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1. INTRODUCCION 

Los paises lat i noamer icanos , y e l  Perú entre e l los , i n i c iaron 

su h i stor ia de endeudami ento externo durante l-a década de 1820 como 

consecuenc ia de sus guerras de independenc ia contra España. Gran 

Bretaña proveyó cas i la tota l idad de l respaldo f inanciero para 

sostener e l  es fuer z o  de guerra con una re lat ivamente fác i l  

di spon i b i l idad d e  préstamos. Este f u e  e l  pr imer per i odo d e  . 

endeudam iento externo en el Perú de l s iglo XIX. Décadas mas tarde, 

entre los c i ncuentas y los setentas , e l  gobi erno peruano tuvo un 

acceso bastante s ign i f icat ivo a los mercados f inanc i eros 

br itánicos , más que cualqu i er otro pai s  lat inoamer i cano . Las 

ra z ones por las cuales los d i st intos gob iernos peruanos qu i s ieron 

aumentar su n ivel de endeudami ento estuv i eron re lac ionadas al deseo 

de incrementar la capac idad product iva de la econom i a , a través de 

la modern i z ac ión de la infraestructura , f errocarr iles y otras 

formas de invers i ones púb l i cas. Las razones por las cua�e s  e l  

mercado f i nanc i ero br itán ico estuvo tan di spuesto a prestarle a l  

Perú son e l  tema central de este traba j o. 

La h i stor ia de la deuda externa peruana e s  especialmente 

interesante no s ó l o  porque e l  Perú estuvo entre los pai ses mas 

endeudados de Amér i ca Latina durante la mayor parte de l s ig l o  XIX, 

s ino tambi én porque el patrón c i c l ico de f renes! de préstamos y 

cr i s i s  de la deuda ha tenido , durante e ste sig l o, su últ imo 

ep i sodi o  en las décadas de los setentas y ochentas. 
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Este traba j o  examina la h i stor ia de la deuda externa peruana 

durante e l  s iglo XIX. El periodo de 1820 a 1890 toma en 

considerac i ón los primeros préstamos obtenidos a principios de l a  

década d e  1820 ; e l  pr imer cese d e  pagos e n  18 2 5 ;  la consolidación 

de la deuda en 1 8 49 gracias a l  descubrimiento de un recurso natura l  

con mucha demanda : e l  guano ; e l  segundo cese d e  pagos e n  1 8 7 5 ;  y 
f ina lmente e l  intercambio de deuda por activos de 1 8 8 9 :  el Contrato 

Grace . 

En particular , trataremos de determinar emp1r icamente porqué 

e l  Perú decl aró e l  cese de pagos , y cuá les eran l a s  principa les 

var iables macroeconómicas que determinaron la probab i l idad de cese 

de pagos . Para ana l i z ar este problema haremos uso de dos modelos , 

uno con e l  que trataremos de exp l i car e l  premio por r iesgo en la 

deuda peruana y uno segundo de var iables cual itativas dependientes 

( pagojcese de pagos ) , para exp l icar la probabi l idad del cese de 

pagos . 

Para desarrol lar e l  modelo del premio a l  r iesgo hacemos var ios 

supuestos: 1 )  que l a  deuda peruana tenia una probabi l idad de cese 

de pagos d i stinta a cero ; 2 )  que la probabi l idad 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 expl icado por var iables tales como la razón de 

endeudamiento tota l ( RET ) ( por ej emplo : deuda tota l/exportaciones) ,  

y l a  razón del servicio de la deuda ( RS D )  ( como por ejemplo : 

Servicio dé la deuda vencido/ingresos del gobierno ) . 

E l  segundo modelo examina la probabi l idad de cese de pagos 

j unto con las expectativa s de repago después de l cese de pagos 

usando una especi f i cac ión log i stica , con una data s imi lar a la 

usada en e l  pr imer modelo . 
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Ambos mode los ponen a prueba var iables macroeconóm i cas ( cuando 

estas son exi stentes para el caso peruano de l s iglo pasado ) que han 

s ido usadas en mode los emp ir icos de deuda para los 1980s , así  como 

variables ad-hoc para la economia peruana de l s iglo XIX. En ambos 

casos nos hemos concentrado en e l  lado de la oferta ( los 

prestamistas o tenedores de bonos ) para ver como el mercado 

interpretaba la cambiante data macroeconómica mi entras el pai s  

acumu laba una creciente deuda , espec ia lmente durante las décadas 

de los 1860s y 1870s . 

En la s igu iente secc ión el marco inst ituciona l de l a  deuda es 

examinado brevemente , rev isando la manera como la deuda fue creada , 

viendo.la emi s ión de bonos y perpetu idades . En la tercera secc ión , 

vemos más de cerca la histor ia de la deuda externa perua na en el 

siglo XIX, asi como casi la tota l idad de la deuda externa peruana 

fue contratada en el mercado de va lores de Londres . La secc ión 

cuarta es una introducc ión a los dos mode los desarro l l ados en este 

traba j o ,  en re lación a los problemas que tratamos de ana l i z ar 

empir icamente . La sección quinta exp l i ca las fuentes que se han 

ut i l i zado asi como la manera en que las cifras han sido ut i l i z adas 

para poner a prueba los dos mode los . E l  pr imer mode lo , un modelo 

de premio por ri esgo para los bonos , es desarrollado en la secc ión 

sexta , con los pr inc ipa les resultados presentados en en la misma 

secc ión . La sección sépt ima , donde se presenta e l  segundo mode lo , 

uno de cese de pagos y expectat ivas de repago , es desarrollado 

ana l ítica asi  como emp iri camente . F inalemente , las conc lus i ones 

son presentadas en la secc ión octava . 



2. EL MARCO INSTITUCIONAL DE LA CONTRATACION DE 

LA DEUDA EXTERNA EN EL SIGLO XIX 

En e l  sig lo X I X , l a  deuda externa ( o  deuda soberana ,  como se 

la l lama en la literatura económica para diferenciarla de la deuda 

privada ) se estab lec í a  a través de la emisión y venta de bonos en 

e l  mercado de Londres principa lmente , aunque hab í an otros mercados 

europeos importantes como Paris y Ber l ín . En algunas raras 

ocasiones se otorgaban préstamos de gobierno a gobierno . 

Esta sección ofrece una abreviada descr ipción del mar co 

inst ituciona l bás ico de endeudamiento internacional en el siglo 

XIX , con énfasis en el Perú, aunque este marco e ra similar para la 

mayor ía de los pa ises que acud ían al mercado de Londres. 

La forma de operar de este mercado se puede desc r ibir 

sucintamente a s i :  en primer lugar el gobierno peruano inicia ba el 

proceso con -�a emis ión de un prospecto . Este prospecto 

pub l icitaria el uso para el cua l  el dinero a ser prestado sería 

puesto a uso , norma lmente en la construcción de infra estructura 

( como por ejemplo ferrocarriles ) .  Subsecuentemente , el gobierno 

peruano vend ía l a  emis ión de bonos a un " broker " ,  ta l como una casa 

comercia l o un banco . Esta institución actuaba como agente del 

gobierno peruano vendiendo los bonos al púb l ico , usua l mente en la 

forma de consolidados o perpetuidades; e s  decir , en bonos s in fecha 

l imite . 
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Estas perpetuidades eran una caracter í st ica importante de l 

mercado de Londres con respecto a los bonos extranj eros en genera l .  

Mientras que los bancos u otros agentes f inancieros compraban 

usua lmente los bonos a los gobiernos , estos intermediar ios vendían 

los bonos en forma de perpetuidades en la Bol sa de Val ores de 

Londres . Esto era espec ia lmente cierto en e l  caso peruano , en el 

cua l l a  mayor ía de bonos eran comprados por 

comerc i a les -tales como Dreyfus- que al mismo 

grandes 

tiempo 

casas 

ten ían 

contratos guaneros con el gobierno peruano . Por e j emp l o , una 

emi s ión de E5' 0 0 0 , 0 0 0  se vendí a  a l  8 5 %  ( esto es , e l  gobierno 

peruano rec ibía E4 ' 2 5 0 , 0 0 0 )  con un interés de 5%. Se establecía 

un fondo de amortizac i ón de l pr inc ipa l del 4% anua l , es dec i r , 
·
el 

bono ten ía una maduración de 2 5  años . Inmed iatamente después de 

esta operac ión , el agente financ iero convert ía estos bonos a 

consol idados Y. los co locaba en l a  Bo l sa de Va lores de Londres. 

Esta trans f ormación hacia bajar los precios aun más . 1 

De hecho , los prec ios eran a veces tan f luctuantes que aún el 

pago de intereses adeudados (e l cupón para l os tenedores de bonos) 

no era s igni f icat ivo en comparación a l a s  ut i l idades que se podían 

obtener a través de la  compra y venta de bonos en la bo l sa de 

va lores . Esto expl ica en parte porqué , después de 'anunc iarse el 

cese de pagos de diciembre de 1 8 75 y el no pago de i ntereses a los 

tenedores de bonos , los prec ios de los bonos peruanos eran todavía 

al tos en relac ión a los precios de la deuda de otros países, y 
porqué se rea l izar ían todav ía importantes transacc iones por unos 

años más , con la expectativa de que los pagos ser ían cont inuados. 

Obviamente , el descuento luego del cese de pagos fue bastante 

sign i f i cat ivo en comparación con e l  que se obtenía en e l  per íodo 

en e l  que los cupones estaban siendo pagados . 

