825 tenía 250.000 efectivos y luchaba en Ecuador, Perú y en el 
territorio que luego sería Bolivia.1" 

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 prosecución de las Guerras de Independencia". 
Sin embargo, reconoce que estas operaciones financieras generaron 
beneficios, significativos para los banqueros londinenses.1" 

En la-interpretación de Lynch, Chile fue el primero en colocar los 
bonos de deuda en Londres, en 1822, por un millón de libras esterlinas, 
con la intención de "financiar parte del enorme costo de la expedición 
libertadora al Perú" dirigida por el Libertador José de San Martín. 
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 Pacífico frente a la amenaza de la flota española.'" Para 
Cavieres, la contratación del empréstito en Londres se explica por la 
mala administración y las significativas obligaciones civiles y militares."' 

Siguiendo a Marichal digamos que el Perú colocó en dos oportuni-
dades bonos de deuda: en 1822 por 450.000 libras esterlinas, yen 1825 
por 750.000 libras esterlinas (ver Cuadro 3). Los recursos obtenidos 
de ambos empréstitos se emplearon en la cancelación de "deudas anti-
guas con comerciantes británicos y para financiar los gastos navales y 
militares".1" Marichal sostiene que la primera colocación se empleó en 
la cancelación de deudas "a comerciantes ingleses, así como para liquidar 
adeudos por municiones remitidas a puertos peruanos". Los recursos del 
segundo empréstito sirvieron para cancelar sueldos atrasados a la tropa 
y se otorgó una recompensa generosa al ejército vencedor de la batalla 
de Ayacucho, que tuvo lugar en diciembre de 1824.1" 

Por otra parte, Heraclio Bonilla afirma que el empréstito peruano 
de 1822 se contrató con el comerciante británico Thomas Kinder y los 
recursos sirvieron para financiar el gasto público, fundamentalmente el 
gasto corriente. La garantía de los bonos fue la totalidad de los ingresos 
del Estado, "especialmente aquellos provenientes de la acuñación y de las 

168 Carlos Marichal. Op. cit., pp. 42-44. 
169 Ibíd., p. 44 
170 Ibíd., p. 44. 
171 Eduardo Cavieres. "La deuda interna y externa de Chile, 1820-1880: actitudes y 

decisiones en las políticas económicas del siglo XIX", en: Liehr. Op. cit., p. 181. 
172 John Lynch. Las revoluciones hispanoamericanas, ed. cit., p. 270. 
173 Carlos Marichal. Op. cit., p. 45. 

66 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 



-LE •d "lp •pa ‘vzwv7 vamputy ap 17U .,14X9 vpnap vp ap vi.topyi 1E1131.1E1AI sopeD 6LI 

*(0Z moru) 6017 'd "InclI 8/1 
'9017 'd 	//I 

Z017 'd "n3 «Po  `vuPv7113MPluVaP 
iv.tazta.5 vidolsiN •ougAr Tanuew Á zanbsyA 7 Buuasof :ua `‘,088 -0181 ‘SEU23P91.11  
-EOUREI SOUTDEIT SEAMIT SEI ap uoparLusuoo -el Á suzumg SEA„ TBITDIJEW sopED 9LT 

.8I £ 'd  
• L1 'd '1766T `OSDIFI3 `011no 	IC.topvizag pp upplzuodxa ap S27,211021039 S1.1 2103 

rumiad viaziamadxa vp ap alsviluo 5 7w," p ua visamatizq tiouvzzr •umuos o113-1°H 17L1 

átísarepiamoo soaueq Á 
se.lapuemj SEULTU UO3 UOIDEpOSE ua ‘sa.muoq ua upnap ap souoq "no' 
-03 E ualezadma aan1 Á 'samapunsm uonuj umurel anb cppaaum3 
pumispag 9 E SOSOZIOJ somels9Jd ap 119p-ende q E oJampd UOJOI.T.M3a1 
sapeppome se-E ‘03.1EUI OJSO tia st,•supllq9.d suzueug sET .1E1c:tumba exed 
samapuns UE.10 ou anb sosafim sonanu UalEalD as Á remomo ua.gpo ap 
solsandun soun.le uaTalunidns anb supelnqIp SEUI.190.1 UOJE3HdE OS 

SOSJEd SOFEA ua ‘semapy •snog9p sone uoJaIlTama `EpUOLIDOSUO3 ua 

sopuiszia solse2 sal trepqno ou sosafim sol anb E opmap ‘sare3sg semaiq 
-oid sopeondmo3 E uarelualjua as soueopaureoupui sou.lamo2 soq 

Iti.„ama!puadapupsod E30c19 El U@ OJOIDUEUTJ OIOUBUI 

jap sanzepodur! sanzapapazd zemas ap uejqeq anb —sosozig utzoÁEm 9 
wad só!..renmion soun2ie— sourelsáad Á san-pu-pop E EIDU91130.Ij 011101DOID 

UOD [n.T.moal anj] • • •EpuaI3211  IEag Ej ap sapepponte sub ap U0p3EO.1 el 
•sauopepne3ai su' anos sol3aja sopas oism anb oj ‘BmalsIs alsa anaunei. 

omppiesap omsnemoTo3 la EIRIOD uTjonl EZ 9/1.„BD0d9 Elap soado.ma 
sopadun sol ap eJambreno ap aigeniai Á uptinplue sem jupsg epeumbem 
El UO3 Eqemoo E3I-TOUTV ua Tottedsa opadmi Ta„ cruppew ap uoluldo 

sop Baza al.uatualuapai 
sasjud soj ap Ej..mÁrm q Á. uupua.Way 'oppzálAT ap 

sosua soj :sawasu snagap sopmricre Á sai.u.q.suoa sol • 

st,•„opp!ma iemmou 
oluom Tap omap zod sz un (nos ompai paad„ o3ps9Jdula opun.Was top 
anb auapsos Á cf, cupenD ja ua uelsa anb leqaT.rew ap se' u samaJapp 
se.up 030.1j0 EffillOa 4S011101UOTO SO4S9 ap apied •SZ8i  ap onppn muslim 
Top sasaJalm ap OUE UTI Á zzgi ap o1Tp9.13 Top SOUE sop ap sasa.lalm sol 
JETODUED EJEd OgIdT110 os `szgi ap la  ‘olpspidula ovil-n.9as TH i,/,•„seuenpe 

L9 	SZ8I 3Q SISIIID TI A VNILVI VDRIPIV 



68 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

Uno de los problemas fundamentales que enfrentaron los países 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 habían constituido en un factor de poder determinante, los 
gobiernos no tenían la capacidad de disminuir sus gastos; al contrario, 
necesitaban de su apoyo para mantenerse en el poder. En los nuevos 
países el ejército absorbía entre el 50% y el 80% del total del gasto 
fiscal.1" Al respecto, Halperín sostiene que "las nuevas repúblicas lle-
gan a la Independencia con demasiado nutridos cuerpos de oficiales y 
no siempre se atreven a deshacerse de ellos. Pero para pagarlos tienen 
que recurrir a más violencia, como medio de obtener recursos de países 
a menudo arruinados, y con ello dependen cada vez más del exigente 
apoyo militar".'8' 

Una vez que se agotaron las fuentes internas (préstamos y contribucio-
nes forzadas) para aumentar los ingresos fiscales, ya no quedaba más que el 
incremento sin respaldo de la oferta monetaria, que conllevaba el riesgo de 
generar presiones inflacionarias y de provocar el rechazo de la población 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 régión: "¿Pero qué tipos de mercados de capitales existían en América 
Latina en el siglo XIX? Durante la primera mitad del siglo existían apenas 
bancos, no bolsas de valores en la mayor parte del subcontinente. Por 
consiguiente, la oferta doméstica de capitales se limitaba esencialmente a 
pequeños mercados informales de fondos, la mayoría controladas por un 
puñado de casas mercantiles y, de manera complementaria, por instituciones 
eclesiásticas. Puede hablarse entonces de una relativa escasez de capitales, 
que fue particularmente pronunciada en el decenio de 1820-1830, tras las 
Guerras de Independencia que habían provocado el debilitamiento de las 
redes crediticias coloniales, agravadas por fuertes fugas de dineros de las 
clases pudientes".182  De manera que los nuevos países tuvieron que recurrir 
tempranamente al endeudamiento externo. 

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

180 Carlos Marichal. "Las finanzas y la construcción de las nuevas naciones", ed. cit., 
p. 410. 

181 Tulio Halperín. Historia contemporánea de América Latina, ed. cit, p. 138. 
182 Carlos Marichal. "Las finanzas y la construcción de las nuevas naciones", ed. cit., 

p. 416. 
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La declaración de Independencia por parte de las provincias que 
formaban parte del Virreinato del Río de La Plata y que formarían la 
República Argentina implicó la suspensión de las transferencias de Po-
tosí, además de la interrupción del flujo de plata que se exportaba por el 
puerto de Buenos Aires, a cambio de productos británicos importados. 
Si bien la Argentina envío cuatro expediciones militares a Charcas, estas 
fracasaron y fueron derrotadas militarmente por las fuerzas españolas, de 
manera que la Audiencia (o el Alto Perú) se perdieron defmitivamente 
para la Argentina.'" 

