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1. INTRODUCCION

Los paises latinoamericanos, y el Peru entre ellos, iniciaron
su historia de endeudamiento externo durante la década de 1820 como
consecuencia de sus guerras de independencia contra Espafa. Gran
Bretafia proveyd casi la totalidad del respaldo financiero para
sostener el esfuerzo de guerra con una relativamente facil
disponibilidad de préstamos. Este fue el primer periodo de
endeudamiento externo en el Peru del siglo XIX. Décadas mas tarde,
entre los cincuentas y los setentas, el gobierno peruano tuvo un
acceso bastante significativo a los mercados financieros
britanicos, mas que cualquier otro pais latinoamericano. Las
razones por las cuales los distintos gobiernos peruanos quisieron
aumentar su nivel de endeudamiento estuvieron relacionadas al deseo
de incrementar la capacidad productiva de la economia, a través de
la modernizacién de 1la infraestructura, ferrocarriles y otras
formas de inversiones piublicas. Las razones por las cuales el
mercado financiero britanico estuvo tan dispuesto a prestarle al

Perd son el tema central de este trabajo.

La historia de 1la deuda externa peruana es especialmente
interesante no sé6lo porque el Perd estuvo entre los paises mas
endeudados de América Latina durante la mayor parte del siglo XIX,
sino también porque el patrdén ciclico de frenesi de préstamos y
crisis de la deuda ha tenido, durante este siglo, su dltimo

episodio en las décadas de los setentas y ochentas.
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Este trabajo examina la historia de la deuda externa peruana
durante el siglo XIX. El periodo de 1820 a 1890 toma en
consideracién los primeros préstamos obtenidos a principieos de la
década de 1820; el primer cese de pagos en 1825; la consolidacidén
de la deuda en 1849 gracias al descubrimiento de un recurso natural
con mucha demanda: el guano; el segundo cese de pagos en 1875; y
finalmente el intercambio de deuda por activos de 1889: el Contrato
Grace.

En particular, trataremos de determinar empiricamente porqué
el Peri declard el cese de pagos, Yy cudles eran las principales
variables macroeconémicas que determinaron la probabilidad de cese
de pagos. Para analizar este problema haremos uso de dos modelos,
uno con el que trataremos de explicar el premio por riesgo en la
deuda peruana y uno segundo de variables cualitativas dependientes

(pago/cese de pagos), para explicar la probabilidad del cese de
pagos. '

Para desarrollar el modelo del premio al riesgo hacemos varios
supuestos: 1) que la deuda peruana tenia una probabilidad de cese
de pagos distinta a cero; 2) que la probabilidad de cese de pagos
estaba positivamente relacionada a un premio por riesgo en la forma
de una tasa de interés implicita mayor; y, 3) que el premio por
riesgo podia ser explicado por variables tales como la razdén de
endeudamiento total (RET) (por ejemplo: deuda total/exportaciones),
y la razén del servicio de la deuda (RSD) (como por ejemplo:

Servicio de la deuda vencido/ingresos del gobierno).

El segundo modelo examina la probabilidad de cese de pagos
junto con las expectativas de repago después del cese de pagos
usando una especificacién logistica, con una data similar a 1la

usada en el primer modelo.
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Ambos modelos ponen a prueba variables macroecondémicas (cuando
estas son existentes para el caso peruano del siglo pasado) que han
sido usadas en modelos empiricos de deuda para los 1980s, asl como
variables ad-hoc para la economia peruana del siglo XIX. En ambos
casos nos hemos concentrado en el 1lado de 1la oferta (los
prestamistas o tenedores de bonos) para ver como el mercado
interpretaba la cambiante data macroeconémica mientras el pais
acumulaba una creciente deuda, especialmente durante las décadas
de los 1860s y 1870s.

En la siguiente seccidén el marco institucional de la deuda es
examinado brevemente, revisando la manera como la deuda fue creada,
viendo la emisidén de bonos y perpetuidades. En la tercera seccidn,
vemos mads de cerca la historia de la deuda externa peruana en el
siglo XIX, asi como casi la totalidad de la deuda externa peruana
fue contratada en el mercado de valores de Londres. La seccién
cuarta es una introduccién a los dos modelos desarrollados en este
trabajo, en relacién a los problemas que tratamos de analizar
empiricamente. La seccién quinta explica las fuentes que se han
utilizado asi como la manera en que las cifras han sido utilizadas
para poner a prueba los dos modelos. El primer modelo, un modelo
de premio por riesgo para los bonos, es desarrollado en la seccidn
sexta, con los principales resultados presentados en en la misma
seccién. La seccidén séptima, donde se presenta el segundo modelo,
uno de cese de pagos y expectativas de repago, es desarrollado
analitica asi como empiricamente. Finalemente, las conclusiones

son presentadas en la seccidén octava.



2. EL MARCO INSTITUCIONAL DE LA CONTRATACION DE
LA DEUDA EXTERNA EN EL SIGLO XIX

En el siglo XIX, la deuda externa (o deuda soberana, como se
la llama en la literatura econémica para diferenciarla de la deuda
privada) se establecia a través de la emisidén y venta de bonos en
el mercado de Londres principalmente, aunque habian otros mercados
europeos importantes como Paris y Berlin. En algunas raras

ocasiones se otorgaban préstamos de gobierno a gobierno.

Esta seccidén ofrece una abreviada descripcién del marco
institucional basico de endeudamiento internacional en el siglo
XIX, con énfasis en el Perd, aunque este marco era similar para la

mayoria de los paises que acudian al mercado de Londres.

La forma de operar de este mercado se puede describir
sucintamente asi: en primer lugar el gobierno peruano iniciaba el
proceso con la emisién de un prospecto. Este prospecto
publicitaria el uso para el cual el dinero a ser prestado seria
puesto a uso, normalmente en la construccién de infraestructura
(como por ejemplo ferrocarriles). Subsecuentemente, el gobierno
peruano vendia la emisidén de bonos a un "broker", tal como una casa
comercial o un banco. Esta institucién actuaba como agente del
gobierno peruano vendiendo los bonos al piblico, usualmente en la
forma de consolidados o perpetuidades; es decir, en bonos sin fecha
limite.
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Estas perpetuidades eran una caracteristica importante del
mercado de Londres con respecto a los bonos extranjeros en general.
Mientras que 1los bancos u otros agentes financieros compraban
usualmente los bonos a los gobiernos, estos intermediarios vendian
los bonos en forma de perpetuidades en la Bolsa de Valores de
Londres. Esto era especialmente cierto en el caso peruano, en el
cual 1la mayoria de bonos eran comprados por grandes casas
comerciales -tales como Dreyfus- que al mismo tiempo tenian
contratos guaneros con el gobierno peruano. Por ejemplo, una
emisién de £5'000,000 se vendia al 85% (esto es, el gobierno
peruano recibia £4'250,000) con un interés de 5%. Se establecia
un fondo de amortizacién del principal del 4% anual, es decir, el
bono tenia una maduracién de 25 afios. Inmediatamente después de
esta operacién, el agente financiero convertia estos bonos a
consolidados y los colocaba en la Bolsa de Valores de Londres.

Esta transformacidén hacia bajar los precios aun mas. !

De hecho, los precios eran a veces tan fluctuantes que ain el
pago de intereses adeudados (el cupdén para los tenedores de bonos)
no era significativo en comparacién a las utilidades que se podian
obtener a través de la compra y venta de bonos en la bolsa de
valores. Esto explica en parte porqué, después de anunciarse el
cese de pagos de diciembre de 1875 y el no pago de intereses a los
tenedores de bonos, los precios de los bonos peruanos eran todavia
altos en relacidén a los precios de la deuda de otros paises, vy
porqué se realizarian todavia importantes transacciones por unos
afios mas, con la expectativa de que los pagos serian continuados.
Obviamente, el descuento luego del cese de pagos fue bastante
significativo en comparacién con el que se obtenia en el periodo
en el que los cupones estaban siendo pagados.

' Podemos ver a este respecto, una nota de The Economist, que

bajo el titulo "Las deudas no colocadas de los paises prestatarios"
se refiere a "la cantidad de deudas de los paises, que se contratan
en los mercados financieros europeos, se encuentran ahora en las
manos de intermediarios financieros que est&n ansiosamente
procurando vender las deudas que se hallan en su poder en la forma
de obligaciones ©permanentes a inversionistas que buscan
principalmente una fuente de ingresos." 8 de noviembre de 1873,
p. 1354.
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Desde el punto de vista del gobierno peruano, el proceso de
redencién de los bonos (el pago final o cancelacién de los bonos)
se hacia a través de un sorteo. Un porcentaje, el correspondiente
a la amortizacidén anual o semestral, se sorteaba y se compraba de
nuevo (por el gobierno) con los fondos de amortizacién, de tal
manera que el bono era comprado al precio de la emisién inicial.
De esta manera, la obligacién de pago de parte del gobierno peruano

a los brokers cesaba.

Los bonos peruanos eran relativamente activos y cotizados casi
diariamente en la Bolsa de Valores de Londres, sobre todo en el
periodo 1850-1870, cuando el premio por riesgo se redujo
sustancialmente debido a la gran confianza que los ingresos del
gobierno provenientes del guano despertaron en los prestatarios y

tenedores de bonos.

Si se compara los bonos peruanos y otros instrumentos
financieros de la Bolsa de Valores de Londres, se encuentra que el
premio por riesgo obtenido por 1los bonos peruanos no era
excesivamente alto comparado con el obtenido por los bonos de otros
paises latinoamericanos. México, por ejemplo, vendia sus bonos a
un descuento mucho mayor durante casi la totalidad del siglo XIX,
y su cotizacién en el mercado inglés estaba muy por debajo de

aquella obtenida por los bonos peruanos. 4

¢ Un analisis relacionado con este problema y con el premio

por riesgo para el caso mejicano en el siglo XIX ha sido hecho por
Tellez (1986).



3. ANTECENDENTES HISTORICOS

El problema de la deuda externa en el Perdi no es nuevo. De
hecho, surgié al mismo tiempo que el nacimiento de la Repiblica en
1821 y su guerra por la independencia politica. El cese de pagos
de la deuda tampoco es un fenémeno nuevo, ya que ocurrid por
primera vez cuatro afios mads tarde, en 1825. La deuda externa
peruana del siglo XIX ha sido extensamente estudiada por Wynne
(1952), y con particular detalle por Palacios (1984). La mayor
parte de la evidencia empirica recolectada por estos autores ha
sido tomada de documentos peruanos Yy britdnicos, esto como
consecuencia de que la mayor parte de la deuda peruana fue
contratada en Londres. Un tratamiento comprensivo y bastante
detallado de la historia latinoamericana de la deuda externa en el
siglo XIX es realizado por Marichal (1989).

El primer préstamo extranjero que el Perd obtuvo provino de
fuentes inglesas en 1822, un afio después de la declaracién de 1la
independencia y dos afios antes del fin de la guerra con Espafia.
Este primer préstamo se obtuvo a través de la venta en Londres de
un bono por un total de 1'200,000 libras esterlinas. Pagaba un
interés de 6% y su plazo de amortizacidén era de 30 afios. Casi 1la
totalidad del monto de este préstamo se destindé a la compra de

armas y municiones para la guerra.

Tres afios mas tarde, en 1825, se ofertd, también en Londres,

una nueva emisién de bonos, ahora por 1'500,000 libras esterlinas.
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Esta vez el mercado no fue tan optimista y sélo se logrd una
subscripcién total de 577,500 libras. Estos bonos también pagaban
6% de interés, y su cronograma de pagos (plazo de amortizacién) era
el mismo que el del préstamo anterior.

El préstamo de 1822 fue originalmente colocado en Londres al

' dos afios mas tarde su cotizacién era de 82. El

precio de 88,
préstamo de 1825 obtuvo un precio de 78. En el caso de este
altimo, por ejemplo, del total de la emisién vendida, el gobierno
s6lo recibié wun poco menos de 400,000 1libras esterlinas,
considerando el pago de comisiones al "broker" y, sobre todo, el

descuento al que fue vendido.

A pesar que el contrato de deuda de 1822 establecia que:
",..todos 1los ingresos del Estado del Peri son de esta manera
declarados hipotecados y destinados al pago del principal y el
interés del referido préstamo..." ¢ en la practica los primeros
pagos se hicieron con parte de los fondos del mismo préstamo.
Dados los reducidos ingresos fiscales, obtenidos principalmente
gracias a los aranceles proteccionistas y al impuesto personal
pagado por la poblacién indigena, y los crecientes niveles del
gasto piblico, cuando el préstamo de 1825 fue obtenido, el pago de
esta obligacién no durdé mucho. En abril de 1826, este préstamo y
el de 1822 fueron declarados en cese de pagos por el gobierno

peruano.

Estos dos primeros préstamos fueron parte del "boom" de
préstamos hacia América Latina que ocurrié a principios de 1los
1820s, al mismo tiempo que la independencia politica de Espafa era
peleada militarmente. Aunque seria facil de sugerir que este

"boom" estaba ligado al ciclo expansivo de los mercados financieros

! Léase: al 88% de su valor.

2 citado del contrato del préstamo por Wynne (1951), p. 109.
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europeos, también se debid a la emergencia de las nuevas repiblicas
y sus necesidades financieras. Este "boom" ha sido caracterizado
por Kindleberger (1989) como una de las "manias especulativas" que

preceden a las crisis financieras:

"En los 1820s, la independencia de 1las
colonias espafolas inicié un "boom" excesivo en
préstamos a los nuevos gobiernos latinoamericanosls
inversiones en mineria, y exportaciones al area."

La entrada de los paises latinoamericanos a los mercados de
capitales britanicos ocurridé al mismo tiempo que un ciclo expansivo
de la economia brit&nica permitié la baja de las tasas de interés
y América Latina llegd a ser integrada con Gran Bretafia como una
nueva zona comercial para los intereses britanicos. Casi la mitad
de la inversidén en el extranjero de Gran Bretafia durante el "boom"
de principios de los 1820s fue realizada en América Latima, y 17
millones de 1libras esterlinas de obligaciones de gobiernos
extranjeros que fueron vendidas en Londres durante este mismo
periodo provenian de paises latinoamericanos. Para tener una idea
de la magnitud de estos préstamos hay que considerar que total de
los préstamos para todos los paises que se contrataron en Londres

fue de 25 millones de libras. *

Desde el punto de vista del Perd, el deterioro de la vieja
estructura impositiva colonial, y el no desarrollo de un nuevo
sistema impositivo que la reemplazara, hizo que el financiamiento
extranjero fuera una respuesta bastante facil, especialmente para

la compra de material bélico.

El periodo de cese de pagos, por béasicamente las mismas

razones, fue también una respuesta al crisis financiera briténica

. Kindleberger (1989), p. 40

“ Marichal (1989), pp. 13-14.
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de 1825. Voluimenes menores de comercio internacional e inwversién
y especialmente una reduccidén en las importaciones latinoamericanas
de Gran Bretafa fueron bastante significativos. ' El Peri fue el
primero de los paises de América Latina en declarar el cese de
pagos, en abril de 1826. Esta declaratoria de cese de pagos fue
inmediatamente seguida por otros paises, de tal manera que a
mediados de 1828, todos los paises latinoamericanos, con la sola

excepcidén del Brasil, hablan dejado de pagar. E

La guerra de independencia y el fin del coloniaje espafol en
el Peri habia dejado al pais sin un grupo social o politico que
dominara la escena politica. La aparacicién del caudillismo y su
contraparte socioeconémica, el clientelismo, fueron la respuesta

a esta suerte de vacio politico existente en la naciente repidblica.

Las continuas guerras civiles entre los diferentes caudillos
que peleaban sucesivamente para alcanzar el poder politico, el
relativo estancamiento del comercio internacional, y la falta de
un significativo sistema impositivo, contribuyeron a que el cese
de pago durara mds de dos décadas, hasta fines de la década de los
1840s.

La inestabilidad politica que aquejaba al pais en aquellos
dias estuvo acompafiada por dificultades fiscales. El primer
presupuesto no fue aprobado sino hasta 1846. Mientras tanto, la
mayoria de los gobiernos militares que se sucedieron financiaban
los gastos gubernamentales a través de ingresos arancelarios vy
deuda interna, emitida como certificados de deuda piblica. Algunos
pagos de esta deuda y de aquella contraida con residentes locales
durante 1la guerra de 1la independencia se hicieron via la
transferencia de propiedades piblicas, tales como tierras y predios

urbanos que fueron confiscados a los sibditos espafioles después de

> Marichal (1989), p. 43.
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la independencia.

El descubrimiento de extensos depdsitos de guano en las islas
de Chincha y el enorme crecimiento de la demanda europea por este
producto, debido a su alta calidad como fertilizante, le dio al
Peri un recurso cuya explotacidén marcaria por lo menos cuarenta
aflos de su historia econdémica. La era del guano ha sido estudiada
ampliamente como un caso de economia de "boom" y especialmente
porque el Estado adquirié control monopdélico sobre un recurso de

gran demanda en el mercado mundial. ¢

Levin (1960) caracteriza a la explotacién del guano como un
sector de enclave; pues su impacto se 1limitd a las casas
mercantiles britédnicas y a la elite limefia, a pesar que el Estado
fue propietario de este impresionante recurso. Hunt (1984) no esta
de acuerdo con esta caracterizacidén; observa ma@s bien una gran
accioén distributiva por parte del Estado -que de hecho controlaba
la mayoria del ingreso obtenido del guano-, habria beneficiado a
una gran diversidad de grupos econdémicos. Sin embargo, en cierta
forma, coincide con Levin al sefialar que el impacto insignificante
que la era del guano tuvo en términos del crecimiento econdémico del
pais, puede explicarse por el patrén de consumo de las elites y su
actitud fundamentalmente rentista. Por otro lado, ambos autores
concuerdan en ;a importancia que tuvo el guano como recurso del

Estado y como generador de ingresos.

Efectivamente, una de las razones de. la trascendencia
econdémica del guano fue el poder monopdlico que el Peri ejerciéd
tanto en su produccidén como en su comercializacién. Desde 1841,
en que el Perdi comenzd a exportar guano, mas del 70% de 1la

produccién mundial se .encontraba en 1las islas peruanas (con

¢ ver, por ejemplo, Levin (1960), Hunt (1984), Bonilla (1974)
y Maiguashca (1967).
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excepcidn de un periodo de tres afos, cuando los depbésitos de guano
descubiertos en 1las islas de Ichaboe en Africa inundaron el

mercado) . L

Ademds, otro factor acentuaba el poder monopdlico
peruano: 1la inexistencia de sustitutos cercanos. No es de
extrafiar, pues, que el gobierno norteamericano estuviera a punto
de declararle la guerra al Peri en 1852 para dirimir el control de

las islas guaneras. .

El poder monopdlico del Peri sobre el guano
era tan claro, que la prensa financiera britanica se vidé obligada
a llevar a cabo diversas campafias para reducir el poder del

gobierno peruano en el mercado. En 1852, The Economist sugirid el

establecimiento de un sistema de cuotas de importacién para el
guano, ademds de la imposicién de una tarifa arancelaria (pero
respetuosos de la tradicién britadnica del 1libre comercio,
propusieron que el ingreso generado fuera dividido equitativamente
entre el Peri y Gran Bretafa) todo esto con la intencidén de que el
Peri bajara sus precios ademds de conseguir que los agricultores

britdnicos disminuyeran sus niveles de consumo. :

Una estrategia
britdnica mas creativa, promovia, mediante premios. especiales, la
invencién de sustitutos sintéticos, como un medio para controlar
los altos precios que el Peru podia obtener gracias a su condicién

de pais monopdlico. w

7 De acuerdo a The Economist (6 de Setiembre de 1851, p.980),

donde se registran los datos sobre las importaciones briténicas del
guano, al final de la década de 1840, el Perl cubria més del 80%
de las importaciones britdnicas de guano.