Podernos ver a este respecto , una nota de The Economist , que 
ba j o  e l  títu l o  "Las deudas no co locadas de los pa ises prestatar ios" 
se ref iere a " la cant idad de deudas de los pa í ses , que se contratan 
en los mercados f i nanc ieros europeos , se encuentran a hora en las 
manos de intermediar ios financieros que están ansiosamente 
procurando vender las deudas que se ha l lan en su poder en la forma 
de obl igaciones permanent�s a invers i onistas que buscan 
principa lmente una fuente de ingresos . "  8 de nov i embre de 1 8 73, 
p .  1354 . 
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Desde el punto de vista de l gobierno peruano , el proceso de 

redención de los bonos ( e l  pago f ina l o cance lac ión de los bonos) 

se hacia a través de un sorteo . Un porcentaje , el correspondiente 

a la amort ización anua l o semestral ,  se sorteaba y se compraba de 

nuevo (por e l  gobierno) con los fondos de amort ización , de ta l 

manera que e l  bono era comprado al  precio de la emisión inicia l .  

De esta manera , la obl igación de pago de parte del gobierno peruano 

a los broker s  cesaba. 

Los bonos peruanos eran re lativamente act ivos y cot i zados casi 

diariamente en la Bolsa de Valores de Londres , sobre todo en el 

per iodo 1850-1870, cuando el premio por r iesgo se redujo 

sustancialmente debido a la gran confianza que los ingresos del 

gobierno provenientes de l guano despertaron en los prestatar ios y 

tenedores de bonos . 

Si se compara los bonos peruanos y otros instrumentos 

f inancieros de la Bolsa de Va lores de Londres , se encuentra que el 

premio por riesgo obtenido por los bonos peruanos no era 

excesivamente alto comparado con el obtenido por los bonos de otros 

pa ises lat inoamericanos . México , por ejemp lo , vend ia sus bonos a 

un descuento mucho mayor durante cas i  la  tota lidad del siglo XIX, 

y su cot i zación en el  mercado inglés estaba muy por debajo de 

aque lla obtenida por los bonos peruanos. 2 

2 Un aná l isis relacionado con este problema y con e l  premio 
por riesgo para el.caso mejicano en e l  s iglo XIX ha s ido hecho por 
Te ll ez (1986). 
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3 .  ANTECENDENTES HISTORICOS 

El problema de la deuda externa en el Perú no es nuevo. De 

hecho , surgió a l  mismo tiempo que e l  nacimiento de la República en 

1 8 2 1  y su guerra por la independencia po l ít ica . E l  cese de pagos 

de l a  deuda tampoco es un fenómeno nuevo , ya que ocurr ió por 
pr imera vez cuatro años más tarde , en 18 2 5 . La deuda externa 

peruana del s iglo XIX ha s ido extensamente estud i ada por Wynne 

( 195 2) , y con particular deta l le por Pa lacios ( 1984) . La mayor 

parte de la evidenc ia empirica recolectada por estos autores ha 

s ido tomada de documentos peruanos y británicos, esto como 

consecuenc ia de que la mayor parte de la deuda peruana fue 

contratada en Londres . Un tratamiento comprens ivo y bastante 

deta l lado de la hi stor i a  latinoamer icana de la deuda externa en el 

s iglo XIX es rea l i zado por Mar icha l ( 1989) . 

El pr imer préstamo extranj ero que e l  Perú obtuvo provino de 

fuentes inglesas en 18 2 2 , un año después de l a  dec larac ión de la 

independenc ia y dos años antes del fin de la guerra con España . 

Este pr imer préstamo se obtuvo a través de la venta en Londres de 

un bono por un tota l de 1 ' 2 0 0 , 0 0 0  libras ester l inas. Pagaba un 

interés de 6 %  y su p l a z o  de amort i z ac i ón era de 3 0  años. Cas i  la 

tota l idad de l monto de este préstamo se dest inó a la compra de 

armas y munic iones para la guerra. 

Tres años más tarde , en 18 2 5 , se ofertó , también en Londres , 

una nueva emisión de bonos , ahora por 1' 5 0 0 , 0 0 0  libras esterlinas . 

7 
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Esta vez el mercado no fue tan opt imista y sólo se logró una 

subscr ipc ión tota l de 577 , 500 l ibras . Estos bonos también pagaban 

6 %  de interés, y su cronograma de pagos ( plazo de amort i zac ión) era 

el mi smo que el de l préstamo anter ior . 

El préstamo de 18 2 2  fue or iginalmente colocado en Londres al 

precio de 8 8 ,  1 dos años más tarde su cot i z ac ión era de 8 2 . El 

préstamo de 18 2 5  obtuvo un prec io de 78 . En el caso de este 

último , por e j emplo , del total de la emi s ión vend ida , el gobierno 

sólo rec ibió un poco menos de 400 , 000 l ibras ester l inas, 

cons iderando el pago de comis iones al " broker" y ,  sobre todo , el 

descuento al que fue vend ido . 

A pesar que el  contrato de deuda de 182 2  establecía que : 

" . . .  todos los ingresos del Estado del Perú son de esta manera 

declarados h i potecados y destinados al pago del pr incipal y el 

interés del refer ido préstamo . . . " 2, en la práct ica los pr imeros 

pagos se h i c ieron con parte de los fondos del mismo préstamo . 

Dados los reduc idos ingresos f iscales , obtenidos pr incipa lmente 

grac ias a los arance les protecc ioni stas y al impuesto persona l 

pagado por la poblac ión indígena , y los crec ientes n i veles del 

gasto públ ico , cuando el préstamo de 18 2 5  fue obten ido , el pago de 

esta obligación no duró mucho . En abril de 1 8 2 6 , este préstamo y 

el de 1 8 2 2  fueron dec larados en cese de pagos por el gobierno 

peruano . 

Estos dos primeros préstamos f ueron parte del "boom" de 

préstamos hac ia Amér ica Lat i na que ocurrió a pr incipios de los 

1 8 20s, a l  mismo tiempo que la independenc ia pol ítica de España era 

pe leada m i l itarmente . Aunque seria fác i l  de suger ir que este 

"boom" estaba l igado al ciclo expansivo de los mercados f inanc ieros 

Léase: al 8 8 %  de su valor . 

2 Citado del contrato del préstamo por Wynne ( 19 5 1) , p .  109 . 
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europeos ,  también se debió a l a  emergencia de las nuevas repúbl icas 

y sus necesidades financieras . Este " boom" ha s ido cara cter izado 

por Kindleberger ( 1989) como una de las " manias especu lat ivas" que 

preceden a las cr i s i s  financieras : 

" En los 1 8 2 0s , la independencia de las 
colonias españo las inició un " boom "  exces ivo en 
préstamos a los nuevos gobiernos lat inoamericanos� 
invers iones en mineria , y exportaciones a l  area . "  

La entrada de los paises latinoamericanos a los mercados de 

cap ita les br itánicos ocurrió a l  mi smo tiempo que un c i c l o  expansivo 

de la economia br itán ica permitió la baj a  de las tasas de interés 

y Amér ica Lat ina llegó a ser integrada con Gran Bretaña como una 

nueva z ona comercial para los intereses br itánicos . Casi la mitad 

de la invers ión en el extranj ero de Gran Bretaña durante el " boom" 

de pr inc ipios de los 1 8 2 0s fue rea l i z ada en Amér ica Lat ina , y 17 
m i l l ones de libras esterl inas de obl igaciones de gobiernos 

extranj eros que fueron vend idas en Londres durante este mi smo 

periodo provenian de pa ises lat inoamericanos. Para tener una idea 

de la magnitud de estos préstamos hay que considerar que tota l de 

los préstamos para todos los pa ises que se contrataron en Londres· 

fue de 2 5  m i l l ones de l i bras . 4 

Desde e l  punto de vista del Perú , el deter ioro de la vie j a  

estructura impos it iva colonial, y e l  no desa rrol lo d e  un nuevo 

s istema impositivo que la reempla z ara , h i z o  que el financ iamiento 

extranj ero fuera una respuesta bastante fác i l, espec ia lmente para 

la compra de material bé l i co. 

El  periodo de cese de pagos , por bás icamente las mismas 

razones , fue también una respuesta a l  crisis financ i era br itán ica 

3 Kindleberger ( 1989) , p. 4 0  

4 Maricha l ( 1989) , pp . 1 3 - 14 . 
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de 18 2 5 .  Volúmenes menores de comercio internac iona l e i nvers ión 

y espec ia lmente una reducción en las importaciones lat i noamer icanas 

de Gran Bretaña_fueron bastante s ign i f icativos . E l  Perú fue el 

pr imero de los paises de Amér ica Lat ina en dec larar el cese de 

pagos , en abr i l  de 18 2 6 .  Esta declarator ia de cese de pagos fue 

i nmediatamente segu ida por otros paises , de tal manera que a 

medi ados de 18 2 8 , todos los pa ises lat inoamericanos , con la sola 

excepc ión del Bras i l , hablan dejado de pagar . 5 

La guerra de independenc ia y e l  f in de l col oniaje español en 

el  Perú había dejado al pa í s  s in un grupo soc ial o político que 

dominara la escena pol ít ica . La aparacic ión del caud i l l ismo y su 

contraparte socioeconómica , el c l i ente lismo , fueron la respuesta 

a esta suerte de vac ío polít ico exi stente en la naciente repúb l i ca. 

Las cont inuas guerras civiles entre los d i f erentes caud i l los 

que peleaban suce s i vamente para alcanzar el poder pol ítico, el 

re lat ivo estancamiento del comercio internac ional , y la fa lta de 

un s ignif icat ivo s i stema impos itivo, contr ibuyeron a que e l  cese 

de pago durara más de dos décadas , hasta f ines de la década de los 

18 40s . 