La tarea de generar nuevos ingresos fue difícil y tuvo resultados 
desfavorables. Desde 1810 las finanzas públicas argentinas registraron 
un déficit constante, debido al fuerte gasto militar y la administración 
de las provincias.'" Fue en este contexto que nació la iniciativa de 
contratar un empréstito externo, dada la necesidad de financiar la 
construcción de obras públicas, principalmente un puerto moderno 
en Buenos Aires. En la interpretación 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 financiación de los gastos extraordinarios".'89  Desde 1813, las au-
toridades económicas emitieron diferentes títulos de deuda pública 
interna con el propósito 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 

más del 70 por ciento de los ingresos de la caja de Buenos Aires en 1790-1810, 
luego bajarían a alrededor de un 40 por ciento en el decenio 1800-1810. Pero el 
cambio radical vino a partir de 1810 cuando las remesas de Potosí virtualmente 
desaparecieron". Efectivamente, cuando en 1810 los patriotas bonaerenses vencie-
ron al ejército realista, Potosí dejó de enviar recursos, de modo que Buenos Aires 
tuvo que modificar rápidamente su estructura de ingresos para sostenerse en base 
a los impuestos aduaneros originados en el puerto de Buenos Aires; ver: Carlos 
Marichal. "Las finanzas y la construcción de las nuevas naciones latinoamericanas", 
ed. cit. p. 407. 

187 Tulio Halperín Donghi. Revolución y guerra. Formación de una elite dirigente en la 
Argentina criolla. Buenos Aires, Siglo Veintiuno Argentina Editores S. A., 2002, 
pp. 90-126. 

188 Roberto Schmit. "Las consecuencias económicas de la Revolución en el Río de 
La Plata", en: Susana Bandieri (compiladora). La historia económica y los procesos de 
independencia en la América hispana. Buenos Aires, Asociación Argentina de Historia 
Económica-Prometeo libros, 2010, pp. 82-83. 

189 Samuel Amaral. "El empréstito de Londres de 1824", en: Desarrollo Económico. V. 
23, No. 92 (enero-marzo, 1984), p. 560. 
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72 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

el crédito. Posteriormente, el bloqueo del puerto de Buenos Aires por 
el Brasil y el inicio de la guerra destruyeron el esquema.194  

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

Luego de4su declaración de Independencia, en 1822, el Brasil no expe-
rimentó una guerra civil, como el resto de América Latina. Así 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 brasileña, liquidando 
deudas y proporcionando una generosa compensación monetaria a la 
antigua madre patria por su Independencia".'" 

Haití contrató 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 insurrección de 
1790. Esta fue una condición que había establecido Francia a cambio 
de reconocer a Haití como país independiente. La diferencia con el 
resto de los empréstitos latinoamericanos fue que estos bonos se co-
locaron en París.'" 

5. El desarrollo de los empréstitos y sus características 

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

194 Samuel Amaral. "El empréstito de Londres de 1824", ed. cit., pp. 56, 585-586. 
195 Ibíd., p. 46. 
196 Ibíd., pp. 40, 46. 
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La tercera columna muestra el porcentaje que, aplicado al valor nominal 
de los bonos, determinaba la cantidad que se descontaba a cada título y, 
en consecuencia, establecía las utilidades que obtenían los banqueros. 

Las tasas de interés nominales, columna 4, fueron en su mayoría del 
seis por ciento, a excepción de las tasas de los bonos emitidos en 1824 
por el Brasil y México, y en 1825 por Colombia. Al mismo tiempo, las 
tasas de interés de los empréstitos internos eran del cuatro por ciento 
entre 1822 y 1824, y en 1825, en el pico especulativo, subieron a cinco 
por ciento, bajando de nuevo a cuatro por ciento una vez que la burbuja 
especulativa se pinchó. Este fue su nivel hasta 1842.197  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 y, en consecuencia, una utilidad mayor. Como hace 
notar Kindleberger, los intereses fueron "muy altos y fueron descontados 
anticipadamente".1" 

Las casas bancarias que colocaron los bonos fueron 11; de ellas, 
cuatro actuaron más de una vez (ver cuadro 5). 

Cuadro 5 
Detalle de las casas bancarias que colocaron la mayor parte 

de los bonos de deuda latinoamericana 

B. A. Goldschmidt 
& Co. 

Participación 
(%) 

39,1 

Herring 
& Co. 

Participación 
(%) 

26,4 

Barclay 
Participación 

(%) 

16,5 

N. M. Rothschild 
& Son 

Participación 
(%) 

9,8 

Fry & c 
Chapman. 

Participación 
(%) 

6,7 
1824: Colombia 1822: Colombia 1825: México 1825: Brasil 1824: Perú 
1824: México 1825: México 1825: Federación 

Centroamericana 
— 1825: Perú 

— 1825: Federación 
Centroamericana 

— — — 

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

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

197 Johan Akerman. Estructuras y ciclos económicos, op, cit., p. 236 (Figura 27). 
198 Charles P. Kindleberger. Historia financiera de Europa, op. cit., p. 301. 
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las casas mercantiles cuando vendían los bonos, sino también por las 
ganancias extraordinarias que estos obtenían por las ventas en coyunturas 
de demanda creciente, y por las compras a precios bajos de bonos que 
luego vendían a precios mayores. Finalmente, los actores financieros 
empleaban los fondos de las deudas "para financiar la exportación de 
productos manufacturados británicos".2oo 

6. La formación de empresas mineras 

Después de la euforia causada por los bonos gubernamentales de deuda 
latinoamericana, surgió un ciclo especulativo relacionado a la formación 
de empresas mineras, fundamentalmente en la minería argentífera. "En 
toda América Latina la plata era, con gran diferencia, más importante 
que cualquier otro mineral y la demanda de plata latinoamericana para 
acuñar era tan grande que era imposible imaginar algún tipo de límite 
que pudiera frenar la expansión de su producción".201  La demanda in-
ternacional para acuñar plata se debía a que, hasta 1872, estuvo vigente 
el patrón bimetálico oro-plata para el sistema monetario mundial. 

Entre 1811-1820 la producción mundial de plata bajó 39 por ciento 
en comparación con el periodo 1801-1810. La relación 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 relación se 
deterioró en contra de la plata y a favor del oro en 1,9 por ciento; es decir, 
si entre 1811 y 1820 podían intercambiarse 15,5 onzas de plata por una 
de oro, en los siguientes diez años la misma onza de oro se cambiaba por 
15,8 onzas de plata. La razón para esta transformación fue que Inglaterra 
adoptó el patrón oro en 1774 y en 1821 prohibió utilizar plata inclusive 
en las transacciones pequeñas202  (ver cuadro 7). 

200 Ibíd., p. 51. 
201 Tulio Halperín. "América Latina independiente: economía y sociedad", ed. cit., p. 

21. En su fundamental trabajo sobre la minería colonial tardía, Enrique Tandeter 
plantea varias consideraciones sobre la demanda internacional de plata; ver: Coacción 
y mercado. La minería de la plata en el Potosí colonial, 1692-1826. Cusco, Centro de 
Estudios Regionales Andinos Bartolomé de Las Casas, 1992, pp. 25-29. 

202 Barry Eichengreen. La globalización del capital. Historia del sistema monetario inter-
nacional. Barcelona, Antoni Bosch Editor, 2000, p. 17. En 1774 se había prohibido 
que la plata se emplee en transacciones mayores a 25 libras esterlinas. 

76 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 



'epuwauoo uwwanoua salenwaond sama 
set opow asa ap awaweios anb eA ‘Jeoggow e qipaowd as saouowg •(3 °Apeno) 	*d I8z61.] 171-03 
'evqlog ap !aun ones-emog ap legua° ooireg iap lamino uopepund-elmog ap saleuoloeN coapiclls 
Á onwwv 'wong Rzopuan Jeuune e afeuawoq ua souepwoq so/pn]s3 "le 40  'Indm-10 	̀„XIX 016!s lo ua 
quid el ap euelmoq epatqw el„ `awoj owowv ua 'oidwafa Jod 'ue.quanoua as anb leipunw moonpwd 
e' ap soo00 sol ap seinapual set esaJdxa anb '(9 wpeno .10A) umonpal eun aqsanw owaoap aisa wed 
ewsnaa *H ?sof apielpunw noonpwd el ap culs1611 o mi 8097Jas aqap pepllew ua oporto '01.1. 909'14 
eqs ! 611 anb e,'.10.1.19 un auagiemunw wfflonpwd el ap swwwoo ap cipo el 	owaoap la ejed 

'ielpunw tmoonpwd anos 
umewacqu! el Jod Á soueopaweougel swompwd sollo sol uoo umwedwoo el aoa.qo anb e opmap 
swaiwoo ap sawo sei uoo wpeno opa woquia as 'obieqwe 	•eimiog ap eleid ap umonpold el ap 
epwlew el cingle° isolod ap can iap umonpoad eiJezpoud ap cesad e anb '17 ooqwg top sei uoo wffleiw 
una!' ou sepewqsaamos ellIeWeJele uelsa Byliiog e sawaipuodsamoo moonpaid ap Sallp Sel (I. :seloN 
*(1. wpeno) 993 'd '6661- '1A1VNII/PBmwaimun el anos sowwsg ap wwao -won sirn cuy! ?sor Jw000 
omqsw-legos goiodoiwv ua swouadng so!prqsg Á sattopeBosanurap aquao-ooRn ap 016010013 
'oopmAj 'uepnopessygdwas sopee e afeuatuoly •eupe7 eoppwv ua epeiedwoo eopouooa epoisfil ua 

110104SEAUl ap SEPED9P SOO *(110Petqw000) uewawog ewelien 	'„ond =n1'911110  'e!Áliog ap 
onqwedwoo ownisg *eiouapuadapui el ap sándsap eueopeweouedsw Epaiqw 	*Se.10.111103 sopeo :awand 

001- 809'17 9'61- 1-1-6 9'L9 9179'3 6'L 179E 8'1- 39 17'81- 81-9 0£81--  1-391- 
001- 9017'9 9'9 9917 L'L9, 031-'8 1-`L 1-936 3'1- 99 9'91- 0178 0381-- 1-191- 
001- 3176'9 8'6 6L8 6`1.9 9E9'9 9'31- 931-1 9'0 E17 3'91- L9E11- 01-81-- 1-091. 