8 En ese afio, los Estados Unidos trataron de ocupar las islas

de '"Lobos de Afuera", ricas en depdésitos de guano, arguyendo que
Perl no tenlia soberania sobre ellas. Gran Bretafa (y no solamente
el Pera) protestd enérgicamente por las intenciones norteamericanas
y el incidente termindé sin mayor trascendencia.

° The Economist, 28 de Agosto de 1852, p. 956.

" The Economist del 25 de Diciembre de 1852 anuncié un premio
para quien descubriera un sustituto del guano peruano, cuyo precio
no excediera las 5 libras esterlinas por tonelada (los precios
corrientes del guano eran por lo menos el doble). En muchas de sus
ediciones, The Economist también publicé descripciones técnicas de
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La manera en que el guano se comercializé en Europa es una
muestra de la ambiciosa capacidad empresarial del gobierno peruano
en su relacidén con el capital extranjero. Fue precisamente 1la
voluntad de controlar no sélo la produccidén sino también la venta
y la distribucién del guano (principalmente en 1los mercados
europeos), lo que iniciaria una larga, complicada y cambiante
relacién con los consignatarios del guano, quienes actuaban como
agentes del gobierno en su exportacién. La mayor parte de la deuda
externa del pais se estableceria a través de estos agentes, mas de
uno actuaria como "broker" en la venta de los bonos peruanos en el

mercado londinense.

Los contratos con los consignatarios del guano condujeron a
un proceso de endeudamiento creciente que se originé con los
adelantos que los estos pagaban al gobierno peruano por ventas
futuras del guano. El gobierno comenzdé a gastar no sdélo sus
ingresos futuros por guano sino que también acudid a los mercados
financieros internacionales para financiar el mayor gasto publico.
Es asi como, paraddjicamente, la propiedad estatal de los recursos
guaneros fue el origen del proceso de endeudamiento creciente a
través de préstamos internacionales en vez de generar ahorro por
parte del gobierno. Es decir, la propensidén marginal a gastar por
parte del gobierno en relacidén a los ingresos corrientes, fue

significativamente mayor a uno.

La crisis fiscal de 1847, por ejemplo, puede ser parcialmente
explicada por el descubrimiento de depdsitos de guano en las islas
de Ichaboe en las costas del Africa. El gobierno peruano se habia
endeudado con los adelantos de los consignatarios, basado en las
ventas futuras y considerando los altos precios que el Peru habia

podido obtener por su condicién monopdlica. Cuando las reservas

cémo usar eficientemente el guano y, en general, hacia campanas
para reducir el consumo de este producto.
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de guano de Ichaboe fueron descubiertas por comerciantes briténicos
en 1842, el precio del guano en el mercado internacional cayd

L pero el gobierno peruano todavia estaba

significativamente,
gastando como si los precios del guano, y por lo tanto sus
ingresos, fueran a permanecer tan altos como antes de los
descubrimientos en el Africa. No fue sino hasta 1847, cuando los
nuevos ingresos comenzaron a reflejar los nuevos bajos precios, que
el gobierno considerd algunas medidas de ajuste financiero y
reduccién del gasto de gobierno. La primera significativa crisis
fiscal de la era del guano habia empezado, y esta era estaba recién
comenzando. Aunque los precios del guano se estabilizarian después
de este episodio, los depdsitos de guano no eran ilimitados y el
salitre y otros fertilizantes sintéticos comenzarian a erosionar

el poder monopdlico del Perd en la década de 1870. L

Dado el tamafio de los depdésitos guaneros, los precios que el
Peri podia obtener en el mercado mundial, asi como la manera en que
las politicas fiscales fueron implementadas, no es de extrafar que
con el guano se iniciara uno de los mas impresionantes procesos de
endeudamiento externo en América Latina del siglo XIX. Para 1880,
de acuerdo a los céalculos de J. F. Rippy (1959), América Latina
tenia una deuda acumulada con Gran Bretafia de 71 millones de
libras, de la cual al Perid 1le correspondia 32.7 millones y a

México, 23.5. "

Fue en 1842, un afio después que el primer embarque de guano

" De acuerdo a Levin (1960), p. 58, el precio en Londres del

guano peruano, gque en 1841 fluctuaba entre 25 y 28 libras
esterlinas por tonelada "no podia aun ser vendido a £12 por
tonelada en Octubre de 1842."

I Una descripcién muy completa de 1los procesos de
endeudamiento a través de las ventas del guano y los adelantos en
efectivo por parte de 1los consignatarios del guano, se puede
encontrar en Levin (1960) pp. 58-61.

B Rippy (1959), p. 28.
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llegara a los puertos briténicos, que el gobierno peruano comenzd
a ser sujeto de presiones diplomaticas para iniciar negociaciones
con los tenedores ingleses de bonos a fin de atender la deuda
dejada de pagar desde 1826. En enero de 1842, el Ministerio de
Relaciones Exteriores ofrecié dedicar una cuarta parte de los
ingresos netos del guano para el pago de esta deuda. % Esta
propuesta, sin embargo, nunca fue implementada debido a 1la
oposicién de los diplomaticos brité&nicos en Lima y también debido
a que el gobierno peruano no pudo cumplir este ofrecimiento;
primero, porque 1los ingresos estaban ya comprometidos a 1los
primeros contratistas guaneros y segundo, por la guerra civil de

1842-1844.

En 1848, otra propuesta del gobierno peruano fue rechazada por
los tenedores de bonos, esta vez apoyados por la "Foreign Office"
britanica. La propuesta consistia en la emisién de nuevos bonos
por el monto del principal adeudado, los cuales pagarian un interés
de 3% que se iria incrementando cada afio hasta alcanzar el 6% en
diez afios. Con los intereses devengados se emitirian otros bonos
que pagarian un interés inicial de 1% que se incrementaria 0.25%
cada afio hasta alcanzar el 3%. El gobierno se comprometia a
hipotecar la tercera parte del ingreso neto proveniente de las
ventas del guano. Finalmente, en enero de 1849, en Londres, un
representante peruano llegd a un acuerdo con los tenedores de
bonos, bajo casi las mismas condiciones que las planteadas el afio
anterior. La diferencia estaba en las més altas tasas de interés.
Por el principal se emitieron bonos por un total de £€1'788,000,
los cuales pagarian un interés inicial de 4% que se incrementaria

hasta llegar a 6% en cuatro afios. Por los intereses se emitieron

% Ver Dancuart (1902), t. IIX, P. 47.

> para ver una descripcidén bastante detallada del proceso de

negociaciones entre el gobierno peruano y los representantes de los
tenedores ingleses de bonos, para llegar a un acuerdo en el tema
de la deuda, ver Palacios (1983), pp. 50-67.
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bonos por un total de £1'891,300 que pagarian 1% de interés
inicialmente, incrementandose a 3% en cuatro afos. Ademas, 1la
mitad de las ventas de guano al Reino Unido pasarian a garantizar
el pago de esta obligaciédn.

La discusidén entre los tenedores de bonos ingleses y el
gobierno peruano, en relacién a la tasa de interés a cobrarse en
la recalendarizacidén de la deuda a partir de 1849, no era el factor
mas importante en términos de la pérdida o utilidad financiera para
ninguno de los dos lados. Parece ser que el gobierno peruano no
tomé en consideracién el valor del nuevo principal pactado, en
comparacién con la cantidad dejada de pagar en 1826. Es asi que
si evaluamos la tasa de interés implicita a la que la deuda fue
renegociada, podemos concluir que los tenedores de bonos ingleses
se beneficiaron considerablemente. El valor de la deuda no pagada
en Junio de 1826 era de £1'598,250, y el total de 1la deuda
renegociada para Enero de 1849 era de £3'680,100. Esta
transformacién implica una tasa de interés de 3.8% en contraste con
la tasa de interés del mercado que era del 3%. La diferencia,
vista desde el afo 1849, era de £€572,090 en favor de los tenedores
de bonos de la deuda. Dado que la renegociacién no implicaba
ningin riesgo, la tasa de interés del 3.8% era obviamente bastante
alta. Las tasas de interés que los futuros pagos de esta deuda
podian ser, con razén, tasas por encima de las del mercado dado el
riesgo existente por la probabilidad de cese de pagos en una fecha
futura, pero la conversién de vieja a nueva deuda no traia consigo

ningin riesgo dado que era una operacién ex post facto.

La renegociacién de la deuda en 1849, basada casi
exclusivamente en los ingresos generados por el guano, abridé las
puertas para un creciente flujo de capitales ingleses hacia el
Pera. El Peri fue el segundo pais latinoamericano, después de
Chile, en reanudar los pagos de la deuda desde los 1820s. Ambos

casos fueron UGnicos en América Latina y estuvieron basados en
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significativos "booms" de exportacién.

En 1853, en Londres, el gobierno peruano consiguidé un préstamo
de £2'600,000, por el cual se pagaria 4.5% de interés. La mayor
parte de este préstamo se dedicdé a la conversién de la deuda de
1849 (en relacidén al principal que era de £1'535,800 en ese
momento), pero también pudo cancelarse a Chile una deuda contraida
durante la guerra de independencia y algunas deudas internas por
un total de £600,000. Los bonos fueron vendidos a 85 y facilmente

aceptados por el mercado. ™

Fue también durante ese afio que aproximadamente 3 millones de
libras esterlinas de deuda interna se convirtieron en deuda
externa. Esto siguid a la escandalosa "consolidacién de la deuda
interna", proceso por el cual se reconocidé y canceld una enorme
cantidad de documentos falsificados de deuda interna, que
supuestamente financiaron la guerra de la independencia. 7 Este
hecho generdé la tenaz oposicidén de los tenedores britanicos de
bonos, ante la sospecha de una creacién ilegal de deuda. La mayor
parte de esta deuda habia sido comprada en Lima a precios que
variaban entre el 25 y el 32% de su valor nominal al que fue
intercambiada para finalmente ser colocada en en el mercado de

®  Los tenedores de bonos estaban preocupados

valores de Londres.
en que la colocacidén de esta deuda los perjudicaria al provocar

menores precios para la deuda en general en el mercado de Londres.

"Dos terceras partes de la deuda doméstica del
Peri fue creada en una forma irregular y a través
de medios fraudulentos por los favoritos del actual

¥ Wynne (1951), p. 112.

7 para un analisis comprensivo de la "consolidacién" de 1la
deuda interna en el Perd, asi como la conversidén de deuda interna
en externa, ver Quiroz (1987), especialmente los capitulos II y
III.

¥ Quiroz (1987), p. 58.
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poder ejecutivo, y siendo estos hecho notorios, asi
como la principal causa de la actual guerra civil,
serd@ sin duda _alguna revocada por cualquier
administracién”.

Los tenedores de bonos pronto-se darian cuenta que sus temores
eran fundados, ya que después del triunfo de Castilla en la guerra
civil, el nuevo gobierno no hizo nada para desconocer la mayor

parte de esta deuda. o

El gobierno peruano y los tenedores de bonos iniciaron
negociaciones para determinar una nueva cotizacidén de esta deuda
en la Bolsa de Valores de Londres. Se llegd a un acuerdo mediante
el cual el gobierno aumentaria la amortizacién anual de la deuda
de 1853, del 2% al 4% en 1854 y al 8% en 1858; y respecto a le que
restaba de 1la déﬁda de intereses convertida en 1849, se pasaria
del 1% al 2% y luego al 4% en 1858. El problema, entonces, no era
la legalidad o ilegalidad de la nueva deuda, ni siquiera el riesgo
de no ser pagada, sino més bien el precio correcto por el riesgeo.
Al incrementar los pagos de amortizacidén anuales, la inestabilidad

futura podia ser reducida.

Los ingresos del guano hicieron posible la aparicién en el
Perd de un fenémeno politico, social y econdmico bastante singular.
Una combinacién de politicas econémicas populistas y concentracién
de la rigueza en pocas manos serian la expresién de la revolucién
liberal de 1855. Por un lado, la abolicién de la esclavitud y el
impuesto personal pagado por la poblacidén indigena atraje apoyo
popular para el gobierno, y por otro lado, la "consolidacién" de

la deuda interna (la mayor parte de ella ilegalmente creada), que

9 citado de un comité de los tenedores de bones por Wynne

(1951), p. 113.

2 Una de las razones para aceptar finalmente esta deuda fue,
obviamente, que ya habia sido convertida en obligaciones con el
exterior.
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era propiedad de comerciantes adinerados, <cred una nueva

aristocracia.

El "boom" mundial de préstamos de los 1860s y principios de
los 1870s fue también una consecuencia de la expansién de 1la
economia brit&nica, pero también del deseo de "modernizacidén" por
.parte de las elites latinoamericanas (y peruanas). La inversidn
piblica en proyectos de desarrollo en los 1860s fue muy intensa
debido a la gran disponibilidad de préstamos extranjeros, y fue
destinada en lo principal a la construccién de infraestructura para
promover la exportacién de productos extractivos. En el Peraq, el
monopolio gubernamental del guano hizo del estado el mé&s rico en
América Latina, pero paraddéjicamente, el m&s endeudado. 21 Esta
paradoja, sin embargo, es facil de explicar. Desde el punto de
vista de los inversionistas brit&nicos, el gobierno peruano era el
candidato mAs adecuado para obtener préstamos en el mercado
financiero brit&nico precisamente por su control sobre el recurso
guanero, que los brité&nicos conocian bien por ser los consumidores
mas importantes. E1 hecho de que el Peri era el socio comercial
latinoamericano mAs importante para Gran Bretafia, con otros
productos tales como salitre, azGcar, plata, y lana, sélo

contribuia a esta percepcidén de solvencia.

En 1862, la deuda del 4.5% de 1853 y la deuda del 3% de 1849
se convirtieron en una sola emisidén de deuda de 4.5%, con un
préstamo de £5'500,000 que obtuvo una cotizacién de 93. Los bonos
tenian una amortizacién anual del 8%, bastante alta para 1los
estandares de aquel tiempo, pero que reflejaba la solvencia y 1la
liquidez de las finanzas peruanas. Esto también explica el precio
relativamente alto para la deuda de un pals pequefio y relativamente

poco conocido.

2! yer Marichal (1989), pp. 85-90, para una descripcidén de la

relacién entre guano y deuda externa.
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En 1865 se colocdé un nuevo préstamo por 10 millones de libras
esterlinas en Londres. Con éste se conviertieron todas las deudas
anteriores, incluso algunos pequefios montos adeudados a Colombia,
Ecuador y Venezuela desde la guerra de independencia, y algunas
otras deudas internas. Debido a las hostilidades que casi originan
una guerra contra Espafia y a la percepcién de un gran endeudamiento
del pais, el precio del bono no fue muy alto si se le compara con
la emisién de 1862: fue vendido a 83.5, a pesar de una tasa de
interés del 5% (un poco mas alta). La amortizacidén anual en esta
emisidén, sin embargo, fue reducida al 4%. La mayor parte de esta
deuda fue utilizada, como ya mencionamos, para refinanciar deudas
anteriores, pero ademds sirvid para financiar algunos proyectos de

infraestructura, pago de la deuda interna, y gastos militares. u

Este mecanismo de conversidén y creacidén de deudas fue usado
constantemente por el gobierno peruano, de manera que normalmente
no habian mads de dos emisiones de bonos activas en el mercado de
Londres al mismo tiempo. Por otro lado, este mecanismo contribuyd
a un creciente proceso de endeudamiento, ya gque el gobierno
refinanciaba deuda antigua y afiadia deuda nueva, incrementando cada
vez mads la deuda total. Es también interesante notar que mientras
esto ocurria, no se hacia esfuerzo alguno para desarrollar un
sistema tributario alternativo de impuestos directos o para mejorar
significativamente el proceso de recaudacién, heredados de la vieja
administracién colonial espafnola. Dado que a partir de los 1820s
los ingresos aduaneros eran practicamente los Gnicos impuestos
recaudados ademds de los ingresos provenientes de la explotacidn
del guano y del salitre (una vez eliminado el tributo indigena),
la existencia del recurso guanero y la capacidad de endeudamiento
externo pospusieron cualquier interés de aumentar la presién
tributaria interna. El cambio de financiamiento interno a

financiamiento externo a través de la deuda no es asi nuevo en el

22 yer Palacios (1985), pp. 96-113.
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desarrollo de la crisis de la deuda externa. Venezuela en los
1970s es probablemente un ejemplo similar, en el que los ingresos
petroleros llegaron a ser un sybstituto del financiamiento internos
a través del sistema tributario. Los ingresos del guano fueron,
después de todo, los que permitieron abolir el tributo personal
pagado por la poblacidén indigena del pais y también contribuyeron
a compensar a los propietarios de esclavos después de la abolicidn
de la esclavitud. E1l tributo indigena fue la Gnica forma conocida
de impuesto directo que us6 el Estado durante las primeras décadas

de la Repiblica. @

Reconociendo los comienzos de una crisis de 1liquidez, el
gobierno peruano por intermedio del ministro de finanzas Nicolés
de Piérola, firmdé un contrato con la ﬁirma francesa de Dreyfus en
Agosto de 1869. Detras de esta decisién estaba el convencimiento
de que los recursos fiscales del pais estaban casi agotados y no
podria hacer frente a los pagos de la deuda externa. Este contrato
le dio a Dreyfus el monopolio de la venta del guano en Europa, con
la condicidén de que Dreyfus le pagara al gobierno peruano 7 libras
esterlinas con 6 chelines por cada tonelada de guano (y 12 libras
si el guano se encontraba en 1los depdésitos de 1los previos
consignatarios). En el caso de que el guano fuese vendido a un
precio mayor al acordado, la diferencia iria al gobierno peruano;
si el precio estuviese por debajo, los ingresos del gobierno serian
reducidos. A cambio de esta concesidén, Dreyfus cancelaria el
préstamo de 1865 y le pagaria al gobierno un adelanto de 2.4
millones de soles (£480,000), ademds de 700,000 soles (£140,000)

2% El tema de la cambiante estrategia en el financiamiento de
los gastos del gobierno es explicado empiricamente, en el contexto
de una crisis de deuda externa, por Sachs y Begg (1988). No hemos
intentado un ejercicio similar porque no contamos con datos sobre
impuestos o distribucidén del ingreso para el periodo. Lo que si
creemos es que los ingresos provenientes del guano, y especialmente
aquellos generados por el endeudamiento externo, hicieron posible
la mayor parte de los desarrollos econdmicos y sociales del Peru
a partir de los 1850s.
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mensualmente durante 20 meses. El gobierno peruano pagaria un
interés de 5% en cualquier balance positivo. Los términos del
contrato acordaban la venta a Dreyfus de 2 millones de toneladas
de guano. Esta cantidad era equivalente a 4 o 5 afos del total de

producciédn de guano.

Una de las consecuencias mas importantes del contrato Dreyfus
fue la virtual eliminacién de los consignatarios del guano como un
poderoso grupo econémico. Asi dejaron de ser la fuente méas
importante de financiamiento para el gobierno en el corto plazo.
Como era de esperarse, la oposicidén de los antiguos consignatarios
del guano a este contrato fue muy activa. Ganaron incluso el apoyo
de la Corte Suprema y el Congreso, pero fueron finalmente
derrotados debido a la habilidad politica de Piérola que presentd
el contrato como un "fait accompli".