La inestab il idad pol1tica que aquejaba al pa í s  en aquel los 

días estuvo acompañada por d i f icultades f isca les . El pr imer 
presupuesto no fue aprobado sino hasta 18 4 6 . Mientras tanto, la 

mayor ía de los gobiernos m i l i tares que se suced ieron f inanc iaban 

los gastos gubernamentales a través de ingresos arance lar ios y 

deuda interna , emit ida como cert i f icados de deuda públ ica . Algunos 

pagos de esta deuda y de aque lla contra ída con res identes locales 

durante la guerra de la independenc ia se h i cieron vía la 

trans ferencia de propiedades públicas, ta les como t i erras y pred ios 

urbanos que fueron con f iscados a los súbd itos españoles después de 

5 Mar icha l ( 1989) , p .  4 3 . 
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la independenc ia. 

E l  descubr imi ento de extensos depós itos de guano en las i s las 

de Ch incha y el enorme crec im iento de la demanda europea por este 

producto , deb ido a su alta ca l idad como fert i l izante , le dio al 

Perú un recurso cuya exp l otac i ón marcar ia por lo menos cuarenta 

años de su h i storia económ ica. La era del guano ha s ido e stud iada 

amp l iamente como un caso de economia de "boom" y espec ialmente 

porque el Estado adqu irió contro l monopól i co sobre un recurso de 

gran demanda en el mercado mundial . 6 

Lev in (1960) caracteriza a la exp lotac ión de l guano como un 

sector de enc lave; pues su impacto se l imitó a las casas 

mercant i l es br itán icas y a la e l ite l imeña, a pesar que el Estado 

fue prop ietar io de este impres ionante recurso . Hunt (1984) no está 

de acuerdo con esta caracter i zac i ón; observa más bien una gran 

acc ión d i str ibut iva por parte de l Estado -que de hecho contro laba 

la mayor ia de l ingreso obten ido de l guano- , habr ia bene f i c iado a 

una gran divers idad de grupos económ icos. S i n embargo , en c i erta 

forma , coinc ide con Lev in al seña lar que el impacto ins i gn i f icante 

que la era de l guano tuvo en térm inos de l crecimiento e conóm i co del 

pa i s ,  puede exp l i carse por el patrón de consumo de las. e l ites y su 

act itud fundamentalmente rent ista. Por otro lado , ambos autores 

concuerdan en la importanc ia que tuvo el guano como recurso de l 

Estado y como generador de ingresos. 

Ef ect ivamente , una de las raz ones de. la trascendenc ia 

económica de l guano fue el poder monopó l i co que el Perú ejerc ió 

tanto en su producc i ón como en su comerc ia l i zac ión. Desde 1841, 

en que el Perú comenzó a exportar guano , má s de l 70% de la 

producc ión mundial se .encontraba en las i s las peruanas (con 

6 Ver , por ej emp l o , Lev in (1960), Hunt (1984), Bon i l la (1974) 
y Ma iguashca (1967). 
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excepción de un periodo de tres años , cuando los depós itos de guano 

descubiertos en las is las de Ichaboe en Africa inundaron el 

mercado ) .  7 Además , otro factor acentuaba el poder monopó l i co 

peruano: la inex i stencia de sust itutos cerca nos. No es de 

extrañar , pues , que el gobierno norteamericano estuviera a punto 

de declararl e  la guerra al Perú en 18 5 2  para dirimir el contro l de 

las i s las guaneras . 8 El poder monopó l i co del Perú sobre el guano 

era tan claro , que la prensa f i nanciera británica se vió obligada 

a l l evar a cabo diversas campañas para reducir el poder de l 

gob ierno peruano en el mercado . En 18 52 , The Economist sugirió el 

estab lec imiento de un sistema de cuotas de importac ión para el 

guano , además de la imposición de una tarifa arancelaria ( pero 

re spetuosos de la tradición británica del l ibre comercio , 

propus ieron que el ingreso generado fuera dividido equi tat ivamente 

entre e l  Perú y Gran Bretaña ) todo esto con la intenc ión de que el 

Perú bajara sus precios además de consegu ir que los agr icultores 

br itánicos disminuyeran sus nive les de con sumo . 9 Una estrategia 

británica más creat iva , promovía , medi ante premios. especia les , la 

invención de sust itutos sintéticos , como un med io para controlar 

los a ltos precios que el Perú podía obtener gracias a su cond ic ión 

de país monopólico . 10 

7 De acuerdo a The Economist ( 6  de Setiembre de 18 5 1 ,  p . 980), 
donde se registran los datos sobre las importaciones británicas del 
guano , a l  f ina l de la década de 1840 , el Perú cubr ía más de l 80% 
de las importaciones br itánicas de guano . 

8 En ese año , los Estados Unidos trataron de ocupar las i slas 
de "Lobos de Afuera" , ricas en depós itos de guano , arguyendo que 
Perú no tenía soberanía sobre el las . Gran Bretaña ( y  no solamente 
el Perú ) protestó enérg icamente por las intenc iones norteamer icanas 
y el incidente terminó si n mayor trascendenc ia . 

9 The Economist , 28 de Agosto de 1852 , p .  9 56 .  

10 The Economist del 2 5  de Dic iembre de 1852 anunció un premio 
para qu ien descubriera un sustituto de l guano peruano , cuyo precio 
no excediera las 5 l ibras ester l inas por tonelada ( los precios 
corr ientes del guano eran por lo menos el doble)  . En muchas de sus 
ediciones , The Economist también publ icó descripciones técnicas de 

.. 
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La manera en que e l  guano se comerc ia l i z ó en Europa es una 

muestra de la ambiciosa capacipad empresarial del gobierno peruano 

en su relación con e l  capital extranj ero . Fue prec isamente la 

vo luntad de controlar no sólo l a  producción s ino también la venta 

y la d istr ibuc ión del guano (princ ipalmente en los mercados 

europeos )  , lo que iniciar ia una larga , comp l icada y cambiante 

relac ión con los cons ignatarios del guano , quienes actuaban como 

agentes del gobierno en su exportac ión . La mayor parte de la deuda 

externa de l pa í s  se estab lecer ía a través de estos agentes , más de 

uno actuar ía como "broker" en la venta de los bonos peruanos en e l  

mercado l ond inense . 

Los contratos con los cons ignatarios del guano conduj eron a 

un proceso de endeudamiento crec iente que se or ig1.no con los 

adelantos que los estos pagaban al gobierno peruano por ventas 

futuras del guano . El  gobierno comenz ó  a gastar no sólo sus 

ingresos futuros por guano s ino que también acudió a los mercados 

financieros internaciona les para financiar el mayor gasto pübl ico . 

Es a s í  como , paradój icamente , la propiedad estatal de los recursos 

guaneros fue el or igen del proceso de endeudamiento crec iente a 

través de préstamos internac iona les en vez de generar ahorro por 

parte del gobierno . Es decir , la propens ión margina l a gastar por 

parte del gob ierno en relación a los ingresos corr ientes , fue 

s ign i f icat ivamente mayor a uno. 

La cr isis fisca l de 1 8 4 7 ,  por ej emplo , puede ser parcia lmente 

expl icada por el descubr imiento de depósitos de guano en las islas 

de Ichaboe en las costas del Africa . El gobierno peruano se habia 

endeudado con los ade lantos de los cons ignatar ios , basado en las 

ventas futuras y cons iderando los a ltos precios que e l  Perü habla 

podido obtener por su cond ición monopó l ica . Cuando las reservas 

cómo usar eficientemente el guano y ,  en genera l ,  hac i a  campañas 
para reduc ir el consumo de este producto . 
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de guano de Ichaboe fueron descubiertas por comerciantes br itán icos 

en 1842 , el precio del guano en el mercado internac ional cayó 

s igni f icat ivamente , 11 pero el gobi erno peruano todavía estaba 

gastando como s i  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 1 8 4 7 , cuando los 

nuevos ingresos comenzaron a reflejar los nuevos bajos precios , que 

el gobierno cons ideró algunas medidas de ajuste f i nanc iero y 

reducc ión del gasto de gobierno . La pr imera s igni f icat iva cr i s is 

f iscal de la era del guano habla empezado , y esta era estaba recién 

comenzando . Aunque los prec ios del guano se estabilizarían después 

de este episodio , los depós itos de guano no eran ilimitados y el 

salitre y otros fert ili zantes s intéticos comenzar ian a eros ionar 

el poder monopólico del Perú en la década de 1 8 70 . 12 

Dado el tamaño de los depósitos guaneros , los prec ios que el 

Perú pod ia obtener en el mercado mundial , as! como la manera en que 

las polít icas f i s cales fueron implementadas ,  no es de extrañar que 

con el guano se inic iara uno de los más impresionantes procesos de 

endeudamiento externo en América Lat ina del s iglo XIX . Para 1 8 80 ,  

de acuerdo a los cálculos de J. F .  Rippy ( 1959 ) , Amér ica Lat i na 

tenia una deuda acumulada con Gran Bretaña de 7 1  millones de 

libras , de la cual al Perú le correspond ía 3 2 . 7  mi llones y a 

é . 5 13 M Xl.CO 1 2 3 .  • 

Fue en 1 8 42 , un año después que el pr imer embarque de guano 

11 De acuerdo a Levin ( 1960) , p .  58, 
guano peruano , que en 1841 fluctuaba 
esterlinas por tonelada " no podia aún 
tonelada en Octubre de 1842 . "  

el precio en Londres del 
entre 2 5  y 2 8  libras 
s er vend ido a E 12 por 

12 Una descr ipci ón muy completa de los procesos de 
endeudamiento a través de las ventas del guano y los adelantos en 
efect ivo por parte de los consignatar ios d.el guano , se puede 
encontrar en Levin ( 1960) pp . 5 8 - 6 1 . 