% w.l. 
iewunzi 

% wl 
S0,110 

% wl 
OntniAi 

% w.l. 
'Pad 

% wl 
al113 

% wl 
e!Ancle oPoliad 

0£84-1.084 u9!3311Pald 
coplueouedsni ua ciald ap samanpod saiedpuPd 

g wpan3 

•(8 alpen3 Jan) ilqns E 9Ipual Bualltp u9p3npoid ET cas-g.n.uo3 

.opE.TapIsuop muaDap ompw Ta U9 wad Tap u9pEumap ET umurn Á 
`B3Hcilydal Esa ap u9pEpunj ET ap sovre DATsnpul ,BIAllog ap u9pullypap ET 

Á oypgjAT ap EaT9tua2aTI usrmsod i pianpu aguzad suanuoD soptD ap 
u9pumiojul ‘1.19133npoJd ET ap puoIZaau9Ioncu.iisIp el "E 01.30dSOU 

*(g wpeno) 08  d 
'souenJad sownts3 ap 	'ewn XIX  oibis ua euepwoq epaup ef ap eopouoaaopos eliqoaqsg 
•eield El ap sealepled sol 	oluoluv :olo la Á eield el 94110 .1012A ap uypelau *(37 wpeno) 69 *d 
'600Z 'soueruad so!prqsg ap 	lag 2A-leSed  ap 1241190 OalleEl 	.X/X °As loP paad  lo U9  
epaup ap iepos eituouoaa e7 .1W ap «tupía g •emsnaa •H ?sor le!punw unponpom :S011.10ed 

I- : 9'91- 8191- 0E91- — 	391 
I- : 9'91- 17L I- 0381--  1491- 
1- : 9'91- /.93 01-81-- 1-091- 

wo la A quid el 
allUa aojen ap umeiall 

(sezuo ap sauompu) 
eleid ap jelpuntu umsonpald oPobled 

(sainuaaap so!pawold) 

OCR4-4081. (eleld al Á sao ua ama aojen ap maciau 

L 04E113 

LL SZ8I HC[ SISRID TI Á VNILTI VDRITINV 



78 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

Entre 1824 y 1825 "se formaron nada menos que 25 sociedades 
mineras británicas [con la finalidad de extraer plata y oro] para operar 
en América Latina, con un capital de 3,5 millones de libras esterlinas. 
Sus actividades se extendieron desde México hasta Chile".203  En realidad, 
el capital autorizado llegó a 24 millones de libras esterlinas y el monto 
recaudado fue utilizado en la contratación de personal técnico, mineros 
ingleses y alemanes.204  

De estas sociedades, solo dos tuvieron como objeto de inversión el 
Cerro Rico de Potosí, lo que será examinado más adelante. 

Marichal, que realizó una excelente investigación sobre las inversio-
nes mineras, sostiene que este boom se desarrolló en un ámbito pequeño, 
compuesto por unas cuantas casas comerciales, algunos banqueros de 
Londres y varios políticos y diplomáticos latinoamericanos.2" Es ne-
cesario tomar en cuenta que "la riqueza de las minas de oro y plata de 
Hispanoamérica había seducido la imaginación del mundo y despertado 
la envidia de los rivales europeos de la Corona española. Al desintegrarse 
el gran imperio, las puertas de los tesoros minerales de este vasto y exótico 
continente parecían abrirse a la participación extranjera".206 

Este investigador afirma que con la finalidad de atraer inversión 
extranjera, casi la totalidad de los nuevos países anularon las cargas tribu-
tarias excesivas. Inclusive algunos países, como Chile, Colombia y Perú, 
tuvieron tal voluntad de apoyo que sus representantes diplomáticos en 
Londres "asumieron cargos directivos en las nuevas empresas formadas 
para explotar riquezas mineras de sus países".207  

El autor comenta que no solamente los políticos latinoamericanos 
formaron parte de estas empresas. También lo hicieron algunos miem-
bros del Parlamento británico, 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 

- - ,, compamas .208  

203 Victor Bulmer-Thomas. Op. cit., p. 53. 
204 Carlos Marichal. Op. cit., p. 35. Akerman estimó en 10 millones de libras esterlinas 

la cantidad total del capital desembolsado; ver: Op. cit., p. 238. 
205 Esta coyuntura en la historia económica de América Latina también fue estudiada 

magníficamente por Marichal, de manera que utilizaremos su explicación en esta 
parte. Op. cit., p. 32-35. 

206 Ibíd., p. 32. 
207 Ibíd., p. 33. 
208 Ibíd., p. 34. 
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80 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

la Burbuja de los Mares del Sur, que transcurrió entre 1719 y 1720 en 
Francia, afirmó 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 y 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 la Independencia se extendía por América Latina, 
las exportaciones inglesas a la región se expandían significativamente. 
De 1820-1821 a 1825, estas subieron de 3.000.000 a 6.000.000 de libras 
esterlinas. Las ventas a la región, que representaban el ocho por ciento 
del total exportado por Gran Bretaña, alcanzaron el 16 por ciento en 
este periodo."' 

diando estalló la burbuja especulativa en Londres, el efecto sobre 
América Latina fue significativo. Marichal ofrece información que 
muestra la reducción de las exportaciones inglesas a la región; esta caída 
fue el primer canal de transmisión de la crisis: de 1825 a 1826, las ventas 
británicas a Latinoamérica bajaron en un 50 por ciento, igual que las 
ventas provenientes de Francia y Alemania. Los países que sufrieron más 
esta caída fueron Perú, la Gran Colombia y Argentina: la contracción 
de sus importaciones de Inglaterra en 1825 y 1826 fue del 50 al 70 por 
ciento.214  La disminución de las exportaciones británicas al Perú fue 
especialmente marcada, pues en estos mismos años cayeron de 559.756 

212 Walter Bagehot. Lombard Street, ed. cit., p. 101. En relación 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 hospitales para niños bastardos Pero el más extraño propósito era, quizás: 
`llevar a cabo lo que se revelará en su debido momento'. Esta oferta fue exitosa. 
En la mañana se pagaron 1.000 suscripciones y con eso el promotor se marchó por 
la tarde (pp. 101-102). 

213 Carlos Marichal. Op. cit., p. 59. 
214 Ibíd., p. 60. 
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iii) en cada región deben ser tres o más los países afectados por la crisis; 
iv) en base a un índice construido por los autores, "la turbulencia 

financiera promedio a escala mundial... es al menos una desviación 
estándar por encima de lo normal". 

Todas las condiciones nombradas anteriormente se cumplieron en 
la crisis financiera de 1825-1826, que fue global, tuvo a Londres como 
el núcleo; financiero que experimentó el mayor impacto, irradió sus 
efectos principalmente a dos continentes, sin tomar en cuenta a Estados 
Unidos, y causó que no solamente países 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: características principales de la crisis financiera 

global de 1825-1826 

Tipo Centro financiero 
más afectado 

Al menos dos regiones Número de países en cada región 
en situación de impago 

Global Reino Unido Europa y América Latina "Grecia y Portugal incurrieron en impago, 
como lo hicieron casi la totalidad de países 
recién independizados de Latinoamérica" 

Fuente Carmen Reinhardt y Kenneth Rogoff. Op. cit., p. 283 (recuadro XVI.1). 

Kindleberger identifica a Inglaterra como el centro cíclico desde el 
cual la crisis se irradió. Como se anotó, este autor atribuye el origen al 
exceso de liquidez existente en Inglaterra a la reparación de guerra paga-
da por Francia y a la conversión de la deuda interna británica mediante 
una disminución de las tasas de interés. Estos elementos constituyeron 
el desplazamiento que impulsó la especulación en bonos de deuda de 
América Latina, formación de empresas mineras y algodón. La cima de 
la expansión, es decir el punto máximo de la manía especulativa ocurrió 
en enero de 1825 y el momento del pánico en diciembre del mismo año. 
Finalmente, Kindleberger identifica al Banco de Inglaterra como el PUI 
(ver cuadro 10). 