La crisis fiscal no estaba ain en su peor momento. Fue
precisamente durante este tiempo (a fines de 1los sesentas vy
principios de 1los setentas) que el periodo mds intenso de
endeudamiento externo fue iniciado para desarrollar un ambicioso
y costosisimo sistema ferroviario. Fue durante esas décadas que la
fiebre de la construccién ferrocarrilera se desarrolldé en el Perd.
Las dos ultimas emisiones de deuda, en 1870 y 1872, fueron
destinadas, sin considerar una proporcidén a restructuracién de
deuda anterior, <casi exclusivamente a la construccién de
ferrocarriles. No sélo la mayor parte del sistema ferroviario fue
muy costoso porque cruzaria la cordillera de los andes de una
manera en la que no se habia tratado antes, sino que tampoco
produciria ingresos significativos aldn en el largo plazo dado a que
los ferrocarriles no unirian regiones densamente pobladas o

econdmicamente significativas con Lima o los mercados extranjeros.

No es muy claro, ain ahora, porqué se iniciaron estos

gigantescos proyectos de inversién. La economia de exportacidén que
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estaba creciendo se hallaba en la costa, no en la regién andina.
Las minas de plata no eran tan importantes como para justificar un
sistema ferroviario tan costoso. Una razén, ofrecida por el
Presidente Pardo, era fundamentalmente politica: el incorporar a

la mayoria de la poblacién indigena a la nacién peruana. 2

Por otro lado, si el deseo de incrementar el gasto piblico en
inversiones por parte del gobierno peruano era tan acendrado, ¢Cémo
es que el Perd, bajo tales dificultades econémicas, pudo conseguir
préstamos tan cuantiosos en los mercados internacionales? Una
respuesta parece ser que el contrato Dreyfus de 1869 habia
reestablecido la credibilidad financiera del Perd en los mercados
financieros, de tal manera que pudo conseguir préstamos aln

mayores. 2°

En mayo de 1869, 1los préstamos britédnicos destinados
exclusivamente a la construccién de ferrocarriles comenzarian con
un préstamo relativamente pequefio de £290,000 obtenido con 1la
finalidad de completar el ferrocarril de Pisco a Ica. Este
préstamo pagaria un interés de 5% anual, con una amortizacién de

2% anual.

Mucho méds significativo fue el préstamo de 1870, ofertado en
Londres. Pagaria 6% de interés anual por un total de £11'920,000.

% vyver Marichal (1989), pp. 88-89. Las perspectivas de
desarrollo de Manuel Pardo pueden ser vista en su "Estudios sobre
la provincia de Jauja" Pardo (1867).

% No debemos subestimar los esfuerzos de Henry Meiggs, el
temerario empresario norteamericano, quien usando incluso a 1la
prensa para influenciar a la opinién puiblica, asi como sobornar a
empleados piblicos, convencidé al gobierno peruano no sélo de la
posibilidad de la construccidén de los ferrocarriles, sino también
de pagar un increiblemente alto precio por los mismos. Para una
historia bastante completa de la larga relacién de Meiggs con
América Latina, ver Stewart (1946).
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Esta operacién fue iniciada en Paris a través de la casa Dreyfus,
la misma firma que estaba a cargo de la exclusividad de la venta

del guano en los mercados eurqQpeos. s

Este fue especificamente un
préstamo ferrocarrilero, contraido con el propésito de financiar
la construccién de lineas férreas que enlazarian los Andes con el
Océano Pacifico. Uno, el ferrocarril de Arequipa, iniciado en
1868, uniria el puerto de Mollendo con la ciudad de Arequipa en los
Andes del sur. Esta vez, la conversiébn de bonos previos fue muy
reducida. Como consecuencia de todo esto, en 1870 la deuda peruana
en la Bolsa de Valores de Londres alcanzaba la cifra aproximada de
20 millones de 1libras esterlinas. El mercado de bonos, sin
embargo, no mostrdé mayor desconfianza; en parte, porque las
exportaciones peruanas a Gran Bretafia estaban creciendo a una tasa
significativa y se mostraban a su mis alto nivel (casi 5 millones

de libras esterlinas en 1870).

The Ecdnomist, por otro lado, publicaba ya algunos articulos
bastante detallados sobre el Per y su situacién financiera,
pregunténdose entre otras cosas si valia la pena correr el riesgo
de prestar a un pais tan pequefio y tan inestable politicamente.
En Junio de 1870, por ejemplo, mencionaba que el préstamo de 1870
habia sido aceptado por el mercado con entusiasmo, y parecia menos
riesgoso que otros préstamos a paises europeos. De acuerdo a este
reporte, esto era atribuido no s6lo a la buena trayectoria del
gobierno peruano en pagar sus deudas, sino también a la asociacién
de un "gran nombre financiero" (el de Dreyfus) con el del gobierno
peruano, especialmente necesaria dado a que el tamafio del préstamo

fue categorizado como "considerable". -

Al mismo tiempo, algunas preguntas bédsicas comenzaron a ser

% para una descripcidén bastante detallada de la venta de esta
emisién de bonos a través de la casa mercantil de Dreyfus, ver
Palacios (1983), pp. 124-126.

27 The Economist, 11 de Junio de 1870, p. 723.
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frecuentes a través de la prensa financiera, especialmente en
relacién al tamafio de los depbsitos guaneros y al manejo fiscal por
parte del gobierno peruano.

"Pero ¢son los depbsitos del guano dignos de
confianza? Esta es la pregunta fundamental en las
finanzas peruanas... Si las islas guaneras fuesen
tan productivas como se dice, el PerG no deberia
estar en la necesidad de acudir a préstamos."

La evaluaciédn final de The Economist no fue tanto en contra
del préstamo en si mismo, sino mds bien en favor de advertir a los
inversionistas, especialmente después de haber notado 1la
extremadamente positiva reaccién a los préstamos peruanos gque se
habia observado en el mercado.

"Sera obvio, por 1lo menos, gque nadie 1le
deberia prestar al PerG si no estd seguro de 1la
buena fé y estabilidad del prestatario, pero gque
esté seguro asi mismo de la pgofundidad y extensién
de los depbésitos guaneros." y

Usando a los depbsitos guaneros como seguro y a través de la
representacién de la casa Dreyfus, el gobierno peruano colocé en
el mercado una emisién de bonos por £36'800,000 en 1872. Aungue
la subscripcién total del préstamo, por parte de los brokers fue
de sblo £22'130,000, lo que se vendib en el mercado de valores de
Londres a pequefios im’rersionistas fue apenas la mitad de esta
Gltima cifra. La tasa de interés que se pagaba por ese monto era
de 5%, con un fondo de amortizacién de apenas 2%. Esta deuda (la
comprada por los brokers), sin embargo, fue una de las mayores
deudas incurridas en América Latina durante el siglo XIX y casi
igual al total de la deuda existente en el PerG en ese momento.

Una vez més, la mayor ' parte de este monto se destiné a 1la

B 1pid.

¥ Ibid., p. 724.
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construccién de lineas férreas, y una parte significativamente
mehor, a reconvertir deudas antiguas. En 1872, el total de 1la
deuda con los tenedores ingleses de bonos estaba cercana a los 35
millones de libras esterlinas.

En el ambito de la politica econémica, el nuevo gobierno del
Presidente Balta, ante la inminencia de dificultades fiscales para
hacer frente a la deuda externa y cubrir los gasto del gobierno,
comenzd un proceso de recortes en el gasto y aumentdé la recaudacidn
aduanera fijando mayores tasas arancelarias. Al mismo tiempo,
decretdé la nacionalizacién de los campos salitreros de Tarapac$i,
como una medida para aseqgurar ingresos fiscales que el gobierno

necesitaba desesperadamente.

En los afios siguientes a 1872, el pago del servicio de 1la
deuda se hizo cada vez m&s dificil. Aungque las negociaciones con
la casa Dreyfus fueron inicialmente exitosas y Dreyfus aceptdé pagar
el servicio de la deuda de los bonos de 1870 y 1872 a cambio del
monopolio de la venta del guano peruano en Europa, las ventas del
guano comenzaron a decrecer. Dreyfus, que actudé como un broker en
estas dos emisiones de bonos, también aceptdé pagar al gobierno la
suma mensual de £300,000 como compensacién por el monopolio

obtenido en la venta del guano. i

Dreyfus comenzé6 a encontrar dificultades en la venta del guano
en los mercados europeos, por varias razones. El mercado observd
una caida en la cantidad demandada de guano asi como en el precio.
Una razén que explica los menores precios es debido a que el guano
embarcado en los uUltimos afios era de menor calidad, dado el que de
mejor calidad habia empezado a desaparecer. En cuanto a 1la
demanda, su disminucién resultaba una paradoja, por cuanto el
salitre, otra importante exportacién peruana (asi como chilena y

30 para una descripcidén extensa y primer anllisis histérico de
este contrato, ver Dancuart (1905), t. VIII, pp. 41-43.
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boliviana), habia empezado a competir directamente con el guano.
Ademds, algunos fertilizantes artificiales comenzaron a ser
introducidos en el mercado., En consecuencia, Dreyfus se vVio
obligado a reducir 1los pagos al gobierno peruano, afectando

significativamente los ingresos de éste.

La situacién llegd a ser tan grave que en setiembre de 1875 -
en una operacién resefada por The Economist- el gobierno peruano
tuvo que endeudarse con la banca comercial limefia porque no podia
pagar sus gastos corrientes. La publicacidén inglesa alude a las

crecientes dificultades del gobierno en garantizar sus pagos a sus

acreedores internos y externos. s

La cesacién de pagos fue anunciada finalmente en diciembre de
1875, cuando el gobierno se dié cuenta de la imposibilidad de pagar
sus obligaciones que se vencian en enero proéximo. Los pagos
necesarios para servir la deuda estaban bastante por encima de los
ingresos netos del guano que el gobierno recibia de 1la casa
Dreyfus. Otras fuentes alternativas para préstamos de corto plazo
fueron buscadas activamente en los mercados europeos, peron sin
resultados positivos. The Economist anuncidé el cese de pagos

peruano de la siguiente manera:

"En una carta publicada el ultimo s&abado, el
embajador peruano en Paris ha comunicado
formalmente a los tenedores de bonos de 1la
"desafortunada posicién" de su gobierno, y el
fracaso de todos 1los arreglos buscados para poder
cumplir con el pago a los cupones a vencerse el
préximo enero. El embajador expresa su pesar al
prospecto de ain una momentdnea interrupcién de los
pagos a los intereses de la deuda, y su confianza
de que el gobierno "no dudard en incurrir en
cualquier sacrificio para cumplir con sus
obligaciones, y mantener el crédito del pais." Los
cupones pueden, sin embargo, ser pagados a ultimo
minuto, o después de una interrupcién temporal.

' Ver The Economist, 23 de Octubre de 1875
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Suponemos, sin embargo, que la carta no habria si%o
hecho piblica de no ser esta una crisis seria."

Cuando finalmente los chpones de enero de 1876 no fueron
pagados, el tamano de la deuda externa peruana en el mercado de
Londres era de casi 40 millones de libras esterlinas. La cesacién
de pagos fue probablemente uno de los mads importantes colapsos
financieros en el mundo durante los 1870s. La cantidad total de
la deuda dejada de pagar era mas grande que el total de todas las
otras deudas latinoamericanas dejadas de pagar durante el mismo

periodo. -

Un Gltimo intento de rescatar al Peri fue hecho a principios
de 1876 a través de la Societé Generale, una firma muy ligada a
Dreyfus. De acuerdo a esta propuesta, la Societé Generale
obtendria el monopolio de la venta del guano a cambio de hacerse
cargo del pago de la deuda.peruana por tres afios y medio y pagar
al Peru £950,000. El gobierno peruano aceptdé esta propuesta con
excepcidén de la cantidad del pago en efectivo: pididé £1.5 millones

en vez de los £950,000, y finalmente el acuerdo no se firmé. o

Mientras que la deuda externa estaba creciendo durante lbs
1870s, el valor de las exportaciones de guano también aumentaba,
pero la mineria del guano estaba comenzando a agotarse. No soélo
las montafias del guano de las islas estaban siendo extinguidas,
sino también el guano de menor calidad estaba siendo explotado, por
el que se obtenian precios menores. Los ferrocarriles (y el pago
de la deuda externa) estaban absorviendo todos los ingresos del
gobierno provenientes del guano. Al mismo tiempo, un nuevo recurso
aparecidé en la escena fiscal: el salitre. La extraccién y el

32 The Economist, 25 de Diciembre de 1875, p. 1511.

3 Ver Marichal (1989), p. 120.

% ver Dancuart (1902), t. X, p. 275-276.
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procesamiento del salitre (en la provincia surefia del Tarapacd) no
habia sido gravada hasta 1868, cuando se 1le aplicdé un primer
impuesto. Un impuesto a la exportacién mads significativo fue
declarado en 1873, y finalmente, en 1875, 1la industria fue

% cuando Bolivia, siguiendo el

nacionalizada por el gobierno.
ejemplo peruano de controlar las exportaciones de un producto con
poder monopdlico en su venta, impuso un impuesto a la exportacidn
del salitre, generd fuertes protestas de las empresas chilenas y
britanicas trabajando en territorio boliviano. Chile invadid
Bolivia, y la Guerra del Pacifico comenzd6, con la subsecuente

invasién de territorio peruano por parte de Chile.

La guerra entre el Peri y Chile entre 1879 y 1883,
paradéjicamente, elevd el valor de los bonos peruanos en Londres.
Los tenedores de bonos pensaron que las autoridades chilenas de
ocupacidn pagarian la deuda gracias a los nuevos ingresos del guano
y el salitre, que entonces controlaban. Por supuesto, esto no
pasd, y los precios de los bonos dejados de pagar continuaron

cayendo hasta el arreglo final de 1889.

Por Gltimo, esta crisis de la deuda peruana seria resuelta en
1889 con la firma de un acuerdo entre el gobierno peruano y 1los
tenedores de bonos, que 1llevd a la formacién de 1la Peruvian
Corporation, una firma britdnica cuyas acciones fueron puestas a
nombre de los tenedores de bonos a cambio de los bonos dejados de
pagar desde 1875. Este acuerdo, conocido como el Contrato Grace,
le dio a 1los tenedores de bonos 1la posesidén de todos 1los
ferrocarriles hata entonces propiedad del estado peruano, 2
millones de toneladas de guano, 500,000 hectareas de tierras en la
zona de la selva, una concesidén para la operacién de la linea de
vapores en el lago Titicaca, y derechos en las minas de plata de

Cerro de Pasco. Este espectacular cambio de activos por deuda

3 ver Levin (1960), pp. 108-109.
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(debt-equity swap, o mds precisamente debt-for-assets swap) entre
el gobierno peruano y los tenedores de bonos ingleses marcd el fin

de una era en la historia econdmica peruana.

Algunas de las razones para esta creciente deuda han sido
presentadas en los parrafos anteriores, y otras explicaciones son
dadas en las siguientes paginas. El Cuadro 3.1 presenta un resumen
de los principales préstamos peruanos obtenidos en Londres a lo
largo de todo este periodo.



1822
1825
1849
1849
1853
1853
1862
1865
1869
1870
1872

CUADRO 3.1
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PRESTAMOS BRITANICOS AL PERU, 1822- 1872

cantidad

1'200,000
616,000
1'788,000
1'891,000
2'600,000
400,000
5'500,000
10'000,000
290,000
11'920,000
22'130,000

Fuentes: Marichal (1989),

Interés Precio

o

88
78
n.d.
n.d.
85
n.d.
93
83
71
82
72

A U 0 & b D W o O O
O i B O © ©O ©

1)
© o

Dancuart (1902-1908),

Uso

Militar
Militar
Refinanciacién
Refinanciacién
Refinanciacién
Ferrocarriles
Refinanciacién
Refinanciacién
Ferrocarriles
Ferrocarriles

Refinan. y Ferroc.

Yy Wynne (1952).
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Se puede ver claramente que la mayor parte de esta deuda fue
obtenida en las dos fltimas emisiones de bonos, en 1870 y 1872.
La Figura 3.1 muestra la evolucidén de la deuda peruana total en el
mercado de valores de Londres y la Figura 3.2 muestra como el
servicio de la deuda vencido estaba aumentando en el mismo mercado.
En ambos casos, las cantidades representan el valor nominal de la

deuda, y no el valor de mercado.

¢Cudl era la perspectiva de los tenedores de bonos ingleses
en el asunto de la deuda? ¢Porqué el Perd pudo obtener préstamos
tan relativamente grandes que fueron declarados en cese de pagos
poco tiempo después? Es dificil de encontrar una sdla respuesta
a estos interrogantes, pero podemos encontrar algunos detalles en
los comentarios de la prensa financiera internacional de la época.

Desde principios de los 1860s, cuando el repentino aumento de
las inversiones briténicas alrededor del mundo facilité a 1la
mayoria de paises endeudarse, los previamente (y, como veremos mas
tarde, subsecuentemente) cautos consejeros financieros estaban
recomendando un enfoque mas optimista para prestar. Es asi como,

por ejemplo, The Economist en 1862, en un editorial bajo el titulo:

"Algunas reglas para estimar el valor relativo de los préstamos

extranjeros", sostenia:

"No tenemos simpatias con los extremadamente cautos
pensadores que en este momento mantienen una vaga
e indiscriminada actitud contraria a los préstamos
extranjeros. Por el contrario, creemos que ninguna
otra clase de inversidén podria ser mas beneficiosa
o natural al momento actual. El capital es
indudablemente muy abundante aqui y ahora. No
podemos decir como emplearlo propia o seguramente.
Es tambien indudablemente muy escaso en muchos
paises. Si entonces, esos paises pueden, en
condiciones seguras y términos propios, de una vez
liberarnos de nuestro exceso y satisfacer nuestros
propios deseos, el sentido comin nos dice que
deberiamos efectuar por un sdélo esfuerzo un doble
y deseado fin. El pénico que posee a algunas
personas cuando el oro deja el pais es una reliquia
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del pasado..." >

La idea béasica, entonces, era 1la de deshacerse de las
inhibiciones naturales acerca de comprar bonos (y prestar dinero)
a diferentes paises, dado que el dinero era abundante en Gran
Bretafia y escaso en otros paises. Muchos de los paises que fueron
apareciendo en el mercado de Londres no eran sdlo relativamente
desconocidos, pero ademds el conocimiento de 1los problemas
especificos a los que el financiamiento estaba dirigido eran
considerados poco importantes de acuerdo a los editores. Apenas

una semana después The Economist ofrecia nuevos consejos a los

probables inversionistas en préstamos a distintos paises.

"... nosotros consideramos muy deseable que una
parte considerable de nuestro capital inglés ocioso
sea embarcado en la forma de préstamos a gobiernos
extranjeros. Nosotros no queremos ese dinero; el
dinero en el mercado paga el 2%, e incluso menos;
pero los gobiernos extranjeros si 1lo quieren.
Ellos alegan, de forma mds plausible, que pueden
utilizarlo _ventajosamente, y que 1lo pagaran
fielmente."

En relacién a las reglas que los prestamistas deberian sequir,
The Economist recomendaba que el dinero sea prestado en base de la
situacién politica del pais, no en el uso de los préstamos, asi

como tampoco en las '"garantias" ofrecidas pero en la reputacién
general del pais. Esas reglas bastante laxas fueron repetidas de
muchas formas en los diferentes nimero de la publicacién.

"Primero. Debemos prestar muy poca atencidén al
objeto por el cual el dinero ha sido supuestamente
prestado.

Segundo. Como una regla general, debemos de
sospechar de cualquier préstamo que esté acompafado
de lo que hoy se 1llaman '"garantias". Si un

% The Economist, 9 de agosto de 1862, pp. 869.

 Ibid., 16 de agosto de 1862, p. 897.
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gobierno no es lo suficientemente respetable como
para financiarse basado en su propio crédito, hay
que tener cuidado de sus garantias.

Tercero. Preferir, definitivamente, a un estado
homogéneo de uno heterogéneo.