13 Rippy ( 1959) , p .  2 8 . 
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llegara a l o s  puertos br itán icos , que e l  gobierno peruano comenzó 

a ser suj eto de pres iones d ip l omáticas para iniciar negoc iaciones 

con los tenedores ing leses de bonos a f in de atender la deuda 

dej ada de pagar desde 1 8 2 6 . En enero de 1 8 4 2 ,  e l  Minister io de 

Relaciones Exter iores ofrec i ó  dedicar una cuarta parte de los 

ingresos netos del guano para el pago de esta deuda . 14 Esta 

propuesta , s i n  embargo , nunca fue impl ementada debido a la 

oposición de los d ip l omát icos británicos en Lima y también debido 

a que el gob i erno peruano no pudo cumplir este ofrecimiento ; 

primero , porque los ingresos estaban ya compromet idos a los 

pr imeros contrati stas guaneros y segundo , por l a  guerra c iv11 de 

1 8 4 2 - 1 8 4 4 . 1 5  

En 1 8 4 8 , otra p�opuesta del gobierno peruano fue recha z ada por 

los tenedores de bonos , esta vez apoyados por la " Fore ign Office " 

británica . La propuesta cons istía en la em i s ión de nuevos bonos 

por el monto del pr inc ipa l adeudado , los cua les pagarían un interés 

de 3% que se iría incrementando cada año hasta a lcanzar el 6% en 

diez años . Con los intereses devengados se emitirían otros bonos 

que pagarían un interés inicial de 1% que se incrementar ía 0.2 5 %  

cada año hasta a lcanzar el 3 % . E l  gobierno se compromet ía a 

h ipotecar la tercera parte del ingreso neto proven iente de las 

ventas del guano . F ina lmente , en enero de 1 8 4 9 ,  en Londres , un 

representante peruano l legó a un acuerdo con los tenedores de 

bonos , bajo cas i las mismas cond iciones que las p lanteadas e l  año 

anter ior . La di ferenc ia estaba en las más alta s  tasa s  de interés. 

Por el pr incipal se emitieron bonos por un total de El ' 78 8 , 0 0 0 , 

los cua les pagar í an un interés inicial de 4 %  que se incrementar ía 

hasta l legar a 6%  en cuatro años . Por los intereses se em itieron 

14 Ver Dancuart ( 1902 ) ,  t . . I I I, p .  4 7 .  

15 Para ver una descripción bastante deta l lada del proceso de 
negociaciones entre el gobierno Reruano y los representantes de los 
tenedores ing leses de bonos , para l l egar a un acuerdo en el tema 
de l a  deuda , ver Pa lacios ( 198 3 ) , pp . 5 0 - 67 .  
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bonos por un total d e  f 1  '8 9 1 ,  3 00 que pagar ian 1% d e  interés 

inic i a lmente , incrementándose a 3 %  en cuatro años . Además , la 

mitad de las ventas de guano �1 Re ino Unido pasarian a garant iz�r 

e l  pago de esta obl iga c i ón . 

La di s cus ión entre los tenedores de bonos ingleses y el 

gobi erno peruano , en relac i ón a la tasa de interés a cobrarse en 

la reca l endar ización de la deuda a part ir de 1 8 4 9 ,  no era el factor 

mas importante en términos de la pérdida o ut i l idad f inanc iera para 

ninguno de los dos lados . Parece ser que e l  gobi erno peruano no 

tomó en cons iderac i ón el va lor de l nuevo pr inc ipa l pactado , en 

comparación con la cantidad dejada de pagar en 1 8 2 6 . Es a s i  que 

s i  eva luamos la tasa de i nterés impl icita a l a  que l a  deuda fue 

renegoc i ada , podemos conc luir que los tenedores de bonos ingleses 

s e  bene f i c iaron considerablemente . El va lor de la deuda no pagada 

en Jun i o  de 1 8 2 6 era de f1' 5 9 8 , 2 50 ,  y el tot a l  de la deuda 

renegoci ada para Enero de 1 8 4 9  era de f3'680 , 100 . Esta 

transf orma ci ón imp l i ca una tasa de interés de 3 . 8 % en contr aste con 

la tasa de interés del mercado que era del 3 % .  La di ferenc i a , 

v i sta desde e l  año 1 8 4 9 , era de f5 7 2 , 09 0  en favor de los tenedores 

de bonos de la deuda . Dado que l a  renegoc iac ión no imp l i caba 

ningún r iesgo , la tasa de interés de l 3 . 8 % era obviamente bastante 

a lta . La s tasas de interés que los futuros pagos de esta deuda 

podi an ser , con razón , tasas por enc ima de las del mercado dado e l  

r i esgo exi stente p o r  la probabi l idad d e  c e s e  de pagos e n  una fecha 

futura , pero la convers i ón de vieja a nueva deuda no tra i a  consigo 

ningún r iesgo dado que era una operaci ón ex post facto . 

La renegoci a c ión de la deuda en 1 8 4 9 , bas ada cas i 

exclus ivamente en los ingresos generados por e l  guano , abr ió las 

puerta s  para un creciente f lujo de capitales ing l e s e s  hacia el 

Perú. El Perú fue el s egundo p a i s  latinoamer icano , después de 

Chile , en reanudar los pagos de la deuda desde los 1 8 2 0s. Ambos 

casos fueron ún icos en Amér ica Lat ina y estuv i eron bas ados en 
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sign ificativos " boorns " de exportac i ón. 

En 1 8 5 3 , en Londres , el gobierno peruano consigu i ó  un préstamo 

de E2' 6 0 0 , 0 0 0 , por el cua l  se pagaría 4. 5 %  de interés. La mayor 

parte de este préstamo se dedicó a l a  convers ión de l a  deuda de 

1 8 4 9  ( en relac ión al principal que era de E1'5 3 5 , 8 0 0  en ese 

momento ) ,  pero también pudo cancelarse a Chi l e  una deuda contraída 

durante l a  guerra de i ndependencia y a lguna s  deudas internas por 

un total de E6 0 0 , 0 0 0. Los bonos fueron vendidos a 8 5  y fáci lmente 

aceptados por el mercado . 16 

Fue también durante ese año que aproximadamente 3 mi l l ones de 

l ibras ester l inas de deuda interna se convirtieron en deuda 

externa. Esto s i guió a la escandalosa "consol idac ión de la deuda 

interna" , proceso por el cua l  se reconoció y cancel ó  una enorme 

cantidad de documentos fa l s ifi cados de deuda interna , que 

supuestamente financiaron l a  guerra de l a  independencia. 17 Este 

hecho generó la tenaz opos ición de los tenedores británicos de 

bonos , ante la sospecha de una creación i l egal de deuda. La mayor 

parte de esta deuda había s ido comprada en Lima a precios que 

var iaban entre el 2 5  y el 3 2 %  de su va lor nominal a l  que fue 

i ntercambiada para fina lmente ser co locada en en el mercado de 

va l ores de Londres. 18 Los tenedores de bonos estaban preocupados 

en que la colocación de esta deuda los perjud icar í a  al provocar 

menores precios para la deuda en gener a l  en el mercado de Londres. 

16 

" Dos terceras partes de la deuda doméstica del 
Perú fue creada en una forma irregul ar y a través 
de medios fraudu l entos por los favor itos del actua l  

Wynne (195 1 ) , p. 1 1 2. 

17 Para un aná l i s i s  comprens ivo de l a  " consol idación" de l a  
deuda interna en el Perú , a s í  corno la conversión d e  deuda interna 
en externa , ver Quiroz (1987) , especia lmente los cap í tu los II y 
I I I. 

18 Quiroz ( 1987) , p. 58. 



18 

poder ej ecutivo , y siendo estos hecho notorios , así 
como la principal. causa de la actual guerra c ivil , 
será sin duda alguna revocada por cua lquier 
admi nistrac ión" . 19 

Los tenedores de bonos pronto se darían cuenta que sus temores 

eran 'fundados , ya que despu� del triunfo de Casti lla en la guerra 

civil , el nuevo gobierno rib hi zo nada para desconocer la mayor 

parte de esta deuda. 20 

El gobierno peruano y los tenedores de �onos inic iaron 

negociaciones para determinar una nueva cot i z ación de esta deuda 

en la Bolsa de Valores de Londres. Se llegó a un acuerdo med iante 

el cual el gobierno aumentar ía la amortización anua l de la deuda 

de 1853 , del 2% a� 4% en 1854 y al 8% en 1858; y respecto a lo que 

restaba de la deuda de intereses convertida en 18 49 , se pasaría 

del 1% al 2% y luego al 4% en 1858. E l  problema , entonces , no era 

la legalidad o ilegalidad de la nueva deuda , ni siqu i era el r ies9o 

de no ser pagada , sino más bien el precio correcto por el ries9o. 

Al incrementar los pagos de amorti zación anua les , la inestab i l idad 

futura podia ser reducida . 

Los ingresos del guano hic ieron posible la aparic�on en el 

Perú de un fenómeno político , social y económico bastante singular . 

Una combinación de políticas económicas populistas y concentración 

de la r iqueza en pocas manos serian la expresión de la revolución 

l iberal de 1855 . Por un lado , la abolición de la esclavitud y el 

impuesto personal pagado por la pob lac ión ind ígena atrajo apoyo 

popular para el gobierno , y por otro lado , la "consol idac ión" de 

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

19 Citado de un comité de los tenedores de bonos por Wynne 
(1951) , p. 113 . 

20 Una de las razones para aceptar fina lmente esta d euda fue , 
obviamente ,  que ya había s i do convert ida en obligaciones con e l  
exteri or. 



era propiedad de comerciantes adinerados, 

aristocracia. 

19 

creó una nueva 

El "boom" mundial de préstamos de los 1860s y principios de 

los 1870s fue también una consecuencia de la expansión de la 

economía británica, pero también del deseo de "modernización" por 

.parte de las elites latinoamericanas (y peruanas). La inversión 

pública 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 construcción de infraestructura para 

promover la exportación de productos extractivos. En el Perú, el 

monopolio gubernamental del guano hizo del estado el más rico en 

América Latina, pero paradójicamente, el más endeudado. 21 Esta 

paradoja, sin embargo, es fácil de explicar. Desde el punto de 

vista de los inversionistas británicos, el gobierno peruano era el 

candidato más adecuado para obtener préstamos en el mercado 

financiero británico precisamente por su control sobre el recurso 

guanero, que los británicos conocían bien por ser los consumidores 

más importantes. El hecho de que el Perú era el socio comercial 

latinoamericano más importante para Gran Bretafia, con otros 

productos tales como salitre, azúcar, plata, y lana, sólo 

contribuía a esta percepción de solvencia. 