7.3. La primera moratoria de la deuda externa y las renegociaciones 
de la deuda 

Las emisiones de bonos latinoamericanos de deuda ya no pudieron co-
locarse en Londres y los países que hasta entonces habían emitido estos 
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1857, en el de Venezuela en 1859. México llegó a un acuerdo final en 
1888. Otra consecuencia fue que hasta la década de 1850 América Latina, 
excepto Brasil, no captó nuevos préstamos,223  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 

País Valor nominal de 
la emisión 
de bonos 

(£) 

Fecha de la 
suspensión 
de pagos 

Rénegociación y ajuste 

Argentina 
(Buenos Aires) 

1 000.000 1827: 
julio 

1857: reinicio del pago de intereses de la 
deuda principal y emisión de 1,5 millones de 
libras en bonos nuevos al 3% por demoras 
de intereses. Según Amara!, el servicio se 
cumplió regularmente hasta 1890. Se realizó 
una nueva renegociación en 1892 y se con-
tinuó pagando hasta la extinción de la deuda 
en 1904 (c) 

Chile 1.000.000 1826: 
septiembre 

1842: reinicio del pago de intereses de la 
deuda y emisión de 756.000 libras en bonos 
nuevos al 3% por demoras de intereses 

México \ 6.400.000 1827: 
octubre 

1831 y 1836: acuerdos parciales incumplidos 
1850: Deuda e intereses reconocidos: 10,2 
millones de libras 
1854-1863: interrupción de los pagos de 
intereses 
1863-1867: continúa la interrupción de pagos 
1888: arreglo final 

Perú 1.816.000 1826: 
abril 

1849. reinicio del pago de intereses y de la 
deuda y emisión de bonos nuevos por 1,8 
millones de libras al 3% por demoras de 
intereses 

Gran 
Colombia (a): 

6.750.000 1826: 
septiembre 

— 

Colombia 50 % 
del total de los 
bonos 

— 1849: acuerdos preliminares no cumplidos 
1861: emisión de bonos nuevos por 775.000 
libras, al 3% por intereses no pagados 
1872: se acordó reducir la deuda a 2 millones 
de libras 

Ecuador 22% 
del total de los 
bonos 

— 1856: se emiten bonos nuevos por 1,8 
millones de libras, con la finalidad de pagar 
la deuda principal. Los intereses debidos se 
pagan con certificados de tierras. 

223 Carlos Marichal. Op. cit., pp. 68-82. 
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habrían podido incentivar el crecimiento del comercio exterior y crear 
una economía financiera en los países latinoamericanos".224 

7.4. Impacto en las inversiones mineras 

Otro impacto financiero de la crisis de 1825-1826 fue la suspensión 
de los flujos de capital a la minería, ya que la depreciación del valor 
de las acciones mineras determinó la quiebra de las empresas que se 
habían formado y se volvió imposible captar 'capitales en Londres, 
en un contexto de incertidumbre y de desconfianza general hacia 
América Latina. 

El boom especulativo de creación de empresas mineras terminó 
cuando estalló la burbuja. En Londres se crearon 25 empresas y "casi 
todas ellas quebraron, el capital se perdió y los inversionistas extranjeros 
comenzarían a ver con desconfianza una región que pocos años antes 
pareciera tan prometedora. El capital invertido había resultado insufi-
ciente para la rehabilitación".225  

Aceptando el impacto destructivo de la crisis en la formación de los 
capitales, es necesario tomar en cuenta que la gran mayoría de los pro-
yectos no tenía fundamentos sólidos y, además, no tomó en cuenta que 
las minas en las que se invertía, 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 introducción de mejoras 
tecnológicas, por ejemplo en el beneficio del mineral. Veamos algunos 
ejemplos. Para el caso del Perú, Bonilla afirma que las inversiones pla-
neadas se realizaron en base a una visión falsa de un país minero por 
excelencia. "La imagen de un Perú especializado en la producción y en 
la exportación de los metales preciosos no correspondía ya más, desde 
fines de la época colonial, a la realidad. Fue este espejismo, sin embargo, 
el que movilizó a los capitalistas europeos en una aventura tendiente 
a buscar las mejores colocaciones para sus capitales".226  Alfonso W. 
Quiroz, otro historiador peruano, afirma que el "boom especulativo de 
acciones de inversión en Londres basado en el espejismo de un esperado 

224 Marcello Carmagnani. El otro Occidente. América Latina desde la invasión europea 
hasta la globalización. México, El Colegio de México-Fondo de Cultura Económica, 
2004, p. 152. 

225 Victor Bulmer-Thomas. Historia económica de América Latina, ed. cit., p. 53. 
226 Heraclio Bonilla. Un siglo a la deriva, ed. cit., p. 26. 
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desconocían los lugares en que se encontraban las minas explotables. 
La única fuente de información era Humboldt, excelente conocedor 
del estado de la industria veinte años atrás. Los ingleses se imaginaban 
que las inundaciones y la mano de obra eran los únicos y fácilmente 
superables obstáculos, las primeras gracias a la maquinaria inglesa y la 
segunda con mineros de Cournualles. La maquinaria falló y las gentes 
de Cournualles no se adaptaron".2" 

El contenido especulativo de las inversiones mineras está bien 
resumido- en las apreciaciones de David Barry, editor del libro Noticias 
secretas de América, quien afirmó en 1826 que "los accionistas se creen ya 
ricos, los directores compran o fletan barcos, se llevan á bordo bombas 
y grande cantidad de hierro y acero, y se embarcan para ir a trabajar 
mineros que jamás han visto una veta de oro ni de plata, que nunca se 
han ejercitado en la fundición de estos minerales, que ignoran el arte 
de amalgamar estos metales, y los que llegados á las costas de los ricos 
países, como ha sucedido en Buenos Aires y Chile, no saben ni hallan 
quien les pueda informar, donde están las minas que van á trabajar".232  

Es evidente que los directivos de las empresas formadas en Londres 
cometieron 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 y la desconfianza se extendieron y paralizaron 
el proceso del levantamiento de capitales. 

En este sentido, el historiador peruano Carlos Contreras rescata 
con pertinencia una apreciación 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 
comúnmente se ha dicho, por pagar salarios excesivos (especialmente al 
personal británico), importar maquinaria sofisticada pero inadecuada y, 
en general, tratar de aplicar técnicas y estilos empresariales 'exóticos', 
sino por el propio pánico que afectó al mercado bursátil londinense poco 
después de que se crearan las firmas".233  

231 Ibíd., p. 322. 
232 Jorge Juan y Santacilla y Antonio de Ulloa. Noticias secretas de América Latina, ed. 

cit., p. 605. 
233 Claudio Veliz. "Egaña, Lambert and chilean mining associations of 1825", en: 

Hispanic American Historical Review, vol. 55, No. 4, pp. 643 y ss.; citado por Carlos 
Contreras. "La minería hispanoamericana después de la independencia", ed. cit., 
p. 268. 
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que la lucha contra la metrópoli española había dañado seriamente sus 
fuentes productivas y sus mecanismo de recaudación impositiva, y, por 
otra parte, en que debían erogar gastos militares extremadamente altos e 
inaplazables. Se habían agotado los mecanismos de captación de ahorro 
interno y solamente quedaba, entonces, recurrir al ahorro externo. La 
segunda causa para la colocación de bonos fue la cancelación de deudas 
contraídas por préstamos para el equipamiento militar y también deudas 
comerciales. En el caso del Brasil, y de Haití, el motivo principal fue el 
compromiso de "indemnizar" a las metrópolis para obtener el recono-
cimiento de la Independencia. 

El ciclo de endeudamiento comenzó en 1822 y terminó a fines de 
1825. Los países que lograron colocar títulos de deuda pública en Gran 
Bretaña fueron Colombia (incluía a Colombia, Venezuela y Ecuador), 
Chile, Perú, Argentina (más propiamente la ciudad de Buenos Aires), 
Brasil, México y la Federación Centroamericana (Costa Rica, Guatemala, 
Honduras, Nicaragua y El Salvador). Los países que contrataron una 
mayor deuda fueron la Gran Colombia y México. 

Este fue el momento en que emergió la primera crisis de deuda ex-
terna latinoamericana y la primera crisis financiera global, que abarcó dos 
continentes y afectó al centro financiero mundial, Londres. De esta ma-
nera América Latina se "estrenó" en los ciclos de fuerte endeudamiento 
externo seguidos de moratorias generales, como ocurriría también en las 
décadas de 1870, 1930 y 1970. Una de las consecuencias de la coyuntura 
económica que examinamos, que también ocurrió posteriormente, fue 
el aislamiento de la región de los mercados internacionales de capitales 
por varias décadas. 

Las condiciones de los préstamos no fueron favorables a los países 
deudores, considerando que había una gran brecha entre el valor nomi-
nal total de los títulos y las cantidades efectivamente recibidas por cada 
país. Esta diferencia se debía a la altas utilidades de los banqueros, a que 
las tasas de interés eran muy altas y estaban 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 creación de las empresas mineras para explotar plata 
y oro 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 empleó en la contratación de per-
sonal técnico y administrativo extranjero y en la compra de maquinaria 
inadecuada para los yacimientos que se debían desarrollar. Además de 
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en un esquema teórico que representaba el desenvolvimiento de la 
economía británica.234  

Su planteamiento comienza aceptando el aumento permanente de la 
población, "que obliga a un país a recurrir a tierras de peor calidad para 
permitir abastecerla con alimentos".235  Luego, sostiene que "en la mejor 
tierra se seguirá obteniendo el mismo producto con el mismo trabajo 
de antes,/pero su valor se acrecería, debido a los ingresos decrecientes 
obtenidos por quienes emplearon trabajo y capital nuevos en la tierra 
menos fértil".'" En otras palabras, los rendimientos decrecientes de la 
tierra emergen cuando un aumento de la población, que demanda una 
mayor producción de alimentos, obliga a ensanchar la frontera culti-
vable para incluir tierras de baja calidad, es decir con menor fertilidad; 
también puede ocurrir que se acentúen los trabajos en las tierras ya 
cultivadas, empleando mayores dosis de capital y trabajo."' El resultado 
en cualquier caso es una declinación de la producción y un aumento de 
los costos de producción. 