Finalmente. Deberiamos, como regla, preferir los
nuevos préstamos de gobiernos conocidos, cuyos
valores sean conocidos, que tienen crédito que
perder, que llenan un espacio considerable en los
ojos del mundo, a los nuevos préstamos de estados
nuevos, que no tienen un crédito previo que perder,
y cuyas circunstancias no han sido cuidadosamente
observadas por los ojos del mundo monetario."

Bajo estas condiciones muy generales, el gobierno peruano era
obviamente un buen acreedor. Sus valores eran bastante bien
conocidos, no necesitaba presentar ninguna garantia debido a la
existencia del guano, y 1los motivos de 1los préstamos eran
ferrocarriles principalmente (por lo menos a finales de los 1860s
y principios de los 1870s). Ademas, poseia una buena imagen como
acreedor, especialmente con el apoyo financiero de la poderosa casa
Dreyfus. Sin embargo, después del cese de pagos de 1875, The
Economist criticé a los tenedores de bonos por mirar sélo a los
recursos guaneros del Peri y no considerar "que el caracter del
gobierno... , lo extenso de sus otros recursos, y su posicién

financiera general eran asuntos importantes.' En otras palabras,

los editores de The Economist fueron también sorprendidos por el

resultado final de los préstamos peruanos, como sin duda lo fueron
muchos de los inversionistas briténicos que siguieron los consejos
de este influente peridédico financiero.

¥ Ibid., pp. 869-870

* Ibid., 25 de diciembre de 1875, Pa 18121



4. LA DEFINICION DEL PROBLEMA

En este trabajo estamos interesados en explicar la formacién
de las expectativas de los tenedores ingleses de bonos en su
préstamos al Perd durante el siglo XIX. Lo que pretendemos es
explicar el razonamiento detrads de la decisién de prestar al Perd,

desde el punto de vista de un inversionista inglés.

Para explicar 1lo anterior, este trabajo examina las
principales variables macroecondémicas que estuvieron disponibles
al prestamista o tenedor de bonos y que hubieran podido usarse para
predecir el premio por riesgo ligado a los bonos peruanos asi como
la probabilidad de cesacidén de pagos. En este respecto, una de las
preguntas que se trata de responder es el que si la Bolsa de
Valores de Londres pudo o no haber previsto correctamente el cese

de pagos del Pert a fines de 1875.

Se pueden utilizar dos enfoques para analizar este problema.
El primero de ellos consiste en la construccién de un modelo
estructural con el cual se obtiene una ecuacidén (o ecuaciones) en
su forma reducida, que luego son estimadas econométricamente, como
en el caso de modelos de ecuaciones simultdneas de endeudamiento
externo y precio de deuda. Hay muchos ejemplos de estos modelos
en la literatura especializada: Edwards (1983), Eaton y Gersovitz
(1981) y otros. Pero el interés de este trabajo es mas especifico,
intenta conocer en concreto cudles fueron las principales variables

que dieron forma a la pendiente positiva de la oferta de fondos de

35
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capital extranjeros para el Perd en el siglo pasado.

Con este primer modelo desarrollado en la seccidn sexta se
pondran a prueba algunas de las hipétesis (en términos de 1las
variables que influencian el premio por riesgo o la probabilidad
de cese de pagos) que han sido previamente descritas en 1la
literatura empirica de deuda externa, como en McFaden et al.
(1985), Edwards (1986), Feder y Just (1977), Sachs y Cohen (1982),

etc.

Una vez identificadas 1las variables relevantes en 1la
determinacién de 1la probabilidad de cesacién de pagos, se
desarrolla un modelo mas analitico y formal en la seccidén séptima
donde ademés es puesto a prueba. En este modelo estimamos en dos
etapas primero la probabilidad de cese de pagos y luego el tamafo
de la pérdida esperada por los tenedores de bonos después del cese

de pagos.

El trabajo que se pretende llevar a cabo aqui difiere de los
que usualmente se han realizado con 1los modelos mencionados
anteriormente. Hasta ahora, los estudios empiricos relativos al
tema han considerado cortes transversales, con series de tiempo,
un ndmero significativo de paises y periodos de tiempo que fluctdan
generalmente entre 5 y 10 anos. En nuestro caso sdélo se va a
trabajar con un pais; es decir, sdlo se contara con una serie de

tiempo.

Otra diferencia importante con 1la mayoria de 1los modelos
empiricos, es que en este trabajo se considera el cese de pagos en
vez de la restructuracién de la deuda (o recalendarizacién), lo
que, como se verad luego, ofrece ventajas significativas. Lo que
sucede con esos otros modelos es que usan restructuracién como una
aproximacién a cese de pagos, asumiendo que 1la restructuracién

implica o indica un deterioro de las condiciones financieras del
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pais. Sin embargo, algunos autores como Hefferman (1986) sugieren
que muchas de las restructuraciones de deuda en la década de 1980
no implicaron altas probabilidades de cese de pagos. De hecho este

problema no es ni siquiera considerado en muchos modelos.

Otro problema de las estimaciones econométricas de 1las
probabilidades del cese de pagos es que incluyen la direccidén de
causalidad. Generalmente se afirma que una variable como la razén
del servicio de la deuda (o el servicio de la deuda / exportaciones
totales) afecta a la probabilidad de <cese de pagos (o
restructuracién de la misma), pero la causalidad puede ir en la
otra direccién. Este puede ser el caso, por ejemplo, si la entidad
financiera (ofertante de fondos) percibe que el pais va a tener
problemas de liquidez en el futuro cercano, esto es, una alta
probabilidad de cese de pagos. La entidad financiera requerira de
una mayor tasa de interés y/o periodos de maduracidén mas cercanos,
incrementando de esta manera la razén del serviciod e la deuda
(RSD). Este hecho, a su turno, aumentara la probabilidad de facto
del cese de pagos del pais. No obstante, un enfoque de ecuaciones
simultaneas puede resolver este problema, pero se tendria que

estimar tanto la demanda como la oferta de fondos.

Debemos mencionar que en este trabajo no intentamos superar
este problema, ya que sdélo examinarda el lado de 1la oferta de
fondos; y esto se debe a varias razones. En primer lugar, el Peru
era un pails pequefio incapaz de afectar la tasa de interés mundial
y tan sélo podia consequir fondos pagando un premio dada la
probabilidad de cese de pagos. El premio por riesgo no estaba
considerado s6lo en la tasa de interés pactada (aunque era
usualmente mayor que la tasa de interés de un valor como el
consolidado britanico del 3%), pero en el menor precio que el
mercado asignaba a los bonos peruanos. Por otro lado, se asume que
el Perd siempre estuvo dispuesto a pagar sus deudas, que el Gnico

limite a su capacidad de pago estuvo dado por su posibilidad de
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captar recursos externos y que para conseguir estos Gltimos, no le
importaba cial fuera el premio que tuviera que pagar. Es decir,
la cesacién de pagos ocurriria debido a un problema de liquidez.
Esta no es un supuesto irrealista si tomamos en cuenta que la mayor
parte de los préstamos estaban ligados de una u otra manera a 1la

exportaciédn de productos tales como el guano y el salitre.

Un problema adicional mencionado por Hefferman (1986) tiene
que ver con la multicolinealidad de las variables explicativas; es
decir, cuando las variables no son independientes una de otra.
Obviamente, este problema no se presenta cuando se usa solamente
una variable, tal como se hard en el modelo inicial. O cuando se
toman los componentes principales de las variables, como haremos

para todos los casos.

Las diferencias entre préstamos de la banca internacional vy
el financiamiento externo a través de flotacién de bonos en el
mercado han sido estudiadas, entre otros, por Folkerts-Landau
(1983) y Edwards (1986). Mientras que los bancos podian actuar
usualmente como un grupo cohesionado a través de asociaciones y
otros mecanismos, el mercado de bonos estaba disperso en muchos y
pequefios inversionistas individuales. En parte, debido a esto, los
bonos no se restructuraban, como si sucedia con 1los préstamos
bancarios, solamente se les declaraba en cese de pagos, aunque ésta
era una medida extrema porque excluia automdticamente al pais del
mercado de capitales. Otra diferencia importante era que los bonos
se vendian a través de un folleto (o prospecto) mediante el cual
los inversionistas se entereban no sélo de las inversiones que se
iban a llevar a cabo con el préstamo recibido, sino también de la

situacién financiera general del pais.

Son obvias, pues, las ventajas de trabajar con bonos en vez
de préstamos bancarios para estudiar o examinar la probabilidad de

cese de pagos y las podemos resumir en que mientras los "spreads"
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de 1los bancos (cuando 1los hay) reflejan 1la probabilidad de
restructuracion (recalendarizacién) de 1la deuda, el premio por
riesgo refleja la probabilidad de 1la cesacién de pagos.
Finalmente, los bonos son mas comerciables, incluso los bonos de
deuda de este siglo, y el mercado (no el mercado secundario como
en el caso de los préstamos bancarios) refleja, semanal y hasta

diariamente, informacidén sobre la probabilidad del cese de pagos.



S. LA INFORMACION

Como era de esperarse, dado el periodo analizado (1830-1888),
la recoleccidén de datos tuvo que enfrentar una serie de problemas.
Sin embargo, el uso de las fuentes britdnicas hizo menos .dificil

la tarea.

Exportaciones e importaciones.-

Solamente se ha considerado el comercio exterior de Perid con
el Reino Unido. Los valores utilizados son por valor total y
expresadas en libras esterlinas corrientes. La limitacién al usar
s6lo datos de comercio con un péis no es mayUscula ya que los
britanicos fueron los mas importantes socios comerciales del Peru
durante la mayor parte del siglo XIX. Por otro lado, dado que este
trabajo examina 1la informacién con que contaron 1los tenedores
ingleses de bonos, el manejar informacidén que no estuvo disponible
en aquellos afos, no tendria mayor sentido, ya que no pudo haber
influido en la formacién de expectativas del mercado en aquel

tiempo.

Los datos para las exportaciones del periodo .1854-1888
provienen de los Reports on Trade and Navig tiln, publicados
anualmente. Para los afos 1849-1853, sb6lo se tiene informacidn
detallada de los volumenes de exportacién, pero no de los valores

ni de los precios. Para calcular 1los valores totales de las

40
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exportaciones de este periodo usamos los precios promedios de los
afos 1854-1858 y los multiplicamos con los datos de cantidades que
si son disponibles. El usar precios constantes es valido en la
medida que los precios variaron relativamente poco durante ese
periodo, de tal manera que las cifras resultantes son una buena
aproximacién de los valores reales, especialmente si se les compara
con las estimaciones del valor de las exportaciones hechas por Hunt
(1973). Para conseguir los valores de exportaciones del periodo
1830-1848 usamos el indice calculado por Hunt (1973) y con los
datos que tenemos para el periodo 1849-1858 extrapolamos el indice

mencionado para el periodo 1830-1848.

Las importaciones peruanas para el periodo 1849-1888 son

reportadas en valores totales también en los Reports on Trade and
Navigation. Para el periodo 1830-1848, los valores totales de las
importaciones se obtienen de Bonilla (1977). Si bien estos nimeros
no son exactos, representan la mejor aproximacidén disponible. La
Figura 5.1 muestra la evolucidén de las exportaciones peruanas a
Gran Bretafia usando los datos mencionados lineas arriba.

Ingresos y gastos del gobierno.-

Los datos para ingresos Yy gastos del gobierno, en soles y
pesos y sb6lo para los periodos 1830-1831 y 1846-1878 se tomaron del
trabajo de Tantale&n (1983). El tipo de cambio considerado es el
de 5 soles por libra esterlina, el cual estuvo vigente durante todo
el periodo y es el que se usd en todos los informes oficiales del
gobierno durante todo el siglo XIX. Los datos corresponden a los
gastos e ingresos efectivamente realizados y no a los

presupuestados.
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Precios de los bonos. -

Estos datos se han obtenido de la informacidén diaria obtenida
de la Bolsa de Valores de Londres y publicada por The Economist
desde setiembre de 1843 hasta diciembre de 1888. Se ha usado la
cotizacién del dltimo dia de cada mes. En los casos que se
cotizaba mas de un bono, se calculdé una media, ponderada de acuerdo
al monto relativo de la deuda o emisidén vendida correspondiente a

cada bono.

Amortizacidén o cupén.-

Dada la costumbre establecida de convertir bonos de distintos
plazos de vencimiento a un sélo consolidado o a perpetuidad por
parte de los brokers, se considera la tasa de interés pagada por
el gobierno como la tasa de amortizacidén anual o el cupdn. Esto
se hace porque el valor del cupdn (y no la amortizacidédn o pago del
principal) era el Gnico pago que los tenedores de bonos recibian
en el mercado de valores (contrario a los brokers que recibian el
pago del principal asi como los intereses vencidos por el gobierno
peruano). Esto es porque la tasa de interés nominal (dividida por
dos) era el cupdn (y Gnico pago) que los tenedores de bonos eran
pagados cada seis meses. Para los casos en que existian mas de un
bono al mismo tiempo, se ha usado un promedio ponderado como en el
caso de los precios de los bonos. Los afios incluidos son 1830-1888
Yy las fuentes son Dancuart (1902-1908) y Wynne (1951).

Tasas de interés.-

Para determinar la tasa de interés mundial con riesgo cero,

se calculd la tasa de interés implicita a partir del consolidado
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britanico, que pagaba el 3% de interés. Probablemente el valor mas
seguro en el mundo financiero del siglo XIX, el consolidado
britanico nunca dejdé de ser pagado. Asi, si el precio era 95, la
tasa de interés sin riesgo era de 3.16%, si el precio era 105, de
2.86%. Los datos obtenidos van desde setiembre de 1843 (el primer
nimero de The Economist) a diciembre de 1888. Este procedimiento
se realizdé para todos los meses y después se obtuvo un promedio
para los datos anuales.

Premio por riesgo.-

El premio por riesgo se calculd como la diferencia entre la
tasa de interés implicita de los consolidados briténicos y un
promedio ponderado de las tasas de interés implicitas de los bonos
peruanos (cuando habia mas de uno al mismo tiempo). Los datos
mensuales se obtuvieron de The Economist para el periodo 1843-1889,
de manera que para los datos anuales sblo se usd el promedio.
Asi, si el consolidado britanico (al 3%) tenia un precio de 95, el
rendimiento era de 3.16%, y si el bono peruano (al 5%) tenia un
precio de 80, entonces el rendimiento era de 6.25%, el premio por
riesgo es simplemente la diferencia entre ambos 6 3.09%. Dado que
se estd considerando el mercado en la Bolsa de Valores de Londres
Y no los "brokers" o agentes del mercado, los bonos ya estén
convertidos a consolidados y, por lo tanto, no interesan 1los
diferentes plazos de amortizacién. La Figura 5.2 muestra el premio
por riesgo para la deuda peruana entre 1843 y 1889 en en términos
unitarios (esto es, un valor de 0.1 equivale al 10%).

Exportaciones de guano y salitre.-

‘Para las exportaciones de guano y salitre a Gran Bretafia se
han usado las cifras en libras esterlinas corrientes tomadas de
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Bonilla (1977) y las publicadas por los Reports in the Trade and

Navigation. Las exportaciones de guano comenzaron en 1841 y las
de salitre cubren el periodo 1830-1889.

Al mercado britanico se destindé més de la mitad de todas las
exportaciones peruanas de guano y salitre. Es importante sefalar
que el pago de intereses y amortizacién de 1la deuda estuvo
usualmente ligado al hecho de que el guano llegase a puertos
britanicos y fuese vendido en mercados briténicos (o en otros

mercados, por agentes briténicos).

Siendo ambos fertilizantes, el guano y el salitre competian
entre si y en ambos productos tuvo el Estado rol significativo en
propiedad y distribucién. Esto es cierto para el salitre sélo a
partir de la década de 1870, cuando el gobierno lo nacionalizé.

Servicio de la deuda y deuda total.-

Como hemos explicado anteriormente, la mayor parte de la deuda
peruana se colocd en el mercado britanico. El servicio vencido de
la deuda para todos los bonos cotizados se ha calculado a partir
de los contratos de deuda referidos por Wynne (1951), McQueen
(1926) y Dancuart (1902-1908). '
son presentadas por Dancuart (1902-1908). Para el periodo de

Las cifras de pagos realizados

cesacién de pagos, el servicio vencido de la deuda incluye lo que

se adeudaba por pagos corrientes mds los pagos vencidos. Los

' La razén por la que se ha preferido considerar los pagos

contractuales en lugar de los pagos realmente realizados es porqué,
en periodos de cumplimiento de los pagos, un pre-pago (usando las
cifras reales) reflejaria una mayor razdén de servicio de la deuda,
expresando problemas de liquidez en vez de una buena posicidén de
liquidez para el pals. Aungque no muy comunes, pagos por encima de
los niveles establecidos por los contratos ocurrieron en los 1850s
y a principios de los 1860s, y fueron usados para reducir el nivel
de deuda total.
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contratos firmados por el gobierno peruano y las casas mercantiles
(brokers) a cargo de las ventas de bonos al piblico son presentados
en Dancuart (1902-1908). En todos los casos usamos el servicio
total adeudado al final de cada afo en libras esterlinas

corrientes.

La deuda total en el mercado inglés es obtenida en las mismas
fuentes. Es aproximadamente el valor de la deuda total para con
todos los paises porque el Perid obtuvo financiamieto externo casi
exclusivamente de Gran Bretafia, ademds de que parte de la nueva
deuda contraida después de 1849 se destindé al pago de la antigua
deuda que, desde la época de la guerra por la independencia, Peru

tenia con los paises vecinos.

Producto Nacional Bruto.-

No hay estadisticas de cuentas nacionales para el Perd en el
siglo XIX. Sin embargo, dado que en realidad no nos interesa
conocer la magnitud absoluta del producto nacional bruto, sino las
razones de deuda total y de servicio de la deuda con respecto a la
produccién nacional total, es decir su peso en la economia peruana
(deuda total / PNB, o servicio de la deuda / PNB), hemos decidido

estimar las cifras del PNB asi:

PNB : Gasto del gobierno + exportaciones - importaciones.

Debemos de considerar, en todo caso, que ésta es sd6lo una
aproximacién para la variable y no la variable en si, y las
variables que utlizaremos son razones que usardn al PNB pero no

directamente el PNB en valores absolutos calculado aqui.

Los datos presentados y discutidos en esta seccidén son usados
para poner a prueba empiricamente los modelos desarrollados en las

secciones 6 y 7, y son presentados en el apéndice.



6. UN MODELO DEL PREMIO POR RIESGO

Este modelo supone que el premio por riesgo que pagaban los
bonos peruanos estaba directamente relacionado con la probabilidad
de cese de pagos o, mas precisamente, que era una medida de 1la
probabilidad de cese de pagos. El objetivo es entonces determinar
si el premio por riesgo (y consecuentemente la probabilidad de cese
de pagos) pudo conocerse a partir de variables especificas
construidas utilizando las estadisticas macroecondémicas peruanas,
tales como deuda, servicio de la deuda vencido, exportaciones de
guano, exportaciones totales, producto nacional bruto e ingresos
fiscales. Sabemos que éstas no son necesariamente todas las
variables que podian determinar la probabilidad del cese de pagos
o el tamafno del premio por riesgo. Las condiciones econdmicas
generales del Perd en el siglo XIX asi como el cese de pagos por
otros paises y la historia de pagos o cese de ellos por parte del
Perd podrian afiadir valiosa informacién en 1la formacién de
expectativas del mercado. Sin embargo, creemos que las variables
macroecondmicas mencionadas anteriormente, en el contexto de 1la
decisién del proceso de portafolio de 1los inversionistas

britanicos, explicarian el premio por riesgo significativamente.