En 1862, la deuda del 4.5% de 1853 y la deuda del 3% de 1849 

se convirtieron en una sola emisión de deuda de 4. 5%, con un 

préstamo de E51500,000 que obtuvo una cotización de 93. Los bonos 

ten�an una amortización anual del 8%, bastante alta para los 

estándares de aquel tiempo, pero que reflejaba la solvencia y la 

liquidez de las finanzas peruanas. Esto también explica el precio 

relativamente alto para la deuda de un país pequeño y relativamente 

poco conocido. 

21 Ver Marichal (1989), pp. 85-90, para una descripción de la 
relación entre guano y deuda externa. 
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En 1 8 65 .se colocó un nuevo préstamo por 1 0  mil l ones de libr as 

ester l inas en Londres . Con éste se conviertieron todas las deudas 

anteriores , i�c luso a l gunos pequefios montos adeudados a Co l ombia. ,  

Ecuador y Venezue la desde la guerra de independencia , y a lgunas 

otras deudas interna s .  Debido a las hostil idades que ca s i  or iginan 

una guerra contra Espafia y a la percepción de un gran endeuda mi ento 

de l pais , el pr ecio de l bono no fue muy a l to si se le compara con 

la emisión de 1 8 62 : fue vendido a 8 3 . 5 , a pesar de una tasa de 

interés del 5 %  ( un poco más alta) . La amortiz ación anua l en esta 

emis ión , s in e mbargo , fue reducida a l  4 % . La mayor parte de esta 

deuda fue util izada , como ya mencionamos , para refinanciar deudas 

anteriores , per o además s irvió para financiar a l gunos proyectos de 

infraestructura , pago de la deuda interna , y ga stos militares .  22 

Este mecanismo de conver s ión y creación de deudas fue usado 

constant emente por e l  gobierno peruano , de ma nera que norma l mente 

no habian má s de dos emis iones de bonos act ivas en e l  me rcado de 

Londres al mismo tiempo . Por otro lado , este mecanismo contribuyó 

a un crec iente proceso de endeudamiento ,  ya que e l  gobierno 

refinanciaba deuda antigua y afiad ia d euda nueva , incrementando cada 

vez más la deuda tota l . Es también interesa nte notar que mientras 

esto ocurr ia , no se hacia esfuerzo a l guno para desarro l lar un 

s i stema tributario a lternativo de impuestos d irecto s o para me j orar 

s ignificativamente el proceso de recaudac ión , heredados de la viej a 

admin istración colonia l e spafio la . Dado que a partir d e  los 1 8 20 s 

los ingresos aduaneros eran prácticamente los únicos impuestos 

recaudados además de los i ngresos proveniente s  de l a  exp l ota ción 

del gua no y del sa l itre ( una vez el iminado e l  tributo ind i gena ) , 

la existencia del recurso guanero y la capac idad de endeudamiento 

externo pospu sieron cualquier interés de aumentar la pres ión 

tributaria interna . E l  ca mbio de f inanciamiento interno a 

f inanciamiento externo a través de la deuda no es a s í  nuevo en e l  

22 Ver Palac ios ( 1 9 8 5 ) , pp . 9 6- 1 1 3 . 
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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 s�bstituto 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 población indígena del país y también contribuyeron 

a compensar a los propietarios de esclavos después de la abolición 

de la esclavitud. El tributo indígena fue la única forma conocida 

de impuesto directo que usó el Estado durante las primeras décadas 

de la República. n 

Reconociendo los comienzos de una crisis de liquidez, el 

gobierno peruano por intermedio del ministro de finanzas Nicolás 

de Piérola, firmó un contrato con la �irma francesa de Dreyfus en 

Agosto de 1869. Detrás de esta decisión estaba el convencimiento 

de que los recursos fiscales del país estaban casi agotados y no 

podría 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. condición 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 los depósitos de los previos 

consignatarios). En el caso de que el guano fuese vendido a un 

precio mayor al acordado, la diferencia iría al gobierno peruano; 

si el precio estuviese por debajo, los ingresos del gobierno serian 

reducidos. A cambio de esta concesión, Dreyfus cancelaría el 

préstamo de 1865 y le pagaría al gobierno un adelanto de 2. 4 

millones de soles (E480,000), además de 700,000 soles (E140,000) 

23 El tema de la cambiante estrategia en el financiamiento de 
los gastos del gobierno es explicado empíricamente, 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 distribución del ingreso para el período. 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 económicos y sociales del Perú 
a partir de los 1850s. 
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mensua lmente durante 2 0  meses . El gobierno peruano pagar ia un 

interés de 5 %  en cua lquier ba lance positivo . .Los términos del 

contrato acordaban l a  venta � Dreyfus de 2 mil l ones de t one ladas 

de guano . Esta cant idad era equiva lente a 4 o 5 años del tota l de 

producción de guano . 

Una de las consecuencias más importantes de l contrato Drey fus 

fue la virtua l eliminación de los consignatarios del guano como un 

poderoso grupo económico . As i dejaron de ser la fuente más 

importante de f inanciamiento para el gobierno en e l  corto plazo . 

Como era de e sperarse , la oposic ión de los antiguos cons ignatar ios 

del guano a este contrato fue muy activa . Ganaron inc l uso el apoyo 

de la Corte Suprema y el Congreso , pero fueron f i na lmente 

derrotados debido a l a  habilidad po l itica de Piérola que presentó 

el contrato como un " f ait accomp l i" . 

La crisis f isca l no estaba aún en su peor momento . Fue 

prec isamente durante este tiempo (a fines de los sesentas y 

principios de los setenta s )  que el periodo más intenso de 

endeudamiento externo fue iniciado para desarro l lar un ambic ioso 

y co stos isimo sistema ferroviario . Fue durante esas décadas que la 

f iebre de la construcción ferrocarr ilera se desarro l l ó  en el Perú . 

Las dos úl timas em i s i ones de deuda, en 1870 y 1872, fueron 

dest in adas, sin consi derar una proporción a res tructur a c i ón de 

deuda anterior , casi exc lusivamente a la construcc ión de 

fer rocarril es� No sólo la mayor parte del sist ema ferroviario fue 

muy costoso porque cruzaria la cordil l era de los andes de una 

manera en la que no se hab ia tratado ante s , s ino que tampoco 

producir l a  ingresos significativos aún en el largo p l a z o  dado a que 

los ferrocarril es no unir i an regiones dens amente pobladas o 

económicamente s ignificativas con Lima o los mercados extranjer os . 

N o  e s  muy claro , aún ahora , porqué se iniciaron es tos 

gigantescos proyectos de inversión . La economia de e xportación que 
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estaba creciendo se ha l l aba en l a  costa , no en la región andina . 

Las minas d e  p l at a  no eran tan imp ortantes como para j ustificar un 

sistema f erroviario tan costoso . _una razón , o frecida por e l  

Presidente Pardo , era fundamenta lmente po l itica : el incorporar a 

l a  mayoria de la población indigena a la nac i ón peruana . � 

Por otro lado , si el deseo de incrementar el gasto púb l ico en 

inver s iones por parte del gobierno peruano era tan acendrado , ¿Cómo 

es que e l  Perú , ba j o  tales dificu l tades económica s , pudo conseguir 

préstamos tan cuantiosos en los mercados internacionales? Una 

respuesta parece ser que el contrato Drey fus de 1 8 6 9  ha bía 

reestablecido la credib i l idad financiera de l Perú en los mercados 

financiero s , de tal manera que pudo consegu ir préstamos aún 

mayores . 25 

En mayo de 1 8 6 9 , l os préstamos br itán icos dest inados 

exc lusivamente a la construcción de ferrocarr i l es comen zar ían con 

un préstamo ·relativamente pequeño de E 2 9 0 ,  0 0 0  obtenido con l a  

f inal idad d e  compl etar e l  ferrocarril d e  P i sco a Ica . Este 

pré stamo pagaría un interés de 5% anual , con una amort i z ación de 

2% anua l . 

Mucho más s ignif icativo fue el préstamo de 18 7 0 ,  o fertado en 

Londres . Pagarla 6 %  de interés anua l por un total de E 1 1'9 2 0 , 0 0 0 . 

24 Ver Mar icha l ( 198 9 ) , pp. 8 8-8 9 . Las perspect iva s  de 
desarro l l o  de Manuel Pardo pueden ser vista en su " E studios sobre 
l a  provincia de Jauj a "  Pardo ( 1 8 6 7 ) . 

� No debemos subest imar los es fuer zos de Henry Meiggs , e l  
temerario empresario norteamericano , qui en usando inc luso a la 
prensa para inf luenciar a la op inión púb l ica , asi como sobornar a 
emp leados púb l i cos , convenció al gobierno peruano no sólo de la 
posib i l idad de l a  con strucción de l os ferrocarriles , sino tamb ién 
de pagar un incre1b l emente a lto precio por los mismos. Para una 
historia bastant e  comp leta de la l a rga relac ión de· Meiggs con 
América Latin a , ver stewart ( 1 9 4 6 ) . 