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

234 José Luis Ramos. "La escuela clásica (II): David Ricardo", en: Luis Perdices de 
Blas. Historia del pensamiento económico. Madrid, Editorial Síntesis, 2003, p. 142. 
Ricardo publicó su argumento central en 1815 con el título de "Ensayo sobre la 
influencia del bajo precio del grano sobre los beneficios del capital"; ver: Claudio 
Napoleoni. Fisiocracia, Smith, Ricardo, Marx. Barcelona, Oikos-Tau Ediciones, 1981, 
pp. 151-174. 

235 David Ricardo. Principios de economía política y tributación. México, Fondo de Cultura 
Económica, 1973, [1817], p. 53. 

236 Ibíd., p. 56. 
237 Debe anotarse que por una parte, que los rendimientos decrecientes ricardianos, 

provenientes de los márgenes extensivo e intensivo en la agricultura, son dos reali-
dades semejantes. Por otra, que el concepto ricardiano es totalmente diferente "al 
postulado neoclásico del decrecimiento de la productividad marginal [debido a que] 
en la agricultura las técnicas de producción que proveen productos importantes son 
inferiores a las que proveen pequeñas cantidades de producto", ver: Jean Cartelier. 
Excedente y reproducción. La formación de la economía política clásica. México, Fondo 
de Cultura Económica, 1981, pp. 247, 249. 
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96 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

A partir de 1724, y de manera gradual, la producción de plata se 
fue recuperando, empero sin alcanzar los niveles de producción regis-
trados entre 1572 y 1604. Esta reversión transitoria de los rendimientos 
decrecientes desde 1724 hasta 1800 fue posible por la acción conjunta 
de varios factores, entre los que destacan, en la óptica de Tandeter, la 
disminución de los impuestos a la producción en 1735, del 20 al 10 por 
ciento, que permitió la explotación de minerales de muy de baja ley; la 
confirmáción de la vigencia de la mita en 1736, que aseguró la provisión 
de mano-  de obra; la aplicación del sistema de,  cuotas de trabajo, que 
posibilitó el incremento significativo en la productividad;242  el crédito 
otorgado a los mineros por el Banco de San Carlos, creado en 1779;243  
y, en la óptica de Gastón Arduz, el aumento en el precio de la plata en 
1753, que subió el beneficio neto que recibían los mineros de 7 pesos 
con 2 reales a 7 pesos con 6 reales. En conjunto, tanto este incremento 
del precio como la ya mencionada disminución del impuesto mejoraron 
los ingresos de los operadores mineros en por lo menos 18 por ciento.2` 

De 1720 a 1830, el máximo nivel de producción se alcanzó en dos 
oportunidades, en 1786 y 1796. A partir de 1797, la contracción se 
profundizó. La recuperación que se dio entre 1805 y 1812 fue débil, 
fluctuante y transitoria. En 1825, el año de la fundación de la República 
de Bólivia, la producción fue menor en 62 por ciento que la de 1799, 
y en 1820 se registró el nivel más bajo que se registrara entre 1799 y 
1830 (ver gráfico 3). 

sociedad colonial. La Paz, CLPCA, 1973, p. 369. Posteriormente, el mismo investigador 
afirmó que los socavones se trabajaron en la minería potosina desde 1556; ver la 
entrada "Socavón" en su Diccionario histórico de Bolivia. Sucre, Grupo de Estudios 
Históricos, 2002, p. 918. 

242 Enrique Tandeter. "Propiedad y gestión en la minería potosina de la segunda mitad 
del siglo XVIII", en: Herraclio Bonilla (ed.). El sistema colonial en la América española. 
Barcelona, Editorial Crítica, 1991, pp. 73, 87, 91. 

243 Enrique Tandeter. Coacción y mercado, ed. cit., pp. 202-205. Cfr. Rose Marie Buech-
ler. Gobierno, minería y sociedad, ed. cit, v. I, pp. 16-64. 

244 Gastón Arduz. Op. cit., p. 53. 
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98 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

Como ejemplo de la crisis minera, Wittrnan, en base a información 
de Omiste, dice que las minas que dejaron de operar en Potosí entre 
1811 y 1822 fueron 97.245  

Otros efectos de la crisis productiva argentífera fueron la reducción 
de la cantidad de ingenios en operación y la disminución de la población 
en la ciudad de Potosí. Un informe presentado al Gobernador Intendente 
José María de Lara, en 1819, ampliado con información proveniente 
del observador británico Josep B. Pentland para 1826, muestra que la 
cantidad de ingenios en operación en 1810 era de 70 y que en 1826 se 
redujo a 15. La cantidad de habitantes, que en 1650 llegó a 160.000,246  
en 1810 era de solo 25.000 personas y en 1826, de 9.000 (ver cuadro 12). 

Cuadro 12 
Potosí: ingenios en operación y población en la ciudad, 1810-1826 

Mos Número de ingenios Población 
(Número de habitantes) 

1810 70 25.000 
1819 15 8.000 
1826 15 9.000 

Fuente: Roberto Santos. "Potosí: La visita fiscal de 1819", en: Historia y Cultura No. 11, La Paz, 1987, p. 94. 

El panorama que describe Pentland de la situación de 1826 y 1827 
es desolador. Este autor observó que en Oruro y Potosí la producción 
argentífera resultaba mayormente del trabajo sobre los desmontes; que 
en los centros mineros notables, como Porto galete, Lípez y Moromoro, 
la producción era bajísima, y que en los demás distritos las minas estaban 
abandonadas. También identificó otros problemas:247  

— Continuaba la carencia de mano de obra, 
— había insuficiente abastecimiento de mercurio, 
— la técnica era rudimentaria, y 
— había una alta carga impositiva. 

245 Tibor Witunan. Estudios históricos sobre Bolivia. La Paz, Editorial El Siglo, 1975, p. 
164. 

246 Casto Rojas. Historia financiera de Bolivia. La Paz, Editorial Universitaria, 1977, p. 
14. 

247 Joseph B. Pentland. Informe sobre Bolivia 1826. Potosí, Casa de la Moneda, 1975 
[1826], pp. 69-83. 



'S8 'd "MI ZSZ 
'58 •d "lp •do •puupuad g ndasof jsz 

'10 I-  ZO I 'dd 
•do •znpay ugesr.-D zan ‘upppyid msa ap IBluoiop ua2po 19  Elua 17£-Z£ 'dd 	OSZ 

'17Z 'd `I66T 	czEd 	701 kyrxsop.$zs vo.zaunu 
sa.topvívtiall sol a.tgos so3mpIspi solCvsus •olvyffluis p ti upav3os pg •zanSjspaa onmsre érn 

./8-65 'dd '8/61 `zEd 	£ '0N 
‘v.tiz,/pz,3 iCvmo/s/H ua '„jsolod ap ,Enano muu, Ej Á zues aauapuaaul n„ •iallpang 
asou :Jan 'mur Ej iaoapTelsaz ua mouudsa sapuppoluu suT ap sapunnagIp suf ap 
119IIIEXO Un End •L II -9 •dd "ap •do 97!a21og.  atgos so3pipiszy sollmiss •trerrn-qm loca 8172 

L, Z8 I ap0.19110 ua seplusTOoi (SEIMITEDOCI ITE.10'aluarnansod anb) seu 
-F11  000'8 °P 	un °P ‘o3T-d onap la  ua anb 9A.Tosqo puBpuod 
ZSz.„TBlouT OJSO ap 	mis EUT1 .10d 'La; T op M110111103 TE Á 9Z81 OUE la
opezuBug T.TETT sofrqB.L1 so' ETATTog ap seuuu sET op pelTul ET ua anb ipap 
apand as anb isE ovrel„ 'n'ojo ET ua u9peni3nu EpuDigui Bun 9uoTswo 
umurel u9Tsaa B-T •sepBuopuomins souopelzoduTT sET .tepueug End saT 
-Bulso sosinoal ap 	ET E opmap colualuo.Tqu opo-B.0 ap pulirla-By ET ap 
sopujid soT E °mama To ozuT anb EpuoJajsuBs4 El ua 9uT2T.To os opaid 
Top oluoulanuT o /sz.„BuTd ap sEuun sET ap opnpoid Ta ua u9pnuluisTp 
El tendxo exed oluopgns so EUISTUI JS 110 anb EpUBIST.MaIp ET111„ '9 z8 
Á S Z8 I anua sosad osT E OZT ap auei un E ‘BpuapuadopuT El op soluE 

iod sosad £L, op ‘oluouTalzonj 9Tqns opoid 	-.TBIn9anT 
-uoTuipalseq0 ns Á opaid ns op (u-nula/DT Ta uo.lonj Tá UOD suumgold 
sol ‘puupuad ap uoundo LTH Tuluaurepuuj ourisuT un BjTupsuop 1ME 