Lo que tratamos de probar empiricamente con este modelo del
lado de la oferta del premio por riesgo en bonos, es que algunas
cifras macroecondémicas peruanos fueron significativas en determinar
el premio por riesgo ligado a los valores de la deuda peruanos, en
particular una estructura de tiempo especifica de las variables

46
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macroeconémicas. Como hemos visto, la deuda emitida en la forma
de bonos era cotizada diariamente en las transacciones del mercado
de valores de Londres. Esas transacciones, y los continuos cambios
en los precios de la deuda peruana, estaban relacionados a un
conjunto de informacidén sobre 1las finanzas peruanas, Yy esas
variables en el conjunto de informacién son las gque nosotros

veremos.

Para desarrollar el modelo de cese de pagos se empieza usando
la especificacidén logistica, usada regularmente en los modelos

empiricos de deuda externa.

q = (1)

Donde ¢, es la probabilidad de cese de pagos en el afio t, y
X, es es el vector de las variables independentes. Usamos el
subindice s porque no gqueremos imponer de antemano ninguna
estructura de tiempo, de tal manera que s podria ser iguél, mayor

O menor que t, o incluso un vector de tiempo.

La especificacién logistica explicara 1los valores de las
variables independientes en términos de un valor de la probabilidad
de cese de pagos que por la manera como estd especificada se
encontrard siempre entre 0 y 1. Supongamos, por facilidad, que
una de las variables explicativas (las X's) es la razén del
servicio de la deuda compuesta por el servicio de la deuda vencido
y dividida entre 1las exportaciones totales (DSX). Si su
coeficiente aumenta, entonces la probabilidad del cese de pagos q

aumenta.
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Para poder modelar el comportamiento del mercado de bonos y
observar al premio por riesgo, debemos definir primero la ecuacién
de precios de un valor sin riesgo, en este caso el consolidado
brit&nico que pagaba 3% anual y que nunca dejé de ser pagado. El
precio de este consolidado (o perpetuidad) es una funcién del pago
del cupén y la tasa de interés implicita pagada en el mercado. Si
la tasa de interés del mercado era del 3% entonces el precio del
consolidado era de 100; una tasa de interés mas baja daria un
mayor precio por el consolidado y viceversa, de acuerdo con 1la

siguiente ecuacién:

n
i R E z (2)

Donde E; es la expectativa en el afio t del valor presente del
flujo futuro de pagos de los cupones, c® es igual al cupdén pagado
cada ano al tenedor de un consolidado briténico (en realidad era
pagado cada 6 meses, pero estamos usando datos anuales), P% es el
precio del consolidado briténico en el afio t, e i, es la tasa de
interés sin riesgo en el afio t.

Al n - o , y dado que estamos considerando al consolidado
britdnico como el valor financiero libre de riesgos, y por lo tanto
asumimos que no s6lo no hay riesgo sino tampoco incertidumbre, 1la
ecuacién del precio para el consolidado brit&nico estara dada por

la ecuacidén (2'):
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P mt e (2')

Los bonos peruanos, por otro lado, una vez cotizados en 1la
Bolsa de Valores de Londres se convertian también en consolidados
o perpetuidades, pero estos bonos representaban un valor financiero
riesgoso, de tal manera que el precio esperado seria diferente de
acuerdo a alguna regla estocastica que impondremos lineas més abajo
Yy que explicaremos luego. De tal manera que el consolidado peruano

tendria la siguiente ecuacidén de precios:

0
P L= E '2 (3)

Ahora, asignando una probabilidad de cese de pagos en la vida
del consolidado para cada periodo de tiempo igual a q,, de tal
manera que la probabilidad de pago del consolidado es ( 1 - q, ), !
el precio de mercado del consolidados peruano, dado que asumimos

neutralidad en el riesgo, seria igual a:

' Al usar una probabilidad del cese de pagos igual a q,, no

’
estamos necesariamente diciendo que q, es igual para cada per{odo,
sino mas bien que q, es independiente de valores previos de q,, de
tal manera que el mercado consideraria en la formacidén de las
expectativas del precio de los bonos alguna probabilidad de cese
de pagos en cualquier periodo igual a q,, que seria una funcidén de
ciertas variables macroecondémicas interpretadas por el mercado.
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P c (1-q)
P = (3')

Dados 1los supuestos de un mercado competitivo, 1la no
existencia de restricciones al crédito (como en el caso de
préstamos bancarios), inexistencia de problemas de riesgo moral
(moral hazard), y neutralidad al riesgo de los tenedores de bonos
(o prestamistas) el equilibrio en el mercado estaria dado en el
punto en el que los retornos de ambos consolidados se hicieran

iguales.

Antes de igualar los retornos de los dos valores, debemos
explicar que usualmente habia una diferencia entre la tasa de
interés pagada (o los cupones) por el consolidado britéanico (del
3%) y la pagada por el bono peruano (que variaba entre el 4.5 y el
6%), a esta diferencia en el pago la llamaremos el premio por

riesgo explicito o:

H
1}
Q
!
(9]

(4)

Donde r, ., el premio por riesgo explicito del bono peruano en
el afio t, consiste simplemente en la diferencia entre los cupones
(o tasa de interés) pagados. Par ser consistentes, los valores de

S Cﬂ Y Cﬂ son expresados en porcentajes.

Para simplificar 1la notacién 1llamaremos a 1los cupones

britdnicos en el afio t simplemente C, de tal manera que:
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C = C - r (5)
t t e,t

Ahora, aun considerando el premio por riesgo explicito, el
precio del consolidado peruano era menor que el del consolidado
britanico; esto es, habia también un premio por riesgo implicito
que los consolidados peruanos estaban pagando en la forma de un
menor precio, de tal manera que se obtuvieran iguales retornos o
rendimientos para ambos consolidados. Asi tenemos que:

r = T + r (6)

Donde r; , es el premio por riesgo implicito en el afio t y r,

es el premio por riesgo total en el afo t.

Ahora, utilizando las ecuaciones (2'), (3'), (5) y (6), para
obtener retornos iguales tomando en cuenta los diferenciales en los
cupones, el premio por riesgo implicito, y la probabilidad de cese
de pagos, la condicidén de equilibrio en el mercado estarad dada por

la ecuacién (7):

. (1-4q) (7)

-
~

A partir de 1la ecuacién (7) podemos obtener el premio por

riesgo total como una funcién del cupén de pago del consolidado



52

britadnico y la probabilidad del cese de pagos:

r = C ———— (7')

Substituyendo (1) en (7'), tomando logaritmos naturales, vy

considerando un error aleatorio normalmente distribuido, obtenemos:

lInr = 1InC + B'X + pu (8)

Ahora podemos usar minimos cuadrados ordinarios (MCO) para
estimar los valores de las Bs, y ver la influencia de esas en el
premio por riesgo. Debemos sefialar que la especificacién logistica
estd implicitamente integrada a la ecuacién (8) y ya no estamos
ante un modelo explicito de variables cualitativas dependientes
para estimar la probabilidad de cese de pagos q, sino mas bien el
modelo explica el logaritmo natural del premio por riesgo. La
variable r es ahora una variable continua (en contraposicién a una
variable discreta) y la ecuacién de la forma reducida es ahora
lineal. Sin embargo, hay problemas asociados a esto, como el hecho
de que 1la razén de probabilidades [ q / (1-q) ] contiene 1la
probabilidad de cese de pagos igual a 0 6 a 1 y el logaritmo de 1la
razén de probabilidades podria ser no definido al poder tomar q los
valores de 0 y 1; pero dado que q es una funcién de las variables
independientes, Xs, que estadn bien definidas, no tendriamos los

casos de los valores extremos.

Este modelo no usa explicitamente la especificacidén logistica
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(esto es, un método de estimacidén de maxima verosimilitud), sino
la probabilidad de cesacidén de pagos implicita. De esta manera no
estamos estimando directamente el modelo logistico que presentamos
en la ecuacién (1), donde el cese de pagos es 1la variable
dependiente, sino el modelo especificado por la ecuacién (8), donde
el 1logaritmo natural del premio por riesgo es 1la variable
dependiente y las Xs (las variables macroecondmicas peruanas) son

las variables independientes.

Para ver los efectos de las variables representadas por el
vector de 1las Xs, ponemos a prueba las mismas variables
independientes a las utilizadas por otros modelos empiricos de
deuda externa tales como Edwards (1986), Feder and Just (1984),
McFadden et al. (1985), entre otros.

Las variables que ponemos a prueba pueden ser agrupadas en dos
categorias. La primera categoria incluye a las variables de 1la
razén del servicio de la deuda (RSD), tales como servicio de 1la
deuda / exportaciones totales (SX), servicio de 1la deuda /
exportaciones guaneras (SG), servicio de la deuda / exportaciones
de fertilizantes (SF), servicio de la deuda / exportaciones totales
sin incluir el guano (SXNG), servicio de la deuda / ingresos del
gobierno (SIG), y servicio de la deuda / producto nacional bruto
(SPN). Estas variables miden los porcentajes del servicio de la
deuda en las exportaciones, las exportaciones guaneras, las
exportaciones de fertilizantes o ingresos del gobierno;
implicitamente estan observando distintos grados de liquidez al ser
todas estas variables que podian ser usadas en el servicio (o pago)
de la deuda. En la segunda categoria incluimos las variables de
la razén de endeudamiento total (RET) de 1la economia, tal como
deuda total |/ -exportaciones totales (DX), deuda total /
exportaciones guaneras (DG), deuda total / exportaciones de
fertilizantes (DF), deuda total / exportaciones totales sin incluilr

el guano (DXNG), deuda total / ingresos del gobierno (DIG), y deuda
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total / producto nacional bruto (DPN). Esta segunda categoria de
variables mide el nivel basico de endeudamiento del pais usando las
exportaciones totales, las exportaciones guaneras, los ingresos del
gobierno o el producto nacional bruto como medidas de comparacidn

relativa.

El siguiente problema que enfrentamos es que estas variables
son relativamente similares y altamente correlacionadas entre
ellas. Por consiguiente, crearian problemas of multicolinearidad
cuando sean usadas en la misma regresion. Pero al mismo tiempo,
el excluir estas variables restaria poder explicativo al modelo a
ser estimado. Para resolver este problema, y dado que pretendemos
trabajar con estas variables, usaremos el método de componentes
principales (CP), para poder usar el maximo poder explicativo de
las variables y evitar los problemas de multicolinearidad. Por 1la
manera como son construidas, el método de componentes principales
toma los elementos de las diferentes variables que son ortogonales
entre si de tal manera gque 1los nuevos componentes sean no

correlacionados entre ellos. °

Para poner a prueba el modelo no asumimos ninguna estructura
en particular de rezagos o adelantos para la composicién de las
variables. La hipbtesis bésica es que el premio por riesgo es
afectado por variables rezagadas de la razén del servicio de 1la
deuda, y también por los niveles futuros de la deuda total. La
estructura de rezagos o adelantos de 1la influencia de estas
variables serad derivada empiricamente. Esto significa estimar
cuadnto tiempo en relacidén al pasado y al futuro estaban mirando los
tenedores de bonos para imponer el premio por riesgo a los bonos

peruanos cotizados en el mercado de Londres.

Los resultados de la estimacidén empirica para las diferentes

¢ para una descripcién del método de los componentes

principales ver Johnston (1984) pp. 536-544.
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especificaciones son presentadas en los Cuadros 6.1 al 6.4, donde
Ln r, (el logaritmo natural del premio por riesgo a los bonos
peruanos) es la variable dependiente, y las diferentes estructuras
de tiempo de las razones del servicio de la deuda y del nivel de
endeudamiento total son 1las variables explicativas y estan

ordenadas horizontalmente.

Para la primera estimacién, usando el primer componente
principal de las variables, pondremos a prueba el efecto de las
razones actuales y con rezago de un afio del servicio de la deuda
vencido, y las razones del proéximo afo del endeudamiento total.
Usamos el namero maximo de variables disponible para extraer el
maximo poder explicativo de las variables. Desafortunadamente, el
periodo de tiempo estd restringido por la disponibilidad de datos
de los ingresos del gobierno (en las variables de SIG y DIG). La
primera variable (RSD) es la compuesta por las razones del servicio
de la deuda SX, SF, SG, SIG, y SPN, y la segunda variable (RET)
estd compuesta por las razones de endeudamiento total DX, DF, DG,
DIG, y DPN. Los resultados son reportados en el Cuadro 6.1.
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CUADRO 6.1
RESULTADOS DE LA PRIMEREA ESTIMACION DE LA ECUACIOR (8)

Minimos cuadrados ordinarios

C RSD(-1) RSD RET (1)
=3.297 0.277 Or 303 0.562
(-41.400) (2.106) (1.673) (7.011)

R2 ajustado = 0.7661 D.W., = 0.9173

Corrigiendo por autocorrelacidén usando Cochrane-Orcutt

¢ RSD(-1) RSD RET (1)
-3.016 0.539 0.513 0.378
(-16.458) (3.757) (3.848) (4.339)

R2 ajustado = 0.5869 D.W. = 1.3765

Los valores en parentesis son los estadisticos t.

RSD es el primer componente principal de SX, SF, SG, SIG, y SPN.
RET es el primer componente principal de DX, DF, DG, DIG, y DPN.
(-i) es un retraso de i afios en la variable.

(1) es un avance de i afios en la variable.

Afos incluidos: 1846 - 1878

Fuente: Apéndice
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A partir de estos resultados podemos observar dque las
variables de la razdén del servicio de la deuda (RSD) y la razén de
endeudamiento total (RET) son positivas, como era de esperarse, y
estadisticamente significativas. Valores para los parametros
estimados de 0.539 y 0.513 para la variable rezagada y la actual
de la RSD y de 0.378 para la variable adelantada un afio de la RET
parecen pequefias, pero debemos que recordar que el valor de 1la
variable de la mano izquierda, el premio por riesgo, esté expresada
en logaritmos, mientras que los valores para las variables de la
mano derecha no lo estadn. En cualgier caso, un parametro de 0.5
para la RSD mide la semi-elasticidad del premio por riesgo con
respecto a la RSD, en otras palabras, un aumento en términos
absolutos de 0.1 en la RSD (como por ejemplo un aumento de 0.5 a
0.6) generaria un aumento del 5% en el valor estimado del premio

por riesgo.

El hecho de que las variables de la RSD tengan un rezago de
un afio ademds del valor actual puede ser interpretado como el que
los tenedores de bonos no sdélo estaban mirando a la situacidn
actual de la economia, sino también a la actividad macroecondémica
de la economia durante el afio anterior. El endeudamiento total,
por otro lado, se asume que estaba relacionado a las expectativas
que observaban al futuro en términos de la formacidén de la deuda.
Este supuesto de expectativas futuras es en realidad facil de
explicar, las exportaciones durante el siglo XIX estuvieron
basicamente concentradas en las exportaciones mineras: el guano
entre los 1840s y los 1860s, y los nitratos del salitre entre los
1860s y los 1880s. Los tenedores de bonos estuvieron activamente
mirando a la situacién del guano, y ain contrataron ingenieros par
medir in-situ el tamafio de los depdsitos del guano. * Dpado que la

deuda fue contratada en relacidén con la disponibilidad de 1los

B Ver, por ejemplo, el detallado recuento de Duffield (1877)

en relacién a la cantidad y cualidad de las reservas del guano en
las islas peruanas durante los 1870s.
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recursos guaneros (u otros recursos mineros) utilizados como
garantia de pago, los tenedores de bonos podian mirar a las futuras
razones de la deuda (es decir comprar bonos de deuda peruanos)
usando como referencia el tamafio percibido de 1los depbésitos

guaneros.

Para analizar este Gltimo punto un poco mas, llevaremos a cabo
una segunda estimacidén del modelo, con las mismas variables usadas
para construir 1los componentes principales como en el caso
anterior. El primer componente principal de las variables SX, SF,
SG, SIG, y SPN esta representado por RSD, y el primer componente
principal de DX, DF, DG, DIG, y DPN estd representado por RET. En
esta segunda estimacién del modelo ponemos a prueba el incluilr un
afio mas en el futuro de la variable de la razén endeudamiento total
para estudiar la formacién de las expectativas futuras. Los
resultados de estas estimaciones son presentado en el Cuadro 6.2.
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CUADRO 6.2

RESULTADOS DE LA SEGUNDA ESTIMACION DE LA ECUACION (8)

Minimos cuadrados ordinarios

C RSD(-1) RSD RET (1) RET (2)
-3.346 0.311 0.258 0.336 0.173
(-42.768) (2.414) (1.427) (2.445) (1.469)

R2 ajustado = 0.7334 D.W. = 0.7398

Corrigiendo por autocorrelacién usando Cochrane-Orcutt

¢ RSD(-1) RSD RET (1) RET (2)
-3.123 0.440 0.486 0.340 0.168
(-17.255) (2.968) (3.444) (3.858) (1.895)

R2 ajustado = 0.5670 D.W. = 1.1858

RSD es el primer componente principal de SX, SF, SG, SIG, y SPN
RET es el primer componente principal de DX, DF, DG, DIG, y DPN

Afios incluidos: 1846 - 1878
Fuente: Apéndice
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Estos resultados no s6lo validan los resultados de la primera
estimacién del modelo, en términos del signo y tamafio de 1los
pardmetros, sino también muestran que la variable de la razén de
endeudamiento total con un adelanto de dos afios puede ser
considerada también estadisticamente significativa con un intervalo
de confianza del 5%, implicando un efecto positivo en el premio
por riesgo. Las variables de la razdn del servicio de la deuda con
un retrazo de un afio asi como las actuales mantienen una fuerte y
estadisticamente significativa relacién positiva con el premio por
riesgo.

Una de las razones por las cuales podriamos ser confundidos
en el uso de estas variables es que son basicamente muy similares.
Tal es el caso con SF (o DF) y SG (o DG), dado que hemos definido
fertilizantes como s6lo la suma de exportaciones de salitre y
guano. Podemos sospechar que s6lo por sumarlas podrian ayudarnos
muy poco en obtener un mejor modelo explicativo. Ademd@s, la Unica
razén por la que considerariamos a los fertilizantes o al guano
como una variable diferente a la de exportaciones totales es que
el guano, y a partir de los 1870s también el salitre, estuvieron
directamente controlados por el gobierno, mientras que otras
exportaciones tales como 1la plata, el cobre, o el algodén
estuvieron usualmente en manos privadas. Careciendo de un sistema
de banca central, y con un sistema tributario bastante 1limitado,
el gobierno se encontraba con dificultades para disponer de las

divisas obtenidas por el sector privado.

Para poder eliminar de nuestros datos estos problemas
potenciales y para estar seguros que nuestros resultados son
concluyentes, en la tercera estimacidén del modelo, usando el mismo
periodo de tiempo, usamos sblamente SF como la variable para las
exportaciones controladas por el gobierno. Esto es, eliminamos SG
como parte de los componentes principales de RSD, y usamos SX, SF,

SIG, y SPN. Por el lado de las variables de endeudamiento total,
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tambien eliminamos DG de los componentes principales de la RET, y
usamos sb6lo DX, DF, DIG, y DPN. Como en el caso anterior, ponemos
a prueba variables adelantadas de RET, utilizando adelantos de uno
y dos afios, y para la variable de la RSD usamos la variable actual
y la rezagada'en un afio. Los resultados de estas estimaciones son

presentados en el Cuadro 6.3.