2 4  

Esta.opera c i ón fue ini c i ada en París a través de l a  casa Dreyfus , 

la misma f irma que estaba a cargo de la exc lusividad de la venta 

de l guano en los mercados eurqpeos. 26 Este fue e specíf icamente un 

préstamo ferrocar r i l ero, contraído con e l  propós ito de f inanc i ar 

la construcci6n de lineas férreas que enlazar1an los Andes con el 

Océano Paci f i co. Uno, e l  ferrocarr i l  de Arequ ipa, ini c i ado en 

18 68 , unirla el puerto de Mol l endo con la c iudad de Arequipa en los 

Andes de l sur. Esta vez, la convers ión de bonos previos fue muy 

reduc ida. Como consecuenc ia de todo esto, en 187 0 la deuda peruana 

en la Bolsa de Va lores de Londres al canzaba la ci fra aprox imada de 

20 m i l l ones ·de l ibras esterl inas. El mercado de bonos, s in 

embargo, no mostró mayor desconf ianza; en parte, porque las 

exportac iones peruanas a Gran Bretaña estaban creciendo a una tasa 

s igni f i cat iva y se mostraban a su más al to nivel {ca s i  5 mil l ones 

de l ibra s esterl inas en 187 0) . 

The Economist, por otro lado, publ i caba ya a l gunos art1cu l os 

bastante deta l l ados sobre e l  Perü y su s itua c i ón f inanc iera, 

pregunt ándose entre otras cosas si va lía la pena correr el rie sgo 

de prestar a un país tan p equeño y tan inestable po l1t icamente. 
1 

En Junio de 187 0 ,  por ejemp lo, menc i onaba que e l  préstamo de 187 0 

había s�do aceptado por el mercado con entus ia smo, y parecía menos 

r iesgoso que otros préstamos a paises europeos . De acuerdo a este 

reporte, esto era atr ibuído no sólo a la buena trayector i a  del 

gobi erno peruano en pagar sus d eudas, s ino también a la asociac ión 

de un " gran nombre f inanc iero " {el de Dreyfus) con e l  de l gobierno 

peruano, especia lmente necesaria dado a que el tamaño del préstamo 

fue c�tegor izado como " cons iderabl e " . v 

Al m i smo t iempo, alguna s preguntas bás icas comenzaron a ser 

26 Par a  una descripción bastante deta l l ada d e  l a  venta de esta 
em i s ión de bonos a través de l a  casa mercant i l  de Dreyfus, ver 
Pa lacios {1 9 8 3 ), pp. 12 4-12 6. 

27 The Economi st, 11 de Juni o  de 187 0 ,  p. 7 2 3 . 
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frecuentes a través de la prensa f inanc iera , especia lmente en 

relación a l  tamaño de los depó s itos guaneros y a l  manej o  f i scal por 

parte del gobierno peruano . 

"Pero ¿ son los depós itos del guano d ignos de 
conf ian z a? Esta es la pregunta fundamenta l en las 
f inanzas peruanas . . .  Si las i s las guaneras fuesen 
tan product ivas corno se d ice , el Perú no deber la 
estar en la neces idad de acud ir a préstamos . " � 

La eva luac ión f ina l de The Econornist no fue tanto en contra 

de l préstamo en si mismo , s ino más bien en favor de advertir a los 

invers ionistas , espec ia lmente después de haber notado la 

extremadamente pos it iva reacción a los préstamos peruanos que se 

habla observado en el mercado . 

" Será obvio , por l o  menos , que nad ie l e  
deberla prestar a l  Perú s i  no está seguro de la 
buena fé y estabi l idad del prestatar io , pero que 
esté seguro asi mismo de la p�ofund idad y extensión 
de los depós itos guaneros . "  2 . 

Usando a los depós itos guaneros corno seguro y a través de la 

representac ión de la casa Dreyfus , e l  gobi erno peruano co locó en 

el mercado una emis i ón de bonos por E 3 6 ' 8 0 0 , 0 0 0  en 1 8 7 2 . Aunque 

la subscr ipc ión tota l del préstamo , por parte de los brokers fue 

de sólo E 2 2 ' 13 0 , 0 0 0 , lo que se vendi ó  en el mercado de va l ores de 
' . 

Londres a pequeños inversionistas fue apenas l a  m itad de esta 

última ci f�a . La tasa de interés que se pagaba por ese monto era 

de 5 % , con un fondo de amorti zac ión de apenas 2 % . Esta deuda ( la 

comprada por los brokers ) , sin embargo , fue una de las rnayo:res 

deudas incurridas en Amér i_ca Lat ina durante el s iglo X I X  y cas i 

igua l al tota l de _ la deuda exi stente en e l  Perú en ese momento . 

Una vez más , la mayor · parte de este monto se dest inó a la 

28 I bi d . 

29 • Ibl.d . ,  p .  7 2 4 . 
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co�str'l:lcci6n de l ineas férrea s ,  y una parte s ign i f icat ivamente 

menor , a reconvertir deudas antiguas . En 1 8 � 2 , e l  total de la 

deuda con . lqs tenedores ingleses de bonos estaba cercana a los 3 5  

m i l lones de l ibra s  esterl inas . 

En e l  ámbito de la polít ica económica , e l  nuevo gobierno del 

Pres idente Ba lta , ante la inminencia de d i f icu ltades fi scales para 

hacer frente a la deuda externa y cubr ir los gasto de l gobierno , 

comen z ó  un proceso de recortes en e l  ga sto y aumentó l a  recaudac ión 

aduanera f i j a�do mayores ta sas arance lar ias . Al mi smo t i empo , 

decretó la naciona l i z ac ión de los campos sa l itreros de Tarapacá , 

corno una med ida para a segurar ingresos f i sca les que e l  gob ierno 

necesitaba desesperadamente . 

En los años s iguientes a 1 8 7 2 , e l  pago del serv icio de la 

deuda se h i z o  cada vez más d i f ic i l . Aunque las negoc iaciones con 

la casa Dreyfus fueron inicia lmente exitos a s  y Dreyfus aceptó pagar 

el servicio de la deuda de los bonos de 1 8 7 0  y 1 8 7 2  a camb io del 

monopol io de la venta del guano peruano en Europa , las ventas del 

guano comen z aron a decrecer . Dreyfus , que actuó corno un broker en 

estas dos em i s i ones de bonos , tamb ién aceptó pagar a l  gobierno la 

suma mensual de E 3 0 0 , 0 0 0  corno compensación por el monopo l io 

obten ido en l a  venta del guano . 30 
. •  

Dreyfus comen z ó  a encontrar d i f icu ltades en l a  venta de l guano 

en los mercados europeos , por var ias r a z ones . E l  mercado observó 

una ca lda en la cantidad demandada de guano a s í como en el prec io . 

Una razón que exp l ica los menores prec ios es debido a que e l  guano 

embarcado en los últimos años era de menor ca l idad , dado el que de 

mej or c a l idad habla empez ado a desaparecer . En cuanto a la 

demanda , su disminuc ión resultaba una paradoj a ,  por cuanto e l  

s á l itre , otra irnpo�tante exportación peruana ( a s í  como ch i lena y 

30 Para una descr ipc ión extensa y pr imer aná l i s i s  histór ico de 
este contrato , ver Dancuart ( 1 9 0 5 ) , t .  VI I I , pp . 4 1 - 4 3 . 
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boliviana ) ,  habia empez ado a compet ir d irectamente con el guano . 

Además , algunos fertili zantes art i f ic iales comenz aron a ser 

i ntroduc idos en el mercado. En consecuencia , Dreyfus se vio 

obligado a reducir los pagos al gobi erno peruano , a f ectando 

s ign i f i cat ivamente los ingresos de éste . 

La s ituac ión llegó a ser tan grave que en set iembre de 1875 -

en una operación reseñada por The Economi st- el gobi erno peruano 

tuvo que endeudarse con la banca comercial limeña porque no pod ia 

pagar sus gastos corr ientes. La publicación inglesa alude a las 

crecientes d i f icultades del gobierno en garant i z ar sus pagos a sus 

acreedores internos y externos . 31 

La cesac ión de pagos fue anunciada f i nalmente en diciembre de 

1875 , cuando el gobi erno se dió cuenta de la impos ibilidad de pagar 

sus obligac iones que se vencían en enero próximo . Los pagos 

necesarios para servir la deuda estaban bastante por enc ima de los 

i ngresos netos del guano que el gobi erno recibía de la casa 

Dreyfus. Otras fuentes alternat ivas para préstamos de corto pla zo 

fueron buscadas activamente en los mercados europeos , peron s in 

resultados pos itivos. The Economist anunc ió el cese de pagos 

peruano de la sigui ente manera : 

"En una carta publi cada el últ imo sábado , el 
emba j ador peruano en Paris ha comun icado 
formalmente a los tenedores de bonos de l a  
"desaf ortunada pos ic ión" de su gobi erno , y el 
fracaso de todos los arreglos buscados para poder 
cumplir con el pago a los cupones a vencerse el 
próximo enero. El emba j ador expresa su pesar al 
prospecto de aún una momentánea interrupc ión de los 
pagos a los intereses de la deuda , y su conf ianza 
de que el gobierno "no dudará en incurr ir en 
cualqu ier sacr i f icio para cumplir con sus 
obligac iones , y mantener el créd ito del pa í s . "  Los 
cupones pueden , sin embargo , ser pagados a últ imo 
minuto , o después de una i nterrupc ión temporal . 