OT.M3.191.1.1 Ta  ‘uompunj ap uoluopa ET opuollIpoul uyquti os ou 0=D 
osiXDC °I2Is Top  PEIlm 

u.louuid El E1SETI onmuum os pupnupoui ulsa •agulutop p Á. opuqys Ta 
csouTsTuT js Bxed 10.11.110D uTs ‘uBaznpoid so.TopEíBqB.r4 soT anb Eqmda3B os 
Tono ET iod ‘oaqaív2/ EpeuTTuouop muoTop aTqlutusoo Bun ap uppoy.Td El 
anj Ezgo ap OUEUI ap E1TEJ ET imualjua ap seuzioj su' op Eun 61,z.„o(BqB.11 
op Ezionj ns uejpuon aluourTBuownpo anb seualjpuT solusadurn soT ap Á 
salouuu somand soT ua soppoTqnso csaiqu, sazopB(Bqe.u. SOSE3S9 soT ap 
Jopuodop E 9SEd pEpTÁF13B msa .E.TOUTITI uno op OUBM ap u9Tsliso.ld op 
SgIBUOpTpE.11 SELITOISTS SOI ap u9Tann31-4.resap ByTnuteip ET.M„ 110.1EUOTS 

-EDO BTAHog ap sopluT soT ua 	ET ap u9poJdns ET Á BTouapuodopui ET 
Jod BIT3nT ET ‘B.Touuu uno ap ouBTu ET gagos ofBqB.r4 Jopapampso ns ua 
zon.Oppou oAmsnD auapsos ouToD 8.frz•sokelTiu ap olug la  ..tezTreTn2a1 
ap pepumsodurl ET u opmap csopET.teresB saJovelBqB.p ap u9p.Todald 
.10ÁBILI ET.M ap ooTduTo la  9snED olsa •BTuoToD ET ap SOUE souippy sol 
ua 912.1ouio anb Bulaiciozd un onj uno ap ouum op ZOSEDSO ul 

66 	VIAVIOS 0.1DVdIATI 



100 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

solamente seis se encontraban en actividad. Estas ni siquiera tenían pa-
recido a las desarrolladas en Europa, debido a que "consisten en pozos 
estrechos y tortuosas galerías trabajadas sin ningún 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 extracción se realizaba generalmente trabajando galerías 
"hacia abajo o hacia arriba en una serie de escalones".254  Las máquinas a 
vapor ya se empleaban para extraer el agua de minas inundadas, haciendo 
posible reiniciar su explotación; por ejemplo, en las minas de cobre de 
Cornualles existían 45 máquinas absorbiendo agua en 1798. Pero en al-
gunos lugares aún se empleaba la antigua bomba que funcionaba en base 
a energía humana.'" Pentland sostuvo que, dada la forma de trabajar las 
minas, no solamente en Potosí 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 práctica general ha sido abrir socavones".'" 

En cuanto a los impuestos, el observador británico sostenía que eran 
muy altos y constituían "una causa general y muy justa de quejas entre 
los própietarios de minas"'" (ver cuadro 13). 

Cuadro 13 
Impuestos sobre la producción de plata y la acuñación, 1826 

(Porcentaje sobre el valor de la producción) 

Sobre la producción Derecho de sobos Sobre la acuñación (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 información precedente evidenciaba la urgente necesidad que ha-
bía de revertir los rendimientos decrecientes. La única forma de lograrlo era 
realizando nuevas y grandes inversiones que permitieran no solamente 

253 Ibíd., p. 75. 
254 T. K. Derry y Trevor I. Williams. Historia de la tecnología. Desde 1750 hasta 1900. 

Vol. 2. México, Siglo XXI Editores, 1977, p. 709. 
255 Ibíd., p. 709. 
256 Joseph B. Pentland. Op. cit., p. 86. 
257 Ibíd., p. 86. 
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más pobre, ocasionando innumerables muertes especialmente en Potosí 
y entre los mitayos.'" Una de las principales epidemias fue de viruela.'" 

En 1804, en La Paz, en la región de Omasuyos, se registraron 786 
muertos, los que representaban el 17,6 por ciento de los indígenas tri-
butarios registrados en 1803.2" En varias parroquias potosinas, cuando 
los cementerios ya estaba colmados o cuando no se disponía de dinero 
para pagar por los servicios religiosos, los cadáveres eran arrojados 
dentro del cementerio o dejados en las puertas.'" Sánchez-Albornoz 
refiere que en mayo de 1803, en La Paz, el responsable de la Intenden-
cia sostenía en un informe que "cientos de indígenas caían víctimas de 
una gravísima epidemia, mientras los sobrevivientes huían en busca de 
salvación, propagando la infección. Los indios de Santiago de Machaca 
marcharon unos a los valles y otros con nimbo opuesto, hacia la costa 
de Moquegua, en el Bajo Perú. Además, la sequía forzó a otros a dejar 
sus tierras tanto en el altiplano como en los valles".267  En otros lugares, 
"como Guarina y Pucarani las pérdidas [de la población] llegaron al 
50,1% y 42%, respectivamente".2" En síntesis, la sequía ocasionó un 
"ciclo vicioso de sequía, carestía, hambruna, enfermedad y muerte".269  

La minería potosina tuvo que suspender operaciones debido a que 
la falta de lluvias bajó el nivel de las aguas de las lagunas de Potosí que 
prováan del líquido elemento a los ingenios, establecimientos en los 
cuales se trituraba y fundía el mineral."' 

3. La escasez de mercurio 

El mercurio, o azogue, se utilizaba en Potosí desde 1572 como insumo 
esencial en la fundición de plata, ya que permitía procesar mineral de 
baja ley. Se debe tener en cuenta que la introducción del mercurio, 

263 Enrique Tandeter. Coacción y mercado, ed. cit, pp. 266-267. 
264 Juan Manuel Balcázar. Historia de la medicina en Bolivia. La Paz, Ediciones Juventud, 

1956, p. 122. 
265 Herbert S. Klein. Haciendas y ayllus en Bolivia, ss. XVIII y XIX. Lima, Instituto de 

Estudios Peruanos, 1995, p. 114, nota 1. 
266 Enrique Tandeter. "La crisis de 1800-1805 en el Alto Perú", ed. cit., p. 20 
267 Nicolás Sánchez-Albornoz. Indios y tributos en el Alto Perú. Lima, Instituto de 

Estudios Peruanos, 1978, p. 59. 
268 Enrique Tandeter. Op. cit., p. 20. 
269 Coordinadora de Historia. Bolivia, su historia, ed. cit, t. DI, p. 153. 
270 Guillermo Mira. "La minería de Potosí, las élites locales y la crisis del sistema 

colonial", en: Margarita Bornemann. Op. cit., p. 425. 
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4. La destrucción de la capacidad productiva y la huida 
de capitales 

Tomó tiempo la recuperación de las actividades mineras luego de la 
sequía; y en 1809, cuando comenzó la lucha por la Independencia, los 
problemas económicos reflotaron y se extendieron, de manera que la 
minería continuó sumida en su estancamiento. 

La lucha por la Independencia en las colonias hispanoamericanas 
ocasionó una devastación significativa, que trajo destrucción o daño 
considerable a las fuentes productivas. En opinión de Halperín, hay que 
"recordar que no sólo se destruyeron los recursos (desde el ganado con-
sumido por los ejércitos combatientes, hasta la inundación de las minas 
o la sustracción de bienes públicos o privados), sino también un sistema 
completo de relaciones económicas, jurídicas y sociales".2" 

Bértola y Ocampo ofrecen una síntesis de la destrucción ocasionada 
por las luchas por la Independencia en América Latina, sosteniendo que 
el "saldo [fue] una gran destrucción 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 inundadas, 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".278  

Ese también fue el caso de Bolivia, donde el proceso duró 15 años, 
de 1809 a 1824. Klein. afirma que hacia 1816 "muchas de las ciudades de 
Charcas habían 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 economía 
de la región quedó en ruinas".279  

Además, 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 empresario minero potosino Felipe de Lizarazu, que se había 
sumado a las tropas coloniales, fue exilado cuando estas perdieron una 

277 Tulio Halperín. "América Latina independiente: economía y sociedad", ed. cit., p. 17. 
278 Luis Bertolá y José Antonio Ocampo. El desarrollo económico de América Latina desde 

la independencia, op. cit., p. 72. 
279 Herbert S. Klein. Historia de Bolivia. De los orígenes al 2010. La Paz, Librería Editorial 

GUM, 2011, pp. 115-128. 
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multiplicador en la economía y que la moneda principal era la plata, que 
cumplía los roles de medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de 
valor (aunque también se reconocía al oro como elemento del sistema 
monetario). 

Respecto a las finanzas públicas, la información de Lofstrom permite 
apreciar que entre 1820 y 1825 la mayoría de las principales clases de 
ingresos disminuyeron y los ingresos totales se contrajeron en 29 por 
ciento. Es;importante hacer notar la relevancia del tributo de indígenas285  
(impuesto' conocido más adelante como contribución indigenal), pagado 
por los indígenas en razón 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.286  La caída de las recaudaciones sobre la producción de 
plata expresaba la crisis estructural de la minería a causa de los factores 
que se explicaron anteriormente (ver cuadro 14). 