CUADRO 6.3

ULTADOS DE TERCERA ESTI ION DE L CUACION (8

Minimos cuadrados ordinarios

C RSD (-1) RSD RET (1) RET (2)
-3.340 0.312 0.227 0.394 0.172
(-48.259) (2.783) (1.529) (2.905) (1.545)

R2 ajustado = 0.7870 D.W. = 0.8003

Corrigiendo por autocorrelacién usando Cochrane-Orcutt

C RSD(-1) RSD RET (1) RET (2)
=3',183 0.392 0.415 0.367 0.190
(-20.840) (3.288) (3.413) (4.246) (2.307)

R2 ajustado = 0.6457 D.W. = 1.3623

RSD es el primer componente principal de SX, SF, SIG, y SPN.
RET es el primer componente principal de DX, DF, DIG, y DPN.

Anos incluidos: 1846 - 1878

Fuente: Apéndice
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Observando los resultados presentados en el Cuadro 6.3 podemos
ver que estos no han cambiado significativamente si los comparamos
con los de la segunda estimacién del modelo, y sin embargo todas
las variables son estadisticamente significativas, con los mayores
parametros todavia para 1los valores actuales de la RSD y los
menores para la RET con un adelanto de dos ahos. Esta tercera
estimacién del modelo también aumenta el poder explicativo de las
variables independientes (del lado derecho) tal como se puede

apreciar por el valor de los R%.

'En general podemos decir que para el periodo 1846 - 1878, y
usando todos los datos disponibles de ingresos del gobierno, deuda,
y exportaciones, el premio por riesgo en los bonos peruanos podria
ser explicado por las variables actuales y rezagadas en un afio de
la RSD y los adelantos de uno y dos afios de las variables de la
RET. Podemos entonces ver claramente que cambios absolutos en
valores presentes y pasados de razones del servicio de la deuda,
asi como en niveles futuros de deuda total, jugaron un rol
significativo en los cambios porcentuales del premio por riesgo en

los bonos peruanos.

Tan pronto como tratamos de extender el andlisis a un periodo
mds completo (como por ejemplo el periodo entero para el que
tenemos estadisticas disponibles para el premio por riesgo)
encontramos problemas debido a la falta de datos para las variables
independientes (o de la mano derecha). Dado que el periodo de
tiempo para el que contamos con datos para el premio por riesgo es
de 1843 a 1888, las cifras para los ingresos del gobierno asli como
para las razones del servicio de la deuda y el endeudamiento total
en la produccidén nacional no se encuentran disponibles para algunos
afios, y contamos con series completas de tiempo s6lo para
| exportaciones. De esta manera, en la cuarta estimacidén del modelo
observamos al p?riodo completo usando todos los datos disponibles.

El costo de este ejercicio es que las variables con que se cuenta
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se han reducido, para poder obtener mas observaciones (es decir,
mayores grados de 1libertad). Las variables gque usamos para
construir los componentes principales de RSD son SX y SF; y para
la RET, las variables son DX y DF. Cuando usamos la misma
estructura temporal como la de las estimaciones segunda y tercera
del modelo, los resultados no son significativos con la excepcidn
de RET(2), y marginalmente para RSD(-1). Dado que con esta muestra
mayor (y menor disponibilidad de variables) las variables con
mayores adelantos hacia el futuro de 1la RET parecen ser mas
significativas, obtenemos mejores estimados cuando ponemos a prueba
la RET con un adelanto de tres anos y la RSD con un rezago de un

ano con los resultados que se muestran en el Cuadro 6.4.




CUADRO 6.4

RESULTADOS DE LA CUARTA ESTIMACION DE LA ECUACION (8)

Minimos cuadrados ordinarios

C RSD(-1) RET (3)
-2.561 0.869 0.577
(-18.307) (2.959) (3.761)

R2 ajustado = 0.6373 D.W. = 0.2728

Corrigiendo por autocorrelacién usando Cochrane-Orcutt

C RSD(-1) RET(3)
-2.879 0.430 0.504
(=7.465) (1.849) (2.964)
R2 ajustado = 0.2369 D.W. = 1.3585

RSD es el primer componente principal de SX, y SF.

RET es el primer componente principal de DX, y DF.

Afnhos incluidos: 1843 - 1888

Fuente: Apéndice
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Cuando observamos al periodo méds extenso (el de 1843 a 1888),
el poder explicativo es absorvido por la razén del endeudamiento
total con un adelanto de tres afios, mientras que .las variables de
la razén del servicio de 1la deuda son relativamente menos
significativas. Aunque la direccidén de la estructura temporal de
las variables es todavia la misma, esto es las variables de 1la
razén del endeudamiento total tienen adelantos (aunque en este caso
de tres afios y no de uno o dos) y las variables del servicio de la
deuda tienen un retrazo de un afio (y y no incluyen el afio actual),
tenemos que explicar estos cambios hacia una estructura temporal
mas esparcida por una falta de datos en ingresos del gobierno y
produccién nacional. Estas variables, mads que los datos de
exportacidén, explicarian los cambios porcentuales del premio por
riesgo con una menor "distancia" en el tiempo. Esto es

especialmente cierto para los ingresos del gobierno. i

La caida del R? es significativo, de casi el 70% en las
anteriores estimaciones del modelo al 24% en esta estimacién.
Podemos asumir casi con certeza que esto es debido a la escasez de

datos dado por haber eliminado algunas variables.

Como sostuvimos hipotéticamente al comienzo de esta secciédn,
cambios absolutos en las razones del servicio de la deuda y del
endeudamiento total fueron importantes en determinar el cambio
porcentual en el premio por riesgo de la deuda peruana. Las cuatro
distintas estimaciones del modelo desarrollado y puesto a prueba
no son s6lo similares en su comportamiento, sino consistentes en
la estructura temporal de las variables que se utilizaron. Es
probable que haya otras variables que ayuden a explicar el premio

por riesgo pero no se han utilizado en las estimaciones del modelo

“ cuando no consideramos los ingresos del gobierno para 1la

formacién de los componentes principales de las primeras tres
estimaciones del modelo, el valor del parametro asi como el valor
del estaditico t de la variable actual de la RSD y el adelanto de
un afio de la RET, cayeron substantivamente.
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aqui desarrollado. Sin embargo, podemos concluir que las cifras
macroecondmicas peruanas en relacién a los ingresos del gobierno,
exportaciones, exportaciones guaneras, etc., fueron significativas
en determinar el premio por riesgo a la deuda peruana.

Una razén para creer que las distintas estimaciones del modelo
que hemos puesto a prueba no incluyen todas 1las variables
relevantes (en otras palabras no estan perfectamente especificados)
es que los estadisticos de Durbin-Watson obtenidos cuando corremos
la regresién de minimos cuadrados ordinarios fueron
significativamente bajos. Esta especificacién incompleta no es
necesariamente resuelta por el uso de la rutina iterativa de
Cochrane-Orcutt que corrige por la autocorrelacién de los errores.
Lo que podemos concluir definitivamente es que, atn a paesar de que
los modelos no estén completamente bien identificados, 1las
variables puestas a prueba son sin embargo significtivas y que el
cambio porcentual en el premio por riesgo de los bonos peruanos
puede ser explicado, por lo menos en parte, por el cambio en las

vdariables macroecondémicas peruanas utilizadas.

Como consecuencia de todo esto, dado que toda esta informacién
estaba disponible para los que tomaban decisiones en el mercado de
valores de Londres, los inversionistas britanicos podian haber
determinado el comportamiento de los precios de los bonos en
términos del premio por riesgo incluido en cada bono, mirando a las
cifras de deuda —tbtal, comercio internacional, e ingresos del
gobierno del Peri. Obviamente, no estamos asumiendo que ellos
tenian un "modelo" de premio por riesgo o de probabilidad de cese
de pagos que usara los datos mencionados lineas arriba, sino més
bien, que al ver la informacién de las variables macrosecondémicas
peruanas tenian instrumentos relevantes para analizar el premio por

riesgo a los bonos.



7. UN MODELO PROBABILISTICO DE CESE DE PAGOS
Y EXPECTATIVAS DE REANUDACION DE PAGOS

El modelo desarrollado en esta seccidn examina la probabilidad
de la cesacidén de pagos junto a las expectativas de reanudacién de
pagos después del cese de estos. Con este fin, usamos un modelo
econométrico de variables cualitativas discretas con una
especificacién logistica. Lo que tratamos de medir es 1la
probabilidad subjetiva que los tenedores de bonos britanicos
asignaban al cese de pagos; para hacer esto, asumimos que el
conocimiento de la informacién macroeconémica relevante (probada
empiricamente en la seccidén anterior) era una buena fuente para el

proceso de formacidén de expectativas.

El modelo empirico que se presenta en esta seccidén es una
variacién del desarrollado por Feder y Just (1984), en el que ellos
estiman la probabilidad subjetiva del cese de pagos para 1las
emisiones de los bonos egipcios de 1862 a 1874. La principal
diferencia entre nuestro modelo y el de esllos estd en que nosotros
usamos consolidados (perpetuidades) y no bonos con diferentes
fechas de vencimiento. Esto es, estamos usando el precio de
equilibrio de los consolidados dado por la bolsa de valores de
Londres, y no el precio al que los brokers compraban los bonos
emitidos por el gobierno. Ademds de que se ganan grados de
libertad para la estimacidén empirica usando el precio promedio
anual de la cotizacién de cada fin de mes en vez de usar el precio
de cada emisién de bonos al que era comprado por los "brokers" o

68
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las casas comerciales (asi por ejemplo, si usamos los precios de
venta originales a los agentes financieros, s6lo contariamos con
8 6 9 emisiones de bonos). Creemos que el modelo es una
descripcidén mas realista de la percepcidn subjetiva del mercado de

la probabilidad del cese de pagos. !

Comenzamos por establecer el precio del bono peruano en el
mercado londinense, que pagaba anualmente un cupén igual a a.
Asumiendo certeza completa de pago y un mercado perfectamente
competitivo, el precio del bono era igual a B, dada una tasa de

interés con riesgo cero i, es igual a:

t
B =/ @ (1 +4) = — [1=-(1+1i) ] (9)

(o}
-

Al t - o, porque el bono es una perpetuidad, la ecuacién (9)

se convierte en:

B = A or, the VP [B/NCP] = o (9')

' Dpe hecho, Feder y Just (1984) asumen un mercado competitivo

para bonos comprados por los brokers, cuando en realidad 1los
compradores eran un dgrupo pequefio de casas comerciales con
intereses diversos en el comercio y las finanzas con el gobierno
de Egipto, de tal manera que es dificil pensar que se comportaban
competitivamente. Los precios pagados por los agentes financieros
que compraban los bonos directamente del gobierno y los de la bolsa
de valores de Londres eran diferentes porque los de la bolsa de
valores eran consolidados en su mayoria y no bonos con distintas
fechas de amortizaciédn. En otras palabras, nosotros estamos
permitiendo cambios en las expectativas y los precios a lo largo
de la vida del bono, mientras que Feder y Just (1984) sélo miraban
a la formacién de las expectativas en el momento en que el bono era
emitido y comprado por los brokers.
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Esto es, el valor presente del bono dado que no habia cese de
pagos (VP [B/NCP]) era igual al valor del cupdn dividido entre la
tasa de interés del mercado.

Asumamos ahora que el bono fue declarado en cesacidén de pagos
en el ano d, y que los tenedores de bonos esperaban recuperar una
fraccién I' de los pagos futuros pendientes del bono. Es entonces
que el precio actual del bono, o el valor presente (VP) que el
mercado le asignaba (dado que hay cese de pagos en el afo d), esta

dado por:
d-1 -Jj t -Jj
VP(B/CP) = a@ £ (14 i) + aT =T (1+1i) (10)
j=1 j=a

Y otra vez, al t - w , y simplificando la expresidén obtenemos:

a 1-4
VP(B/CP) = = { b= Bl F ¢ &% 87 ] (10")

En esta expresidn estamos asumiendo que una porcién I del
valor restante del bono (un ndmero entre 0 y 1) seria recuperado
después de la fecha de cesacién de pagos, de tal manera que los
tenedores de bonos no s6lo estimaban subjetivamente la probabilidad
de ceses de pagos ¢, s$ino también qué porcidén del bono declarado
en cese de pagos podria ser recuperada, ya sea a través de la
conversién a una nueva deuda o en bonos (consolidacidén) o a través

de un pago con recuperacién parcial (o la pérdida total).
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Precisamente porque los tenedores de bonos creian gque
prestarle al Peri no era una actividad con riesgo cero, 1le
asignaban una probabilidad especial de cese de pagos. Nosotros
asumiremos que los tenedores de bonos asignaban una probabilidad
independiente q, de cese de pagos para cada afio. El valor de q,
seria formado en cada afio t, usando toda la informacidén disponible,
especialmente la evaluacidén de los tenedores de bonos en relacién
a las finanzas del pais. La misma q, asi formada seria utilizada
en el afo t a las expectativas de cese de pagos en afios futuros.
Pero cuando el tiempo pasaba al afio t+1, las expectativas de cese
de pagos para el afio presente y afios futuros cambiaria de d, @ 9.4y,
basdndose en la nueva informaciédn. En otras palabras, estamos
asumiendo que los tenedores de bonos tenian una distribucidn
probabilistica del tipo geométrico para el cese de pagos de tal

manera que:

q (1 - q) for a4 = 1,2,3;..n
£ (d/q) = (i

0 en otros casos

Esto significa que para cada afio hay un probabilidad de cese
de pagos igual a q,, tal que la probabilidad de cese de pagos para
el afio 1 seria igual a ¢, y la probabilidad de cese de pagos para
el afio 2 seria igual a q (1 - q ). De esta manera, 1la
probabilidad de cese de pagos en el afio 4 estd dada por 1la

expresidén siguiente:
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d-1
Prob(CP) = q (1 - q) (12)

El significado de la expresidn anterior es que la probabilidad
de que el cese de pagos ocurra en el ano 4 es que no haya cese de
pagos (o (1 - gq)) durante los primeros (d - 1) afios del bono, y el
cese de pagos (q) ocurre durante el uGltimo afio. Es asi que 1la
probabilidad de que no haya cese de pagos en ninguno de los afos
de la vida del bono estd dada por la siguiente expresion:

n
Prob (NCP) = (1 - q ) (13)

Por supuesto, en este caso se asume la propiedad de falta de
memoria de la distribucidén probabilistica geométrica, por la cual

cualquier evento es independiente de resultados anteriores. ¢

Ahora, por el -supuesto de competencia perfecta y neutralidad
del riesgo, dada la distribucidén probabilistica de cese de pagos,
podemos estimar el valor esperado del precio del bono B como un

promedio ponderado de dos probabilidades, de tal manera que:

& La propiedad de falta de memoria de 1la distribucién

geométrica implica que en el periodo t 1los individuos no
"recuerdan" eventos que ocurrieron en el periodo t-1. Esto es, la
probabilidad de cese de pagos en el afno t es completamente

independiente de la probabilidad d? cese de pagos en el ano t-1.

\
\
f
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t a 1-4 d-1
E(VpB)::—_—[l-(l-r)(1+i) lga(1-q)

+ — . (1-q) (14)

Al t - w y reagrupando términos, obtenemos:

[ 1
a 1"+ 1
E(VPB) = e . AeoBb L - F ) e e (14"')
i q+i
Para probar si 1la ecuacién (14') es razonable, podemos

examinar los signos de algunas variables. Las Unicas restricciones
impuestas a las variables son que ¢ > 0, i > 0, 1 >T > 0, y que
1 >q > 0. Debemos esperar, por un lado, que a mayores pagos en
los cupones (@) y a mayores tasas de recuperacién de los bonos
dejados de pagar (I'), el valor esperado del precio del bono sera
mayor, en otras palabras esto quiere decir que SE(VPB)/éa > 0, y
que GSE(VPB) /6T > 0. Estos resultados son obvios al mirar a la
ecuacién (14°'). Por otro lado, también debe ser cierto que a
mayores tasas de interés libres de riesgo (i), el precio del bono
serd mas bajo, y también que si la probabilidad de cese de pagos
(q) es alta el precio del bono seria bajo, en otras palabras que
SE(VPB)/6i < 0, y que 6SE(VPB)/égq < O. La prueba de estas dos

condiciones es bastante simple.
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De la Gltima ecuacidén, podemos estimar los pardmetros 'y ¢
en dos etapas. Primero estimaremos los valores para q usando la
especificacién logistica de la ecuacién (1) y luego usando los
valores estimados para q, para cada afo, podemos "linealizar" la
expresién (14') de tal manera que podamos obtener un valor estimado
para T. Simultaneamente una solucién numérica para el modelo,
usando un método de minimos cuadrados no lineales y una técnica de
maxima verosimilitud (dado que conocemos las restricciones para
ambos paréametros estédn en el intervalo (0,1]) fue intentada, con

resultados similares a los mostrados en los cuadros siguientes.

Usando los datos anuales descritos en la Seccién 5, ponemos
a prueba las diferentes estructuras de tiempo considerando rezagos
y adelantos, usando los componentes principales de las variables
para las cuales tenemos cifras para el periodo entre 1843 y 1888.
Las variables SX, SF y SPN son usadas para obtener los componentes
principales para la variable de la RSD. Como ya hicimos antes, la
variable RSD consiste s6lo del primer componente principal de las
variables usadas. Con respecto a la razén de del endeudamiento
total, las variables para construir los componentes principales de
la variable de la RET son DX, DF y DPN. Otra vez, usamos sdlo el

primer componente principal. 3

Dado que estimamos 1la ecuacién (1) usando una estimacién
logistica binomial, 1los intentos de usar mds de una variable
explicativa al mismo tiempo crearon problemas de convergencia para

conseguir un parametro estimado. Los resultados presentados en el

3 E1 uso de la variable DPN es incluida en esta estimacién

aunque la serie de tiempo no estd@ completa. Para los afios en que
el indice del producto nacional bruto no es existente porque las
cifras de ingresos del gobierno estan ausentes, incluimos sélo las
cifras para exportaciones e importaciones. Dado que sdlo estamos
usando cifras relativas y no valores absolutos, esto no tiene
mayores implicancias.
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Cuadro 7.1 muestran en la primera columna cada una de las variables
de componentes principales utilizadas asi como su rezago o
adelanto. Debemos recordar que siendo este un modelo de variables
cualitativas discretas, los valores de la variable dependiente ¢q
son 0 o 1. La variable q tomaria un valor de 1 en un afio de cese
de pagos (no sbélo en el ano en el que se declard el cese de pagos
sino en cualquier afo en el que no se hicieron pagos o estos fueron
menores a los establecidos por el contrato de la deuda) y un valor
de 0 si era un afo de pagos (tal como un afio cuando el servicio de
la deuda externa estaba de acuerdo con los acuerdos contractuales
de la deuda).



CUADRO 7.1

RESULTADOS DE LA ESTIMACION LOGISTICA DE LA ECUACION (1)

(1)

RSD(-1) 18.
RSD 62.
RET 8
RET (1) 6
RET (2) 4
RET (3) 2

(1) Parametro estimado.

(2) Estadistico t
(3) R°.

(4) Porcentaje de predicciones correctas.

Afios incluidos: 1830 - 1888

Fuente: Apéndice

15
25

.44
s 73
.52
.94

(2)

2.82
.83
3.47
3.14
2,43
2.00

(3)
0.79
098

0.38
0.28

(4)

0 O © © oO.e

.93
.98
.81
=78
.72
.68
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No hemos estimado los parametros para las variables de un
modelo mds completo tal como en la Seccidén 6, donde las variables
independientes son utilizadas conjuntamente para estimar 1los
pardmetros, debido a los problemas de convergencia mencionados
anteriormente, pero ademads porque el poder explicativo de cada
estimacién del modelo wusando mds de una variable pierde

significacién estadistica.