31 Ver The Economist , 2 3  de Octubre de 1875 
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Suponemos , s in embargo , que l a  carta no habría s i�o 
hecho públ ica de no ser esta una cr i s i s  seria . "  2 

Cuando fina lmente los cupones de enero de 1 8 76 no fueron 

pagados , el tamaño de l a  deuda externa peruana en el mercado de 

Londres era de casi 4 0  m i l l ones de l i bras ester l inas . La cesación 

de pagos fue probablemente uno de los más importantes colapsos 

financ ieros en el mundo durante los 1 8 70 s . La cantidad total de 

la deuda dej ada de pagar era más grande que el tot a l  de todas las 

otras deudas lat inoamericanas dej adas de pagar durante el mi smo 

per iodo . 33 

Un últ imo intento de rescatar a l  Perú fue hecho a pr incipios 

de 1 8 76 a través de la Societé Generale , una firma muy l igada a 

Dreyfus . De acuerdo a esta propuesta , la Soc ieté Genera le 

obtendr ía el monopo l io de la venta del guano a cambio de hacerse 

cargo del pago de l a  deuda . peruana por tres años y med io y pagar 

al Perú E9 5 0 , 0 0 0 . E l  gobierno peruano aceptó esta propuesta con 

excepción de la cantidad del pago en efect ivo : pidió E1 . 5  m i l l ones 

en ve z de los E9 5 0 , 0 0 0 , y fina lmente el acuerdo no se firmó . 34 

Mientras que la deuda externa estaba creciendo durante los 

1870s , el va lor de las exportaciones de guano también aumentaba , 

pero la miner ía del guano
. 

estaba comen zando a agotarse. No sólo 

las montañas de l guano de las is las estaban s i endo ext inguidas , 

s ino también el guano de menor ca l idad estaba s i endo exp lotado , por 

el que se obtenían precios menores . Los ferrocarr i l es ( y  e l  pago 

de la deuda externa ) estaban absorviendo todos los ingresos del 

gobierno proven ientes del guano . Al  mismo tiempo , un nuevo recurso 

apareció en la escena fisca l : el sa l itre . La extracción y el 

� The Economist , 25 de D iciembre de 1 8 75 , p. 1 5 1 1 . 

n Ver Maricha l ( 1 9 8 9 } , p .  1 2 0 . 

34 Ver Dancuart ( 1 9 0 2 } , t .  X ,  p .  2 75 - 2 76 . 
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procesamiento del s a l itre ( en la provinc ia sureña de l Tarapacá } no 

habia s ido gravada hasta 18 6 8 , cuando se l e  apl icó un pr imer 

impuesto . Un impuesto a la exportación más s ign ificat ivo fue 

dec larado en 1 8 7 3 , y fina lmente , en 1 8 7 5 , la industr ia fue 

naciona l i zada por e l  gobierno . 35 Cuando Bol ivia , sigu iendo el 

e j emplo peruano de contro lar las exportac iones de un producto con 

poder monopó l ico en su venta , impuso un impuesto a la exportación 

del s a l itre , generó fuertes protestas de las empresas ch i lenas y 

br itánicas traba j ando en territor io bo l iviano . Chi l e  invadió 

Bol ivia , y l a  Guerra del Pac ifico comen z ó , con la subsecuente 

invas ión de territorio peruano por parte de Chi le . 

La guerra entre e l  Perú y Ch i l e  entre 1 8 79 y 1 8 8 3 ,  

paradój icamente , elevó el va lor d e  los bonos peruanos en Londres . 

Los tenedores de bonos pensaron que las autoridades chi l enas de 

ocupación pagar ian la deuda gracias a los nuevos ingresos del guano 

y el sa l i tre , que entonces contro laban . Por supuesto , esto no 

pasó , y los precios de los bonos dej ados de pagar cont inuaron 

cayendo hasta el arreg lo fina l de 1 8 8 9 . 

Por último , esta cris is de la deuda peruana ser i a  resuelta en 

1 8 89 con l a  firma de un acuerdo entre el gobierno peruano y los 

tenedores de bonos , que l levó a la formación de l a  Peruvian 

corporation , una firma británica cuyas acciones fueron puestas a 

nombre de los tenedores de bonos a cambio de los bonos dej ados de 

pagar desde 1875 . Este acuerdo , conoc ido como e l  Contrato Grace , 

le dio a los tenedores de bonos la poses ión de todos los 

ferrocarr i les hata entonces prop iedad de l estado peruano , 2 

mil lones de tone ladas de guano , 5 0 0 , 0 0 0  hectáreas de t ierras en la  

z ona de l a  se lva , una conces ión para l a  operación de la l inea de 

vapores en el lago Tit icaca , y derechos en las minas de plata de 

Cerro de Paseo . Este espectacular cambio de act ivos por deuda 

� Ver Levin ( 196 0 } , pp . 1 0 8 - 1 09 .  
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( debt-equ ity swap , o má s preci samente debt-for-assets swa p )· entre 

el gobierno peruano y los tenedores de bonos ingl eses marcó el f i n  

de una era en la histor ia económica peruana . 

A lgunas de las ra zones para e sta crec iente deuda han s ido 

presentadas en los párrafos anteriores , y otras exp l i cac iones son 

dadas en las s igu ientes pág inas . El cuadro 3 . 1  pre senta un resumen 

de los pr inc ipa les préstamos peruanos obtenidos en Londres a lo 

la rgo de todo este periodo . 
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CUADRO 3 . 1 

PRESTAMOS BRITANICOS AL PERO, 1822- 1872  

Año Cantidad Interés Precio Uso 

1 8 2 2  1 1 2 0 0 , 0 0 0  6 . 0  8 8  M i l i tar 

1 8 2 5  6 1 6 , 0 0 0  6 . 0  78 M i l itar 

1 8 49 1 1 78 8 , 0 0 0  6 . 0  n . d .  Ref i nanciación 

1 8 49 1 1 891 , 0 0 0  3 . 0  n . d .  Ref inanciación 

1 8 5 3  2 1 6 0 0 , 0 0 0  4 . 5 8 5  Ref inanc iac i ón 

1 8 5 3  4 0 0 , 0 0 0  4 . 5  n . d .  Ferrocarri les 

1 8 6 2  5 1 5 0 0 , 0 0 0  4 . 5  93 Ref inanc i ación 

1 8 6 5  1 0 1 0 0 0 , 0 0 0  5 . 0  8 3  Ref i nanc iac ión 

1 8 69 290 , 0 0 0  5 . 0  71 Ferrocarr i les 

1 870 1 1 1 92 0 , 0 0 0  6 . 0  8 2  Ferrocarr i l es 

1 8 7 2  2 2 1 1 3 0 , 0 0 0  5 . 0  72 Ref inan . y Ferroc . 

Fuentes : Mar icha l ( 1989) , Dancuart ( 190 2 - 190 8 ) ,  y Wynne ( 1 9 5 2 ) . 
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S e  puede ver claramente que l a  mayor parte de esta deuda fue 

obtenida en las dos últimas emisiones de bonos , en 1 8 7 0  y 1 8 7 2 . 

La Figura 3 . 1  muestra la evoluc ión de la deuda peruana total en el 

mercado de va lores de Londres y la Fi gura 3 .  2 muestra corno el 

servicio de la deuda venc ido estaba aumentando en el mi smo mercado . 

En ambos casos , las cant idades representan el valor nominal de la 

deuda , y no el va lor de mercado . 

¿Cuá l era la perspect iva de los tenedores de bonos ing leses 

en el  asunto de la deuda ? ¿ Porqué el Perú pudo obtener préstamos 

tan relat ivamente grandes que fueron declarados en cese de pagos 

poco tiempo después? Es d i f í c i l  de encontrar una sóla respuesta 

a estos interrogantes , pero podernos encontrar algunos deta l les en 

los comentarios de la prensa f inanc iera int ernaciona l de la época . 

Desde principios de los 1 8 6 0 s ,  cuando el repent ino aumento de 

las inver siones br itánicas a lrededor del mundo faci l itó a la 

mayor ía de países endeudarse , l os prev iamente ( y ,  corno veremos má s 

tarde , subsecuenternente ) cautos consej eros f inanc ieros estaban 

recomendando un enfoque má s opt imi sta para prestar . Es a s í  corno , 

por ej emp lo , The Economist en 1 8 6 2 , en un ed itor ial ba j o  e l  t ítulo : 
"1 

"A lgunas reg las para estimar el  va lor relat ivo de los préstamos 

extranj eros " ,  sostenía : 

"No tenernos simpat ías con los extremadamente cautos 
pensadores que en este momento mant ienen una vaga 
e indiscriminada act itud contraria a los préstamos 
extranj eros . Por el contrar io , creemo s que n inguna 
otra clase de invers ión podría ser má s bene f i c iosa 
o natura l al momento actual . El cap ita l es 
indudablemente muy abundante aqu í y ahora . No 
podemos qecir como emplearlo propia o seguramente . 
Es tambi en indudablemente muy escaso en muchos 
pa í ses . Si entonces , esos paí ses pueden , en 
cond iciones seguras y términos prop ios , de una vez 
liberarnos de nuestro exceso y satisfacer nuestros 
propios deseos , el sentido común nos dice que 
deber íamos efectuar por un sólo esfuer zo un doble 
y deseado f in .  El pánico que posee a a lgunas 
persona s cuando el oro dej a el pa í s  es una rel iqu ia 

• 
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del pasado . . . " 36 

La idea bás ica , entonc�s , era la de deshacerse de las 

inhibiciones natur a l e s  acerca de comprar bonos (y prestar d inero ) 

a d i ferentes países_, dado que e l  dinero era abundante e n  Gran 

Bretaña y escaso en otros paises . Muchos de l os paíse s que fueron 

apar ec iendo en el mercado de Londres no eran sólo relat ivamente 

des conoc ido s , pero además el conoc imiento de l os problema s 

espec í f icos a los que e l  f inanc iamiento estaba dir igido eran 

considerados poco importantes de acuerdo a l os edi tor es ; Apenas 

una semana después The Econom ist ofrecía nuevos consej os a los 

probables invers ionistas en préstamos a dist intos pa i ses . 