Cuadro 14 
Ingresos fiscales principales de la audiencia de charcas (1820) 

y Bolivia (1825) 
(En pesos) 

CONCEPTO 1820 1825 
• (Pesos) % (Pesos)  

Tributo de indígenas 566.463 28,0 490.273 30,6 
Real hacienda 484.420 24,0 151.667 9,5 
en común (a) Impuestos 
de tierra (b) 

435.699 21,6 — — 

Alcabalas (c) 169.437 8,4 39.860 2,5 
Préstamos 62.241 3,1 157.260 9,8 
Otras tesorerías 84.948 4,2 287.661 17,9 
Impuestos sobre la 
producción de plata 

133.074 6,6 106.271 6,6 

285 En las regiones donde existía el tributo indígena este se dejó de cobrar entre 1810 
y 1820, por la Guerra de la Independencia; ver: Carlos Marichal. "Las finanzas y 
la construcción de las nuevas naciones latinoamericanas, 1810-1880", ed. cit., p. 
409. Este hecho no aconteció en Charcas. 

286 El examen seminal de la fracasada reforma tributaria de Sucre se encuentra en: 
WiLlian L. Lofstrom. El mariscal Sucre en Bolivia, 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). Antonio José de Sucre. La hazaña de la 
libertad. Fascículo 7, La Paz, Instituto de Estudios Andinos y Amazónicos, marzo, 
1995, pp. 107-109. 
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Cuadro 15 
Bolivia: presupuesto de gastos, 1826 

(En pesos) 

CONCEPTO 1826 
Monto 

(%) 

Ejército 1.314.000 61,4 
Gobiernos departamentales 323 805 15,1 
Congreso: pago de haberes y viáticos 50 000 2,3 
Ejecutivo::pago de haberes 72.000 3,4 
Corte Suprema de Justicia: pago de haberes 34.000 1,6 
Relaciones Exteriores 52.000 2,4 
Beneficencia y enseñanza 185.958 8,7 
Otros 108.000 5,0 
TOTAL 2.139.633 100,0 

Fuentes: Thomas Millington. Políticas de la deuda después de la independencia. El conflicto sobre el 
crédito público en Bolivia. La Paz, Banco Central de Bolivia, 1995, p. 77 (Cuadro 3.3); León E. Bieber. 
"Bolivia 1825-1850: aislamiento internacional y economía nacional", en. Reinhard Lierhr (ed.). América 
Latina en la época de Simón Bolívar. La formación de las economías nacionales y los intereses europeos 
1800-1850. Berlín, Biblioteca Ibero-Americana, 1989, p. 352 (Tabla 4). 

Esta situación se explicaba por el abultado número de efectivos del 
ejército nacional y del Ejército Unido Libertador, conformado en su 
mayoría por colombianos y peruanos. La cantidad total de oficiales y 
tropa llegaba, en 1826, aproximadamente a 4.350.288  A pesar de que en 
el primer año de vida de Bolivia el Perú colaboró financieramente al 
sostenimiento del ejército, luego este aporte se convirtió en una deuda.'" 

288 Ibíd., p. 363 (nota 3). Lofstrom en la cita 3 del capítulo 11, sostiene que "en mayo 
de 1825 había más de 10.000 oficiales y tropa entre el Desaguadero y Tupiza: 
4.000 colombianos en La Paz, e igual número de peruanos acantonados en Potosí, 
Chuquisaca, y Cochabamba. La infantería peruana y dos regimientos de caballería 
sumaban unos 2.200: Hasta fines de julio del año siguiente [1826] con la salida 
de varios batallones de auxiliares y un paralelo aumento en el número de efectivos 
del ejército 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 Orígenes del poder milita?: Bolivia. 1879-1935. La Paz, 
Plural editores, 2003, p. 17. 

289 Una comisión boliviano-peruana evalúo el monto total de la cooperación peruana 
en junio de 1826, determinándolo en 521.940 pesos, de los cuales alrededor del 
77 por ciento estuvo constituida por dinero en efectivo y el saldo en "uniformes, 
pertrechos, vales, armas y lingotes de plata. Hasta julio de 1825 una buena porción 
de esta deuda, unos 314.723 pesos, había 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 comisión bilateral"; ver: 
William L. Lofstrom. Op. cit., p. 363. 
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110 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

Entre 1826 y 1827 la reforma fiscal del presidente Sucre, que de-
terminaba entre otras medidas la supresión del tributo indigenal, para 
reemplazarlo por impuestos sobre la riqueza y los ingresos, había fra-
casado, y el tributo 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 
gratificación a esta fuerza armada y las demandas del Perú para cancelar 
la deuda por concepto de un préstamo originado en su cooperación para 
mantener a este ejército, sumados al estado estacionario de la economía 
que no permitía aumentar los ingresos, obligaron a Sucre a determinar 
la emisión de títulos de deuda pública para obtener recursos y cumplir 
con las obligaciones urgentes.'" 

A un año y tres meses de haberse fundado la República, mediante Ley 
del 16 de noviembre de 1826,293  el Congreso Constituyente autorizó al 
Poder Ejecutivo el negociar un empréstito interno, es decir, un préstamo 
al Estado, mediante la entrega a los interesados de títulos negociables, 
denominados "billetes", por dos millones de pesos. La finalidad consistía 
en que el Estado captara ingresos extraordinarios y pudiera cumplir con 
las obligaciones adquiridas. La referida Ley fue la primera disposición 
que, autorizando el empréstito interno para cubrir obligaciones que se 
habíaii adquirido, reconocía la deuda externa en razón a que los acree-
dores eran extranjeros. 

La deuda se componía de un compromiso de pago al Ejército Unido 
Libertador y de otra al Perú. El primero emerge de la gratificación que 
había otorgado la Asamblea Constituyente por un millón de pesos. El 
Ejército Unido Libertador se mantuvo en la recién creada República de 
Bolivia por pedido de esta Asamblea, en razón a los temores existentes de 
que Perú y Argentina "abrigaban la ambición de recuperar los ricos territo-
rios altoperuanos, que, en épocas anteriores, pertenecieron o al virreinato 
de Lima o al de Buenos Aires".294  El segundo componente de esta deuda, 
como se explicó, se originó en la cooperación financiera peruana para el 
mantenimiento en Bolivia de la fuerza armada, la que permitió pagar una 
parte de los sueldos, uniformes, alimentación y armas que esta requería. 

291 Ver nota 285. 
292 El análisis de la emisión de los títulos de deuda pública fue realizado por Thomas 

Millington. Políticas de la deuda después de la Independencia. El conflicto sobre el crédito 
público en Bolivia. La Paz, Banco Central de Bolivia, 1995; también: Willian L. 
Lofstrom. Op. cit., pp. 374-403; Cfr. Casto Rojas. Op. cit., pp. 77-80. 

293 Ley del 16 de noviembre de 1826, en: Compendio de Leyes de 1825 a 2007. 
294 Willian L. Lofstrom. Op. cit., p. 362. 
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LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

ya que a fines de 1825 la crisis internacional había hecho imposible el 
recurrir al endeudamiento externo. 

Cuadro 17 
Oferta monetaria, 1800-1826 

(Monedas de plata en miles de pesos) 

1 Año 
I 

Emisión 
(Pesos) 

Índice 
1804-1808 =100 

1800 3.889,1 , 	117 
1804-1808 3 325,5 (a) 100 
1809 3.107,4 93 
1810 3.257,7 98 
1815 944,9 28 
1820 1.442,1 43 
1821 1.197,8 36 
1822 1.640,6 49 
1823 1.697,2 51 
1824 1.601,3 48 
1825 1.345,2 (b) 40 
1826 1.583,1 48 

Fuente: Elaboración propia en base a: 1800-1824: Joseph B. Pentland. Op. cit., p. 179. (Cuadro 6); 
1825-1826: Ministerio de Hacienda e Industria. Anexos al Informe del Ministro de Hacienda e Industria 
al 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: 1.382.219 pesos. 

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

6. El impacto de la crisis financiera de 1825 en la minería 
de Potosí y el fin de la inversión especulativa 

Existen dos investigaciones que abordan el tema de la realización de 
inversiones mineras y su fracaso en el Cerro de Potosí. Los autores de 
las mismas son Guillermo Ovando-Sanz y Enrique Tandeter. En este 
trabajo se utilizará principalmente los aportes de Tandeter, ya que no 
tuvimos acceso al de Ovando-Sanz.295  

295 Guillermo Ovando-Sanz. "British interests in Potosi, 1825-1828", en: Hisp anic 
American Historical Review. No. 45, 1965; Enrique Tandeter. "Los ingleses en Potosí 
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114 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

esta empresa se denominaba Compañía Minera Chilena y Peruana)299  y 
la compañía Potosí, La Paz y Peruvian Mining Association."' 

David Barry, editor del libro Noticias secretas de América, en 1826, 
contabilizó 24 compañías mineras formadas en Londres, de las cuales 
dos, la Peruviana de Comercio y Minas y la Potosí, La Paz y Peruviana, 
se formaron para trabajar en Potosí."' 