A partir del Cuadro 7.1 podemos ver que, con la excepcidén de
la variable actual de la razdn del servicio de la deuda, todos los
coeficientes estimados para las variables de RSD y RED son
significativamente distintos de cero al 5% de intervalo de
confianza, y las variables de RSD tienen un mayor R® asi como un
mayor porcentaje de predicciones correctas para el cese de pagos.
Vemos también que 1la estructura temporal de 1las razones del
servicio de la deuda con rezagos y las razones del endeudamiento
total futuros pueden ser importantes en determinar la probabilidad
del cese de pagos. Estos resultados son similares a los que miden
el efecto de las mismas variables en el cambio porcentual del

premio por riesgo de los bonos peruanos.

Ademds, al examinar la columna (4) del porcentaje de
predicciones correctas, podemos establecer que los estimados para
los parametros actuales y rezagados en un afno de la variable de la
razén del servicio de la deuda es un buen pronosticador de las
fechas del cese de pagos (98 y 93% de las veces, respectivamente),
mientras que las versiones actuales y futuras de las razones del
endeudamiento total no son tan buenas, de tal manera que los
valores actuales de la RET predicen el cese de pagos correctamente
el 81% de los anos, pero el adelanto de tres anos de la misma

variable sbélo el 68% de las veces.

En resumen, un rezago de un afo de la razén del servicio de

la deuda y adelantos de uno a tres anos de 1la razén del
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endeudamiento total estdn positivamente relacionados al cese de
pagos como era de esperarse, ademds de ser estadisticamente
significativos, pero las variables de la RSD tienen un mayor poder
explicativo para el cese de pagos que las de RET (si 1las
comparamos, por ejemplo, con los resultados obtenidos para estimar
el efecto sobre el premio por riesgo).

Una vez que hemos calculado los valores para ¢, podemos
usarlos en la ecuacidén (14') para estimar los valores de T. En
realidad, los valores que han sido estimados son los de (1 -T ),
que llamaremos (siguiendo a Feder y Just (1984)) la tasa esperada
de pérdida condicional. Esta es la porcidén de la deuda que 1los
tenedores de bonos estaban esperando perder como consecuencia de

la declaratoria del cese de pagos.

Para proceder con el paso siguiente, debemos reemplazar 1los
valores estimados de g en la ecuacidén (14') para estimar 1los
valores de ( 1 - I ). Para mostrar de una manera mas sencilla lo

que estamos haciendo reordenaremos la ecuacidén (14').

De la ecuacién (14') obtenemos:

a a Ay | R
E(PVB) - — = - @ (1 -T)) (14'")
i i q+ i
Podemos ahora estimar la ecuacién (14'') utilizando minimos

cuadrados ordinarios y no intercepto, donde el lado izquierdo de
esta ecuacién es 1la variable dependiente, y el 1lado derecho
contiene a todas 1las variables independientes, que ahora estéan
dadas como cifras, incluyendo los estimados de . El valor a ser

estimado en esta ecuacidén es el parametro para ( 1 - T ).
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Los estimados de la tasa esperada de pérdida condicional, o
el valor del pardmetro ( 1 - I ), son calculados a través del
método de los MCO, usando el mismo procedimiento de componentes
principales tal como es mostrado en el Cuadro 7.1 y los estimados
anuales para q, asi como para ( 1 - T' ) estdn presentados en el
Cuadro 7.2. Como ya mencionamos, en la primera etapa estimamos el
parametro de la probabilidad de cese de pagos q. Luego usamos esos
resultados para estimar el valor de la tasa esperada de pérdida

condicional.



CUADRO 7.2

DIFERENTES ESTIMACIONES DE LA TASA DE PERDIDA
CONDICIONAL o= D PARA LA ECUACION (14°'’
USANDO LAS VARIABLES RSD Y RET

Estimado € R2 DW
RSD(-1) 0.82 35.63 0.92 0.19
RSD 0.89 38.79 0.90 0.80
RET 0.84 24.29 0.84 0.10
RET (1) 0.73 22.35 0.83 0.10
RET(2) b7 20.96 0.83 0.09
RET(3) 0.71 20.17 0.83 0.09

Corrigiendo por autocorrelacidén usando Cochrane-Orcutt

Estimado t R2 DW
RSD (-1) 0.85 12.41 0.72 L D
RSD OF%3% 5195 0.44 2.38
RET 0.92 10.23 0.70 1.74
RET (1) 0.96 9.99 0.70 1.56
RET (2) 0.99 10.31 0.72 1.38
RET(3) (O 10.60 0.73 1.30

Afios incluidos: 1843 - 1888

Fuente: Apéndice
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En el Cuadro 7.2 hemos estimado seis ecuaciones usando 1los
componentes principales de las razones del servicio de la deuda
actuales y con rezagos de un afio, y los componentes principales
para las razones del endeudamiento total actuales y con adelantos
de hasta tres afios como las variables independientes, con 1la
finalidad de encontrar un estimado de la tasa esperada de pérdida
condicional ( 1 - I' ) usando el procedimiento bietdpico descrito

lineas arriba.

Aunque los estimados para el pardmetro ( 1 - I ) para las
diferentes variables utilizadas muestran un valor entre 0.7 y 0.9,
esto es, bastante cercanos a 1 y en el intervalo [0,1], asi como
bastante significativos de acuerdo al estadistico t, el uso de las
regresiones con el método de los minimos cuadrados ordinarios
produce un valor muy bajo para el estadistico Durbin-Watson. Para
poder corregir los problemas de autocorrelacidén entre los errores
asi descritos, y usando las mismas variables y cifras que antes,
utilizamos la técnica iterativa de Cochrane-Orcutt. Los resultados

son mostrados en el Cuadro 7.2.

Corrigiendo por 1los problemas de autocorrelacién de 1los
errores, los valores estimados para la tasa esperada de pérdida
condicional ( 1 - T ) estdn consistentemente alrededor del
intervalos [0.9, 1.0], con la excepcidén del valor del parametro
para la variable actual de la RSD. Esto es cierto usando el rezago
de un afo para las razones del servicio de la deuda asi como para
los variables actuales y adelantadas de 1las razones del
endeudamiento total. Este resultado es consistente con 1la

restriccién de que ( 1 - I ) debe estar en el intervalo [0, 1].

El significado histérico y econémico de los estimados para
este parametro es, por un lado, consistente con la teoria de deuda
externa (o deuda soberana), donde ninguna autoridad judicial es
capaz de obligar los pagos de un préstamo como en la deuda privada,
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de tal manera que los prestamistas deben depender sdlo en el deseo
de pagar del pais. Por otro lado, es también consistente con el
hecho de que los tenedores de bonos habian recuperado la mayor
parte de su inversién a través de un alto premio por riesgo y
estaban esperando recuperar muy poco después la fecha del cese de
pagos. Como vimos a partir de la estatica comparativa de 1la
ecuacidén (14'), SE(VPB) /8T > O. Esto es, el precio esperado de
mercado del bono aumenta cuando el pago de la deuda declarada en
cese de pagos aumenta, y dado que el alto precio de 1los bonos
implica un menor premio por riesgo, un valor menor de I', y por lo
tanto un valor alto para (1 - I ), corresponde a un alto precio
por riesgo. En otras palabras, para la ecuacién de equilibrio
(14') el alto valor de la tasa esperada de pérdida condicional es
equivalente al alto premio por riesgo.

Si la tasa esperada de pérdida condicional fuera igual a 1,
entonces los tenedores de bonos no habrian esperado en recuperar
nada. Dado que los valores estimados encontrados son cercanos a
1, podemos concluir que los tenedores de bonos esperaban recuperar
una fraccién muy pequefia de la deuda dejada de pagar. Esto
confirma que la hipdtesis establecida en la Seccidén 6 de que los
tenedores de bonos tomaban en consideracidén el premio por riesgo
cuando compraban 1los bonos peruanos, y por lo tanto, la tasa
esperada de pérdida condicional era relativamente alta, de tal
manera que cuando el cese de pagos ocurridé en 1875, el mercado ya
habia incorporado el hecho a través de menores precios para los
bonos (y alto premio por riesgo).

A partir de la estimacidén empirica de este modelo podemos
concluir que para el periodo estudiado, 1843-1888, los tenedores
de bonos actuaron racionalmente al adquirir deuda peruana, a pesar
del cese de pagos en 1875. Un valor de la tasa esperada de pérdida
condicional entre 0.9 y 1 podria aun ser interpretado como un

estimado conservador, especialmente considerando el establecimiento
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de la Peruvian Corporation en 1889, que signific6é un pago en

activos a los tenedores de bonos. .

Aunque para el periodo como un todo los tenedores de bonos
parecen haber actuado racionalmente, existe por lo menos una
pregunta importante en relaciédn al cese de pagos de 1875, y la
creciente deuda de principios de la década de 1870. La pregunta
es: ¢Porqué los tenedores de bonos 1le prestaron al gobierno
peruano, especialmente a través de las emisiones de 1870 y 1872
(las mayores de toda las emisiones de bonos peruanos) cuando éstas
fueron emitidas tan cercanas a la fecha del cese de pagos de
Diciembre de 18757 Daremos algunas explicaciones en respuesta a
esta pregunta, y al problema relacionado de preveer la fecha del

cese de pagos.

Para responder a la pregunta del relativo éxito de 1las
emisiones de bonos de 1870 y 1872, miraremos primero a las cifras
de los precios de los bonos peruanos y premio por riesgo antes de

que estos bonos fueran puestos en el mercado.

En realidad, si observamos a los precios de los bonos peruanos
en la Figura 6.1 entre enero de 1867 y mayo de 1872 (los precios
son para los bonos emitidos en 1862 y en 1865) podemos ver que los
precios subieron de menos de 70 a valores incluso mayores a 100 en
1870 para la emisidén de 1862 y en 1872 para la emisidén de 1865.
Estos nimeros son impresionantes; esto significa que el mercado

estaba pagando valores a la par a la deuda peruana. Las cifras de

“ como se sefaléd en la Seccidén 3 de este trabajo, la deuda

peruana que fue dejada de pagar en 1875 fue finalmente
intercambiada en una operacidén de cambio de deuda por activos
("debt-for-assets swap") en 1889 con la firma de un acuerdo entre
el gobierno peruano y los tenedores britadnicos de bonos. A través
de este acuerdo, 1los tenedores de bonos crearon 1la Peruvian
Corporation, una firma de propiedad britanica que operararia el
sistema ferroviario peruano, ademds de recibir otras concesiones,
tales como tierras, y el servicio de vapores en el lago Titicaca.
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los precios de los bonos peruanos por encima de los precios de los
consolidados brité&nicos son también significativas. Debemos de
seflalar, sin embargo, que estos valores peruanos estaban pagando
tasas de interés (cupones) por encima de lo que pagaban los valores
britdnicos: 4.5 y 5% respectivamente para los valores peruanos
mientras que el consolidado brit&nico pagaba el 3%. Los bonos de
1870, emitidos con cupones del 6%, fueron cotizados por primera vez
en la Bolsa de Valores de Londres en enero de 1871, mientras que
los bonos emitidos en 1872, pagando el 5%, entraron al mercado de
Londres en Mayo de 1873. Gracias a la Figura 7.1, podemos ver que
para 1871 (el afio en que los bonos de 1870 aparecieron en el
mercado para los "brokers") el precio del uUnico papel peruano
cotizado en el mercado, el bono de 1865, estaba ya sea al mismo
precio o por encima del precio del mercado del consolidado

britéanico.

Para eliminar los problemas generados por las diferencias en
las tasas de interés (o los cupones pagados) entre los bonos
Peruanos y los consolidados britédnicos, usamos los estimados del
premio por riesgo, calculados como la diferencia entre el promedio
ponderado de las dos emisiones de bonos peruanos y el consolidado
britdnico. En la Figura 7.2 podemos ver que, aungue de una manera
menos impresionante que la evidencia mostrada por los precios de
los bonos, el premio por riesgo a los bonos peruanos era de 4% en
1867 y continudé cayendo a menos de 2% en 1872. Esta es una
indicacién clara de la confianza del mercado en los valores de la
deuda peruana.

Hemos ofrecido algunas explicaciones de este
comportamiento de los tenedores de bonos en la Seccién 1 de este
trabajo. Probablemente 1la explicacién més importante es 1la
percepcién de 1los tenedores de bonos de que el guano, Yy los
ingresos del gobierno provenientes del guano, eran inacabables.

Deberiamos afiadir, ademds, que el gobierno peruano era muy propenso
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a exagerar reportes de descubrimientos de nuevos depdsitos
guaneros. Una explicacién secundaria era que 1la creciente
importancia en las exportaciones totales peruanas del salitre que
a principios de los 1870s eran tan significa%ivos en valores
totales como lo era el guano, con la ventaja adicional de ser
propiedad estatal. De acuerdo a las cifras mostradas de los
precios de los bonos, asi como del premio por riesgo, es obvio que
el mercado estaba muy confiado en la condicién de las finanzas
piblicas peruanas, y la habilidad del gobierno para cumplir con sus

obligaciones.

Si vemos a los precios de las emisiones de bonos de 1870 vy
1872 (las uUltimas antes de la declaratoria de cese de pagos en
diciembre de 1875) en la Figura 7.3, y aunque los precios para las
emisiones de bonos de 1870 y 1872 no fueron tan altos como aquellos
de las emisiones anteriores, todavia se puede notar a un mercado

relativamente optimista, por lo menos hasta 1875.

Cuando observamos el premio por riesgo de los bonos peruanos
en la Figura 7.4, para evitar problemas de medicién, 1las
observaciones hechas con las cifras de precios son confirmadas.
El premio por riesgo era de alrededor del 5% entre 1871 y 1874,
aumentando primero a mediados de 1873, cayendo ligeramente a
principios de 1874 y aumentando significativamente de nuevo en
1875, a escasos pocos meses antes de la declaratoria de cese de

pagos.

En 1873, por lo tanto, el mercado comenzaba ya a reflejar las
peores condiciones de las finanzas peruanas con un creciente premio
por riesgo. Pero las exportaciones totales al Reino Unido
(principalmente guano y salitre) eran de alrededor de 5 millones
de libras esterlinas. El problema, por supuesto, era que la deuda
total se habia multiplicado de £10 millones en 1869 a £33 millones

en 1872. Las exportaciones estuvieron todavia creciendo de un
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promedio de £3 millones a mediados de la década de 1860 a £5
millones en 1873, dando probablemente alguna esperanza de
crecimiento continuo, pero no crecieron tan rapido como la deuda
total (y definitivamente no lo suficientemente rapido para cubrir
el servicio de la deuda). Este cambio basico significé un aumento
en la razén del endeudamiento total asi como la razén del servicio
de la deuda. Seria sblo cuestidén de tiempo antes de que el cese
de pagos fuera anunciado oficialemente en 1875.

A principios de la década de 1870 el mercado estaba, al mismo
tiempo, dando sefales de confianza en relacidén a las finanzas del
gobierno peruano y su habilidad para pagar la deuda. La emisién
de bonos de 1870, y en menor medida la de 1872, eran pruebas de esa
confianza. El premio por riesgo, como una medida de la percepcidn
del mercado, era todavia relativamente bajo (menor al 10%) a
comienzos de 1875. Debemos sefialar, como ya lo hicimos en 1la
Seccidén 1 en referencia al préstamo de 1872, que sdlo 22.1 millones
de libras esterlinas de las 36.8 millones originales pudieron ser
colocadas en el mercado por los "brokers". La evidencia de 1la
reaccién por parte del mercado es entonces mixta. Por un 1lado
podemos considerar a la venta incompleta de los bonos como una
falta de confianza del mercado, pero por otro 1lado, cuando el
mercado dobldé el tamafio de la deuda externa peruana con esta
subscripcién de bonos, los compradores que adquirieron esta nueva
deuda tenian expectativas de continuacién de pagos al menos en el
futuro cercano. Como siempre, el precio de la deuda peruana fue
establecido marginalmente, y es obvio que aquellos que se
convirtieron en tenedores de bonos peruanos en 1872 y en aifos
posteriores no anticiparon el cese de pagos de 1875 como aquellos

que adquirieron bonos en afnos anteriores.

Los tenedores de bonos, como lo hemos mostrado en el modelo
empirico desarrollado anteriormente, podian ajustar sus

expectativas para determinar el premio por riesgo (y por lo tanto
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el precio), usando cifras actuales y con rezagos de un afio de las
razones del servicio de la deuda asi como expectativas futuras de
la razén de endeudamiento total de hasta tres afos. Los estimados
encontrados para 1la probabilidad de cese de pagos, asi como
aquellos para la tasa esperada de pérdida condicional, muestran que
se estaban ajustando para el cese de pagos en términos de los
precios de la deuda. AGn con un valor para la tasa esperada de
pérdida condicional de 1, sin embargo, no podemos decir que ellos
sablan exactamente la fecha del cese de pagos. Ademds, hemos
mostrado antes que a mayor el numero de afos por delante que
consideramos en el modelo, menor es la capacidad predictiva del
modelo para el cese de pagos. El creciente valor del premio por
riesgo era definitivamente una indicacién de una alta probabilidad
de cese de pagos, pero aunque el premio por riesgo de los dos
Gdltimos préstamos aumentaron en los 1870s es obvio que los
tenedores de bonos que adquirieron deuda peruana en esos afos
perdieron, asi como es también cierto que aquellos que compraron

deuda afios atras realizaron una inversidén bastante rentable.

Para probar este uUltimo punto usaremos 1las cifras de los
precios de los bonos peruanos y los consolidados britanicos en la
bolsa de valores de Londres asumiendo que un agente de vida
infinita tiene un portafolio de inversiones tanto en los
consolidados britanicos (que pagaban el 3% anual a perpetuidad),
y los bonos peruanos a partir de 1849 (cuando la deuda peruana fue
renegociada) hasta el cese de pagos en 1875. En el caso de 1la
deuda peruana, dado que las emisiones de bonos eran diferentes,
asumimos que el agente vendia los bonos que tenia al momento que
un nuevo bono era introducido al mercado y compraba los nuevos.
Los resultados de este ejercicio muestran que el valor presente (en
1849) de invertir £100 en consolidados britdnicos que pagaban 3%
anuales en perpetuidad, y comprados en junio de 1849 a un precio
de £92.625, era de £107.96. Por otro lado, el valor presente de

la estrategia de inversidén en los valores peruanos obtenia un total



88

de £123.56. °

cese de pagos de 1875 y asume que no se recuperd nada después de

Debemos afiadir que la inversidén peruana incluye el

esa fecha (aunque en realidad si se recuperd, a través de un cambio
de deudas por activos, como sefialamos ocurridé en 1889 con 1la
formacién de la Peruvian Corporation). Este resultado concuerda
perfectamente con el estimado para la tasa esperada de pérdida
condicional encontrado anteriormente. Dado que los inversionistas
britanicos habian recuperado su inversién ain antes de la fecha del
cese de pagos, las expectativas de reanudacién de pagos después de

1875 tenian que ser bastante bajas.

Es facil de entender que los tenedores de bonos peruanos en
1875 fueron perjudicados significativamente, pero también podemos
concluir con certeza, gracias a toda la evidencia presentada en los
parrafos anteriores, que el mercado britédnico de bonos de la deuda
externa (y probablemente la mayoria de los tenedores de bonos) no
fue tomado completamente por sorpresa cuando las autoridades
peruanas anunciaron el cese de pagos, Yy yYa habian incorporado sus
pérdidas futuras en las extraordinarias ganancias (gracias al
premio por riesgo) por encima de lo ofrecido en el mercado para

otros valores financieros alternativos.

> En ambos casos estamos asumiendo una tasa de interés del

mercado igual a la tasa de interés que el consolidado briténico,
que era un valor practicamente sin riesgo ya que no dejoé de pagarse
durante todo el siglo XIX.



CONCLUSIONES

El andlisis de las experiencias histéricas sobre el tema de
la deuda externa es importante no sélo para comprender el pasado,
sino también porque puede proporcionar algunos indicadores de cémo
se origina una crisis de deuda y por qué el mercado financiero
internacional, aparentemente, se equivoca en su estrategia de

préstamos.