Además de las empresas nombradas, un grupo de capitalistas de 
Buenos Aires conformó una sociedad y comisionó a Dámaso de Uriburu 
para que obtenga una concesión por 50 años de 'gas minas abandonadas 
o improductivas de Potosí y garantías gubernamentales de que las con-
cesiones serían respetadas".'" Este logró varias concesiones, las explotó 
e inclusive llegó a exportar clandestinamente, aún no teniendo el apoyo 
de "los doctores de Chuquisaca y Casimiro Olañeta... [quienes] no 
aprobaron los planes de Uriburu".'" 

Una vez formada en Londres la primera compañía, la Compañía 
Peruviana de Comercio y Minas, esta mandó un representante a Latino-
américa con la misión de adquirir minas en Bolivia, Chile y Perú. Esta 
empresa, según Pentland, firmó algunos contratos en Bolivia, pero estos 
no fueron reconocidos por el directorio.304 De manera que, posiblemente, 
no llegó a ejecutar ningún trabajo en territorio nacional. 

Mientras que la compañía Potosí, La Paz y Peruvian Mining Asso-
ciation sí llegó a desarrollar algunas operaciones. Se creó en Londres 
en 1825, con un capital nominal de un millón de libras esterlinas, de las 
cuales solamente se pudo reunir 50.000 libras.'" Cuatro meses antes 
de la creación de Bolivia, los representantes de la empresa firmaron en 
Londres, con un noble español, un contrato de arrendamiento por 99 
años para trabajar nueve minas en el Cerro Rico de Potosí y el ingenio 
de Laguacayo."' Después de adquirir insumos y materiales, la firma 
los embarcó rumbo a Arica; empero, en el puerto la carga destinada a 

299 Joseph. B. Pentland. Op. cit, p. 92. 
300 Según Marichal solamente una se formó para trabajar en Bolivia, ver: Op. cit., p. 35. 
301 Ver: Jorge Juan y Santacilla y Antonio de Ulloa. Noticias secretas de América. Ma-

drid, Ediciones Istmo, 1988, p. 604. Según Marichal solamente una se formó para 
trabajar en Bolivia. Carlos Marichal. Historia de la deuda externa, op. cit., p. 35. 

302 William Lofstrom. Dámaso de UrzUrzt, ed. cit. Excelente trabajo que permite 
examinar las condiciones de la minería potosina entre 1825 y 1827. 

303 Tibor Witunan. Op. cit., p. 163. 
304 Joseph. B. Pentland. Op. cit., pp. 92-93. 
305 Ibíd., p. 93. 
306 Enrique Tandeter. "Potosí y los ingleses a fines de 1826", ed. cit., p. 279. Pentland 

señala que el valor de la compra fue de 10.000 libras esterlinas: Op. cit., p. 93. 
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116 	 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 1825 

había producido plata refinada, aunque había acumulado mineral que 
tuvo que venderse."' 

El factor determinante que explica el fracaso de estas inversiones, 
además de la crisis financiera de 1825-1826, es su carácter especulativo. 
Nuevamente recordamos la opinión de David Barry en 1826, quien se 
refería a las decisiones equivocadas de los directivos, por ejemplo traer 
maquinaria no adecuada para la minería, así como trabajadores que no 
conocían;las características de las vetas y menos las técnicas de fundición, 
y que ignoraban la ubicación exacta de los yacimientos y, además, asumían 
que ya eran ricos.'" Esta apreciación es cierta. Al firmar el contrato de 
alquiler la Potosí no verificó el estado real de las minas, por lo que, de 
las nueve arrendadas, únicamente llegaron a trabajar tres.'" 

Habiendo fracasado el primer intento de inversión extranjera directa 
en Bolivia, la situación de la minería argentífera del país se hizo dramática. 
Hasta 1830 la minería atravesó un largo periodo de contracción, que 
había comenzado en el periodo colonial tardío, pero que se profundizó 
con la República. No sin razón Mitre, que ha realizado el estudio más 
completo de la minería argentífera boliviana en el siglo XIX, denomina a 
este periodo como "regresivo".314  Se tuvo que esperar casi 40 años para 
que el capital extranjero se interesara nuevamente en la minería boliviana. 
Sin elbargo, como hace notar Bieber, en la década de 1840, en la costa 
boliviana, en el territorio del Atacama, "se organizaron algunas compa-
ñías extranjeras para explotar yacimientos minerales... [pero] solo en el 
correr de las tres décadas siguientes empezaron a realizarse significativas 
inversiones extranjeras en la región del litoral".'" 

7. Síntesis 

La economía de la naciente República de Bolivia se encontraba sumida 
en un proceso de estancamiento a causa de los rendimientos decrecientes 
de la minería argentífera, principalmente de la minería potosina, y el 
achicamiento del mercado interno. Esta situación se extendió hasta 
mediados del siglo XIX. 

311 Ibíd., p. 282. 
312 Jorge Juan y Santacilla y Antonio de Ulloa. Op. cit., p. 605. 
313 Enrique Tandeter. Op. cit., pp. 138-141. 
314 Antonio Mitre. Los patriarcas de la plata, ed. cit., pp. 39, 181. 
315 León E. Bieber. Op. cit., p. 344. 
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entonces el enfoque de Kindleberger-Minsky que destaca, por una parte, 
el carácter histórico de las crisis financieras y, por la otra parte, la inesta-
bilidad del sistema financiero, que actúa otorgando crédito cíclicamente. 
En conjunto, los aportes de estos dos economistas permiten alcanzar una 
visión que enlace y sistematice la incertidumbre, la inseguridad, el ciclo 
económico y las crisis financieras. 

Un elemento clave en las crisis financieras es la existencia de objetos 
de especulación, 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 caída 
de sus cotizaciones los convierte en objetos indeseados que se venden 
masivamente para obtener liquidez. 

En base a los aportes de /Vlinsky, Kindleberger examina las crisis 
financieras, identificando una secuencia de momentos, o fases, que em-
piezan a partir de un desplazamiento o una modificación de la situación 
existente que cambia las expectativas de los agentes económicos, 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 país; generalmente se extienden a varias economías, 
tienen carácter internacional, una propagación que Reinhart y Rogoff 
denominan contagio. 

La crisis financiera de 1825 en Gran Bretaña se inició con el desplaza-
miento, determinado por el pago de Francia de una fuerte indemnización 
de guerra y la conversión de la deuda interna, que rebajó los intereses 
del dinero. Estos hechos trajeron un importante aumento de la liquidez. 
Entonces los inversores empezaron a comprar los valores que ofrecían 
tasas de rendimiento más elevadas. Estos valores fueron los bonos de 
deuda que varios gobiernos de los países latinoamericanos recientemente 
creados colocaron en Londres. Estos factores constituyeron la causa 
remota de la crisis de 1825. 

El desarrollo de la crisis en Gran Bretaña estuvo ligado, en gran 
medida, a la colocación de los bonos de deuda latinoamericanos, que 
fueron el principal objeto de especulación, 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 ofrecían, sino 
también por los antecedentes comerciales existentes entre los británicos 
y los principales puertos de Sudamérica. 
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Como ya hemos dicho, la baja de la cotización de los bonos soberanos 
dio lugar a la crisis bursátil. 

Los déficit fiscales constantes que ya no pudieron financiarse in-
ternamente fueron la principal causa de que la Gran Colombia, Chile, 
Perú, Argentina, México y la Federación de Centroamérica colocaran 
bonos de deuda en Londres entre 1822 y 1825, aprovechando los víncu-
los comeyciales existentes antes de la Independencia, la predisposición 
favorable de los británicos hacía América Latina y las expectativas de altos 
beneficios que estas operaciones despertaban en los entes financieros. 

La colocación de bonos de deuda en Londres por parte de varios 
países latinoamericanos dio origen al primer ciclo de endeudamiento 
externo latinoamericano, del que Bolivia no formó parte debido a que 
nuestro país recién alcanzó la Independencia en agosto de 1825, es decir, 
cuatro meses antes del surgimiento de la crisis. 

Entonces, la crisis de deuda externa, que comenzó en diciembre de 
1825, no impactó en Bolivia. Sin embargo, Bolivia se vio perjudicada 
porque el proceso de formación de empresas mineras en Londres, de las 
que dos debían trabajar en Potosí, quedó trunco. Este hecho privó a la 
minería argentífera del Cerro de Potosí del acceso a capitales que hubie-
ran permitido el restablecimiento de las operaciones y la introducción de 
las innovaciones técnicas y administrativas que eran necesarias. Como 
no hubo inversiones, la minería, la cual se encontraba experimentando 
rendimientos decrecientes, agravados por la sequía de inicios del siglo 
X[X y por la destrucción 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 país, para caer en ellas, tenga que tener un sistema financiero 
desarrollado y ligado a las economías industrializadas. Igualmente podría 
recibir ondas de choque originadas en el centro del capitalismo. En 1825, 
los sistemas financieros de las principales economías latinoamericanas 
eran aún primarios; los vínculos con el área desarrollada se daban por 
la vía del endeudamiento externo. 

El impacto de la primera crisis de deuda en América Latina posible-
mente está suficientemente examinado y, en gran medida, también lo está 
su extensión a la formación de empresas mineras. Empero, lo ocurrido 
con la minería potosina aún reclama mayor atención, pese a los aportes 
que ya existen. Por otra parte, tampoco existen investigaciones sobre el 
impacto de las diferentes crisis financieras en la economía boliviana, que 
es otro ámbito que debe investigarse en el futuro. 
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