El caso del Peru en el siglo XIX es un claro ejemplo de como
una combinacién de crecientes gastos fiscales y facil acceso a los
créditos internacionales puede iniciar un frenesi de préstamos que
generara mas tarde una crisis de la deuda cuando el pais no pueda

cumplir con los pagos al servicio de la deuda.

Desde el punto de vista del pais deudor, los proyectos de
inversién (en este caso ferrocarriles), a cuya financiacidén se
destindé la mayor parte de los préstamos, pudieron ser positivos
para el pais, en el sentido de aumentar la capacidad productiva y
de generacién de ipgresos; pero las particulares vias gque se
escogieron para los ferrocarriles no aumentaron ni la capacidad
productiva ni la de exportacién del pais, y mds bien complicaron
mucho mads el problema para el pais al no ser capaces de generar
recursos que permitieran el pago de la deuda. Es asi como la
crisis de la deuda comenzd tan pronto como los ingresos netos del
guano llegaron a ser insuficientes para cubrir el servicio de 1la

deuda. La renegociacién de 1la deuda (convertir deuda vieja en

89
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deuda nueva bajo diferentes condiciones de pago) no garantiza
necesariamente el pago de las nuevas obligaciones, especialmente
cuando los indicadores tales como la razdén del servicio de la deuda
aumentan significativamente. Ademds, una vez el refinanciamiento
de la deuda se paraliza, quizés porque se ha declarado el cese de

pagos, el pals no puede continuar pagando.

Desde el punto de vista de los prestamistas extranjeros (tal
como los tenedores ingleses de bonos) pudimos determinar que, de
acuerdo a sus decisiones de mercado en valorar la deuda peruana en
la Bolsa de Valores de Londres, ellos estuvieron observando tanto
las cifras recientes de las razones del servicio de la deuda asi
como los rezagos de un ano, ademds de las razones de endeudamiento
total de los anos futuros. Estas expectativas que miraban al
futuro son en realidad faciles de explicar si es que nos damos
cuenta que el nivel de endeudamiento total estaba basado en el
conocido tamafio de las reservas mineras (tales como el guano y el

salitre).

Usando la misma informacién del mercado (como los precios de
la deuda peruana, o el premio por riesgo de los bonos), podemos
decir que el tenedor de bonos promedio no fue irracional en
adquirir bonos peruanos. Esto es porque la mayor parte de su
inversién habia sido ya pagada a través de los premios por riesgo
elevados (o precios de los bonos bajos en el mercado) aidn antes de
que el cese de pagos fuera declarado, y como consecuencia ellos
estaban esperando recuperar s6lo una fraccidén muy pequefia de su
inversién después del cese de pagos. Esto es consistente con 1la
teoria de 1la deuda externa (o deuda soberana) y la evidencia
histérica, que ninguna autoridad judicial es capaz de obligar al
pago de los préstamos como en el endeudamiento privado.

Una razén para la crisis de la deuda de la década de 1870
(similar, al menos en este respecto a la de los 1980s), fue la
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relativamente elastica oferta de fondos que el Perd y otros paises
supieron aprovechar en la década inmediatamente anterior. Tan
pronto como los primeros paises entraron en cese de pagos, la

oferta de fondos se hizo muy ineléastica.

La conclusién de racionalidad de 1los tenedores de bonos
peruanos estd basada en los estimados para la razdén esperada de
pérdida condicional que fueron establecidos en ser muy cercanos a
1, vy en el céalculo del rendimiento de los bonos peruanos, mucho
mas alto que los rendimientos comparados de 1los consolidados
britanicos. Ambas estimaciones indican no s6lo que los tenedores
de bonos estaban esperando recuperar una fraccidén insignificante
de la deuda vencida después de la declaratoria del cese de pagos,
pero también gque 1los inversionistas originales se habian ya

beneficiado significativamente con los bonos peruanos.

De acuerdo a las cifras de los precios de los bonos asi como
el premio por riesgo para los afios anteriores al cese de pagos de
1875, el mercado estaba confiado en la buena situacién de las
finanzas peruanas y la capacidad del Perd de cumplir con sus
obligaciones. La evidencia de parte del mercado es, sin embargo,
contradictoria, como cuando consideramos la relativa poca

aceptacién y bajo precio de la emisién de bonos de 1872.

Si es cierto que los tenedores de bonos britadnicos en 1875
fueron afectados significativamente por el cese de pagos peruano,
es también cierto que el mercado de bonos britédnico (y 1los
tenedores de bonos peruanos) no fueron tomados completamente por
sorpresa cuando se declar0 el cese de pagos, dadas sus previas
ganancias extraordinarias en el mercado de bonos gracias a que

obtuvieron un significativo premio por riesgo.



BIBLIOGRAFIA

Berg, Andrew y Sachs, J. "The Debt Crisis: Structural Explanations

of Country Performance", Journal of Development Economics,
29:271-306, Noviembre 1988.

Bonilla, Heraclio. Guano y burguesia en el Perd. Lima: Instituto

de Estudios Peruanos, 1974.

. Gran Bretafha y el Peru (1826-1919): Informes de 1los

cobnsules britdnicos. 5 vols. Lima: Instituto de Estudios
Peruanos, 1975-1977.

Dancuart, Pedro Emilio. Anales de_ 1la hacienda ptblica del Pera.
Vols. 1-10. Lima: Imprenta, Libreria y Encuadernacién de
Guillermo Stolte, 1902-1908.

Duffield, Alexander J. Peru in the Guano Age. Londres: Richard
Bentley and Son, 1877.

Eaton, Jonathan Y Gersovitz, Mark "Debt with Potential
Repudiation: Theoretical and Empirical Analysis", Review
of Economic Studies, 48:289-309, Abril 1981.

The Economist. 1843 - 1890. Varios nGmeros.

92



93

Edwards, Sebastidn "LDC Foreign Borrowing and Default Risk: An
Empirical Investigation", National Bureau of Economic
Research, Working Paper No. 1172, Julio 1983.

"The Pricing of Bonds and Bank Loans in International

Markets" (an Empirical Analysis of Developing Countries'
Foreign Borrowing), European Economic Review, 30:565-589,
Junio 1986.

Feder, Gershon Y Just, Richard. "A Study of Debt Servicing
Capacity Applying Logit Analysis" Journal of Development

Economics, 4:25-38, Marzo 1977.

Y . "Debt Crisis in an Increasingly

Pessimistic International Market: The Case of Egyptian
Credit, 1862-1876" The Economic Journal, 94:340-356, Junio
1984.

. ¥ Ross, Knud. "Projecting Debt Servicing

Capacity of Developing Countries" Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 16:651-669, Diciembre 1981.

Folkerts-Landau, D. F. I. "The Changing Role of International Bank
Lending in Development Finance" IMF Staff Papers, Junio
1985.

Heffernan, Shelag A. Sovereign Risk Analysis. Londres: Allen &
Unwin, 1986.

Hunt, Shane. "Guano y crecimiento en el Peru del siglo XIX" HISLA,
Revista Latinoamericana de Historia Econdémica y Social,
4:35-92, Segundo Semestre 1984.




94

"Price and Quantum Estimates of Peruvian Exports,

1830~-1962". Discussion Paper No.33. Research Program in
Economic Development. Woodrow Wilson School. Princeton
University: Enero 1973.

Hutchinson, Thomas J. Two Years in Peru. 2 Vols. Londres: Gilber

and Rivington, impresores, 1873.

Johnston, John. Econometric Methods. Tercera edicidén. New York:
McGraw-Hill, 1984.

Kindleberger, Charles P. Manias, Panics, and Crashes. A History
of Financial Crises. Edicidén revisada. New York: Basic

Books, 1989.

Levin, Jonathan V. The Export Economies: Their pattern of

Development in Historical Perspective. Cambridge: Harvard
University Press, 1960.

Maiguashca, Juan. "A Reinterpretation of the Guano Age,
1840-1880." D. Phil. thesis, Oxford University, 1967.

Marichal, carlos. A Century of Debt Crises in Latin America.

Princeton: Princeton University Press, 1989.

McFadden, Daniel et al., "Is there Life after Debt? An Econometric
Analysis of the Creditworthiness of Developing Countries,

en: G. Smith and J. Cuddington, eds.,International Debt and

the Developing Countries. Washington: The World Bank,
1985.
Palacios, Carlos. La deuda anglo-peruana: 1820-1890. Lima:

Libreria Studium, 1984.



95

Pardo, Manuel. Estudios sobre la provincia de Jauja. Lima: La

Epoca, 1867.

Rippy, Fred J. British Investment in Latin America, 1822-1949.
Minneapolis: University of Minnesota Press, 1959.

Sachs, Jeffrey D. and Daniel Cohen. "LDC Borrowing with Default
Risk" National Bureau of Economic Research, working paper
no. 925. July 1982.

Stewart, Watt. Henry Meiggs: Yankee Pizarro. Durham, North

Carolina: Duke University Press, 1946.

Tantaleadn Arbulid, Javier. Politica econdémica-financiera y la

formacién del estado: siglo XIX. Lima: Centro de Estudios
para el Desarrollo y la Participacién, 1983.

Tellez Kuenzler, Luis. "Foreign Lending, Risk Premia and Political
Events: The Mexican Case in the Nineteenth Century", en:
Essays on Real and Financial Aspects of an open economy:

the Mexican case. Ph.D. Dissertation, MIT, 1986.

United Kingdom. Foreign Office. Reports on Trade and Navegation,

varios nadmeros.

U. S. Department of Commerce. Bureau of Foreign and Domestic
Commerce. Peruvian Public Finance, por Charles A. McQueen.
Trade Promotion Series No. 30. Washington: Government
Printing Office, 1926.

Ugarte, César Antonio. Bosquejo de la historia econdémica del Peru,
Lima: 1926; reimpresién. Lima: Delva Editores, 1977.



96

Wynne, William H. §State Insolvency and Foreign Bondholders. Vol

II, New Haven, Yale University Press, 1951.



ANO

1830
1831
1832
1833
1834
1835
1836
1837
1838
1839
1840
1841
1842
1843
1844
1845
1846
1847
1848
1849
1850
1851
1852
1853
1854
1855
1856
1857
1858
1859
1860
1861
1862
1863
1864
1865
1866
1867

CIFRAS UTILIZADAS EN LA ESTIMACION DE LOS MODELOS
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12.94
14.43
15.46
5.1
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1.38
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EXPORTAC. EXPORTAC.
DE GUANO DE SALITRE

2106 55
148292
16685
172988
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577620
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245482
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246984

220762

295245

353055

368619

446030

291835

499653

364511

474542

633645

554678

634360

DEUDA
TOTAL

2310750
2417400
2524050
2630700
2F13[735'0
2844000
2950650
3057300
3163950
3270600
3377250
3483900
3590550
3697200
3803850
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4017150
4123800
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3652755
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11188000
10692000



ANO PREMIO EXPORTAC. IMPORTAC. EXPORTAC. EXPORTAC. DEUDA

POR A GRAN A GRAN DE GUANO DE SALITRE TOTAL

RIESGO BRETANA BRETANA

1868 2.69 3400026 1184779 1890219 664050 10196000
1869 % . 70 3992472 1429888 2581024 684320 9984200
1870 287 4881075 1853706 3248293 829358 21164000
1871 3.62 3971968 2375528 1711176 1015415 20423800
1872 3.94 4211723 3342849 875882 1045383 33159000
1873 . gL 5219572 2741255 1722854 1604040 32472220
1874 5.66 4501213 1829977 1207679 1134108 31785400
1875 8.15 4884181 1817981 1068570 1793110 31098600
1876 27.63 5630670 1169444 1966068 1761450 32795150
1877 37.00 4696502 1421031 1375028 841074 34491700
1878 38.56 5232305 1591006 1469405 1238625 36188250
1879 40.93 3388532 909011 480927 602872 37884800
1880 28.55 2652623 379795 586432 492421 39581350
1881 24.57 2189098 945304 300167 534149 41277900
1882 35.86 2684854 1168319 231078 976006 42974450
1883 87 . 1S 2250476 887305 340808 970141 44671000
1884 45.92 2082834 1247137 121405 785000 46367550
1885 52.13 1884852 821371 0 896264 48064100
1886 35.46 1665121 981696 206974 552950 49760650
1887 32.57 1640176 840274 49648 642348 51457200
1888 31.68 1960563 1309532 122324 848180 53153750
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aNo SERVICIO INGRESOS = GASTOS TASA DE PRECIO CUPON
DE LA DEL GOBI DEL GOB. INTERES DEL BONO
DEUDA GOBIERNO GOBIERNO
1830 791000 480698 284242 6.00
1831 949200 577430 6.00
1832 1107400 6.00
1833 1265600 6.00
1834 1423800 6.00
1835 1582000 6.00
1836 1740200 6.00
1837 1898400 6.00
1838 2056600 6.00
1839 2214800 6.00
1840 2373000 6.00
1841 2531200 6.00
1842 2689400 6.00
1843 2847600 3.134 23.438 6.00
1844 3005800 8.017 26.969 6.00
1845 3164000 3.060 318 '8'6:5 6.00
1846 3322200 1222617 1205661 35132 37.396 6.00
1847 3480400 1001079 1134923 3.439 34.417 6.00
1848 3638600 1261005 1064186 3511 32.771 6.00
1849 98897 1018508 993448 3.227 35+.179 2.50
1850 107036 1552780 1138042 3.108 55.500 3.00
1851 114996 1552780 1519850 3.083 64.438 3.50
1852 141406 1739925 1655617 3.003 82.229 4.00
1853 452036 2124445 1994896 3.071 68.681 3475
1854 496569 2502966 2314174 3.287 57.161 375
1855 486762 2893485 2633453 3.323 62.688 35, 15
1856 476959 3278008 2952731 3,;211 67.906 3.75
1857 467152 3662529 3272010 3.253 66.057 8. 7.5
1858 599172 3932743 3630719 31,092 76.672 8:75
1859. 583551 4190958 4077551 3.167 79,948 3175
1860 567930 4210782 4224772 3.200 82.917 3.75
1861 552310 4249166 4289294 3. 274 86.729 3. 75
1862 730569 3989733 3941465 3.215 92.380 375
1863 709642 5246915 5132591 3.237 87 .650 4.50
1864 688715 4839806 4725587 8.327 82.990 4.50.
1865 995000 4432697 4318584 3.349 78.146 4.68
1866 971080 4025588 3911581 3.406 65.651 4.75
1867 947160 6305666 5219805 35215 72.734 4.75
1868 923240 8585744 6528030 3.196 87.844 4.75
1869 919620 10559072 12175838 3.220 88.182 4.75
1870 1849010 11677300 15664041 3.245 90.495 4.85
1871 1810496 12795525 19152244 3232 84.969 5+50
1872 2493522 16996676 22640446 3.237 85.426 5:71
1873 2456798 17886282 21829222 3.233 68,375 5.60
1874 2420074 11234536 15432414 3.239 62.250 5450
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PRECTOS DE_LOS BONOS PERUANOS Y EL CONSOLIDADO
BRITANICO DEL 3% : 1843 - 1888

GB 3% 1825 6%
4309 95.000 23.250
4310 95.375 23.500
4311 95.875 23.500
4312 96.625 23.500
4401 97.000 23.500
4402 97.750 30.500
4403 98.875 30.250
4404 99.750 29.750
4405 99.625 28.000
4406 99.750 26.750
4407 99.500 25.000
4408 98.750 24.500
4409 100.375 26.000
4410 100.000 24.875
4411 100.875 24 .750
4412 101.125 29.750
4501 99.875 28.500
4502 99.625 30.250
4503 99.500 32.500
4504 98.875 30.000
4505 99.500 30.000
4506 99.875 31.625
4507 98.500 36.000
4508 98.750 39.000
4509 98.000 39.000
4510 97.000 35.500
4511 94.250 32.500
4512 93.250 41.500
4601 94.750 39.000
4602 96.250 39.000
4603 96.500 36.500
4604 96.000 36.000
4605 96.500 39.000
4606 96.875 38.500
4607 96.000 38.750
4608 96.125 38.000
4609 95.625 37.000
4610 94.500 37.000
4611 95.375 34.000
4612 95.000 36.000
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.000
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17»
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3134
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500
500
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S O i
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5310
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9
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875
875
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375
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3%
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500
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105.
103.
104.
104.
103w
107.

53
88

68

68

69

72

375
000

000
500
000
500
750
500
000
500
500

000

500
500
000
500
000
000
000
500

4.5%

.000
89.
86.
83.
83.;
84.
7 2x:
Tl s
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7 155
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7 W
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39. 500
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44.500
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49 1-3%
63.750
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63.000
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58.500
61.000
52.000
50.000
50.500
49.000
50.000
50.000
42.500
42.500
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49.000
51.250
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53.000
52.000
48.000
48.000
51.000
50.000
50.500
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5604
5605
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5607
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.750
90.
9.3"%
2,5
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375

375

250
000
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500
000
500
250
250

500
500
875

500
000
500
250
000
750
500
750
500
000

.000
78.
83.
83.
82.
87.
87.
90.
92 .
90%
92.
94.
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58.
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45.
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72.
74
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6002
6003
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6009
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6011
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6101
6102
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6104
6105
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6107
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6207
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6209
6210
6211
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6309
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9.5~
96.
96
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94.
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94.
95.
94.
93.
93.
93.
9i8.
913
913,
92
91.
91 .
91.
9)1t .
92.
89.
90.
92
92.
918l
92.
90.
92i-
98
93.
94
93.
91.
94
93.
92.
93.
94.
92.
912§,
912'.

GB

92.
93.
913
92:
92
93\
931
93.

625
000

.750

750
125
875
125
250
875
125
375
125
125
000
500

.625

875
500
500
375
000
500
125

.875

875
375
750
875
750
500
500

.000

625
875

125

750
750
500
000
500
250
500

3%

375
250
625
000

.875

500
375
000

92

9.k
o= LIS
92.
94.
95,
92.
915

92
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97

94

98
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86.
89.
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91.
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88.
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87.
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875
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95.
.000
94.
94.
.750
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93.
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96.
350
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101.
917 5
98.
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98.
.250
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<) AP
991
98.
98.
97.
97.
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3175
500

000
500
000
750
250
500
000
500
500
000
125

500
500
500
000
000
000
250

000
750
000
500
500
125
125

4.5%
750
500
000
000
750
000
000
250

73.000

69.

70l

70

73
71.
725

69.

69.
62.
23
73%
7/
74.
73.
74.
74.
13-
15
2 5
/735

72

2.
77.
84.
80.
82.
81.
84.
83.

85

82.
82.

82

88.
88.

89

87.
88.

87
87
87

750
750
000
500
750
000
125
250
500
000
750
250
000
500
375
375
750
500
750
750

.500

750
500
500
250
500
000
500
250

.000

500
500

« 150

500
500

.125

000
000

.250
.250
.250
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6311
6312
6401
6402
6403
6404
6405
6406
6407
6408
6409
6410
6411
6412
6501
6502
6503
6504
6505

6506
6507
6508
6509
6510
651 1
6512
6601
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6607
6608
6609
6610
6611
6612
6701
6702
6703
6704
6705
6706
6707
6708
6709
6710
6711
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91.
90.
91.
91.
9.,
91.
90.
90.
88.
87.
89"
90.
89.
89.
<750
90.
90.
91.

88

GB

90.
90.
89.
89.
88.
89.
87.
86.
87.
86.
86.
87.
86.
88.
89.
89':
89.
90.
.875
90.
91.
91.
91.
95.
94.
94.
94.
94.
94.
94.

89

250
250
750
000
625
250
750
250
125
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