" nosotros con s ideramos muy deseab l e  que una 
parte cons iderab l e  de nuestro cap ita l ing l és ocioso 
sea embarcado en la forma de pré stamos a gob iernos 
extranj eros . Nosotros no queremos ese d i nero ; e l  
d inero en el mercado paga e l  2 % ,  e incluso menos ; 
pero los gobiernos extranj eros s i  lo quieren . 
E l los a l egan , de forma más p l ausib l e , que pueden 
ut i l izarlo venta j osamente , y que lo pagarán 
f i e lmente . "  37 

En relación a las reg las que los prestam i stas deber ían segu1r , 

The Economist r ecomendaba que e l  d inero sea prestado en base de la 

s ituac ión pol ítica del país , no en el uso de los pré stamos , a s í  

como tampoco en las " garant ía s "  ofrec idas pero e n  l a  reputac i ón 

general del país . Esas reg l a s  bastante laxas fueron repet idas de 

muchas forma s en los d i ferentes número de la pub l i cación . 

" Pr imero . Debemos pr estar muy poca aten c i ón a l  
objeto por el cu a l  el dinero ha s ido supues tamente 
prestado . 
Segundo . Como una reg l a  genera l , debemos de 
sospechar de cua lqu i er préstamo que esté acompañado 
de lo que hoy se l l aman "garantía s " . s i  un 

36 The Economist , 9 de agosto de 1 8 6 2 , pp . 8 6 9 . 

37 Ibid . , 1 6  de agosto de 1 8 6 2 , p .  8 9 7 . 
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gobierno n o  es l o  suf icientemente respetab le como 
para f inanc iarse basado en su propio crédito , hay 
que tener cuidado de sus garant ías . 
Tercero . Pre�erir , def init ivamente , a un e stado 
homogé�eo de uno heterogéneo .  
Fina lmente . Deberíamos , como regla , prefer ir los 
nuevos préstamos de gobiernos conoc idos , cuyos 
va lores sean conocidos , que t ienen crédito que 
perder , que l lenan un espacio cons iderable en los 
o j os del mundo , a los nuevos préstamos de estados 
nuevos , que no t i enen un crédito previ o  que perder , 
y cuyas c ircunstancias no han s ido cuidadosamente 
observadas por los oj os de l mundo monetar io . "  � 

Baj o  estas condiciones muy genera les , el  gobierno peruano era 

obviamente un buen acreedor . Sus valores eran bastante bien 

conoc idos , no necesitaba presentar ninguna garant ía debido a l a  

exi stencia del guano , y los motivos de los préstamos eran 

ferrocarri les principa lmente (por lo menos a f ina les de los 1 8 6 0 s  

y principios de los 1 8 7 0 s )  . Además , poseía una buena imagen como 

acreedor , espec ia lmente con el apoyo f inanc iero de la poderosa casa 

Drey fus . Sin embargo , después de l cese de pagos de 1 8 7 5 ,  The 

Economist criticó a los tenedores de bonos por mirar sólo a los 

recursos guaneros del Perú y no cons iderar "que el  carácter de l 

gobierno . . .  lo extenso de sus otros recursos , y su pos ic ión 

financ iera genera l eran asuntos importantes . "  39 En otras pa labras , 
los editores de The Econom ist fueron también sorprend idos por el 

resultado f ina l de los préstamos peruanos , como s in duda l o  fueron 

muchos de los inversionistas br itánicos que s igu ieron los conse j os 

de este inf luente per iódico f inanciero . 

38 • Ib1d . , pp . 8 6 9 -8 7 0  

39 Ibid . , 2 5  de d i ciembre de 1 8 7 5 , p .  1 5 1 2 . 



4 .  LA DEFINICION DEL PROBLEMA 

En este trabajo estamos interesados en explicar la formación 

de las expectativas de los tenedores ingleses de bonos en su 

préstamos al Perú durante el siglo XIX . Lo que pretendemos es 

explicar el razonamiento detrás de la decisión de prestar al Perú, 

desde el punto de vista de un inversionista inglés. 

Para explicar lo anterior, este trabajo examina las 

principales variables macroeconómicas 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 as í como 

la probabilidad de cesación 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 Perú a fines de 1875. 

Se pueden utilizar dos enfoques para analizar este problema. 

El  primero de ellos consiste en la construcción de un mode lo 

estructural con el cual se obtiene una ecuación (o ecuaci ones ) en 

su forma reducida, que luego son estimadas econométricamente, corno 

en el caso de modelos de ecuaciones simultáneas de endeudamiento 

externo y precio de deuda . Hay muchos ejemplos de estos modelos 

en la literatura especial i zada : Edwards (1983) ,  Eaton y Gersovitz 

(198 1 )  y otros. Pero el interés de este trabajo es más específico, 

intenta conocer en concreto cuá les fueron las principales variables 

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

35 
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capital extranj eros para e l  Perú en e l  siglo pasado . 

Con este pr imer mode lo desarrol lado en l a  sección sexta se 

pondrán a prueba a lgunas de las hipótes i s  ( en términos de las 

var iables que inf luenci an el premio por r iesgo o la proba b i l idad 

de cese de pagos ) que han s ido previamente descr itas en la 

l iteratura emp ír ica de deuda externa , como en McFaden et a l . 

( 1 9 8 5 ) , Edwards ( 1 9 8 6 ) , Feder y Just ( 1 9 7 7 ) , Sachs y Cohen ( 1 9 8 2 ) , 

etc . 

Una vez ident i f icadas las var i ables relevantes en la 

determinac ión de la probabi l idad de cesac ión de pagos , se 

desarrol l a  un mode lo más ana l ítico y forma l en la secc ión séptima 

donde además es puesto a prueba . En este modelo est imamos en dos 

etapas primero la probabi l idad de cese de pagos y luego el tamaño 

de la pérdida esperada por los tenedores de bonos después de l cese 

de pagos . 

El trabaj o  que se pretende l levar a cabo aqu í d i f iere de l os 

que usua lmente se han rea l i zado con los mode los menc ionados 

anter iormente . Hasta ahora , los estudios empír icos relat ivos a l  

tema han cons iderado cortes transversa les , con ser i es d e  tiempo , 

un número s i gni f i cat ivo de paises y per íodos de t i empo que f luctúan 

genera lmente entre 5 y 10 años . En nuestro caso sólo se va a 
traba j ar con un paí s ; es decir , sólo se contará con una serie de 

tiempo . 

Otra d i ferencia importante con l a  mayor ía de los mode los 

emp í r icos , es que en este traba j o  se cons idera e l  cese de pagos en 

ve z de l a  restructurac ión de la deuda ( o  reca lendar i z a c i ón) , lo  

que , como se verá luego , ofrece venta j as s igni f icativas . Lo que 

sucede con esos otros mode los es que usan restructuración como una 

aproximac i ón a cese de pagos , asumiendo que la restructurac i ón 

imp l i ca o indica un deterioro de las condic i ones f inancieras de l 
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país . Sin embargo, algunos autores como Hefferman (1986 ) sugieren 

que muchas de las restructuraciones de deuda en la década de 1980 

no imp licaron 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 las 

probabilidades del cese de pagos es que incluyen la dirección de 

causalidad. Generalmente se afirma que una variable como la razón 

del servicio de la deuda ( o  el servicio de la deuda 1 exportaciones 

totales ) afecta a la probabilidad de cese de pagos ( o  

restructuraci6n de l a  misma) , pero l a  causalidad puede ir en l a  

otra dirección. Este puede ser el caso, por ejemplo, s i  la entidad 

financiera ( ofertante de fondos ) percibe que el país va a tener 

problemas de liquidez en el 

probabilidad de cese de pagos . 

futuro cercano , esto es , una alta 

La entidad financiera requerirá de 

una mayor tasa de interés y f o  periodos de maduración más cercanos , 

incrementando de esta manera la razón del serviciad e la deuda 

( RSD ) . Este hecho, a su turno , aumentará la probabilidad de facto 

del cese de pagos del país. No obstante, un enfoque de ecuac iones 

simultáneas puede resol ver este problema, pero se tendr ía que 

estimar tanto la demanda como la oferta de fondos . 

Debemos mencionar que en este trabajo no intentamos superar 

este problema, ya que sólo examinará el lado de la oferta de 

fondo s ; y esto s e  debe a var ias razones. En pr imer l ug a r , e l  P e r ú  

era un paí s  pequeño incapaz de afectar la tasa de interés mund 1a l 

y tan sólo podía conseguir fondos pagando un premio dada la 

probabilidad de cese de pagos . El premio por riesgo no estaba 

considerado sólo en la tasa de interés pactada ( aunque era 

usualmente mayor que la tasa de interés de un va lor como el 

consolidado británico del 3% ) ,  pero en el menor precio que e l  

mercado asignaba a los bonos peruanos . Por otro lado , se asume que 

el Perú siempre estuvo dispuesto a pagar sus deudas , que el ún ico 

límite a su capacidad de pago estuvo dado por su pos ibi l i dad de 
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captar recursos externos y que para conseguir estos ú lt imos , no le 

importaba cúa l fuera el premio que tuviera que pagar . Es decir , 

la cesación de , pagos ocurr iria debido a un problema de l iquidez . 

Esta no e s  un supuesto i rrea l i st a  s i  tomamos en cuenta que la mayor 

parte de los préstamos estaban l igados de una u otra manera a la 

exportac ión de productos tales como el guano y el sa l itre . 

Un prob l ema adiciona l menc i onado por He f ferman ( 19 8 6 )  t i ene 

que ver con la mu lt i co l inea l idad de l as var iables exp l icativas ; es 

dec ir , cuando las var iables no son independ i entes una de otra . 

Obv iamente ,  este problema no se presenta cuando s e  usa solamente 

una var iable , tal como se hará en el modelo inici a l . o cuando se 

toman los componente s principales de las var iables , como har emos 

para todos los casos . 

Las d i ferenc ias entre préstamos de la banca internac iona l y 

el f inanciam i ento externo a través de f lotac ión de bonos en e l  

mercado han s ido estudiadas , entre otros , por Folkerts-Landau 

( 1 9 8 3 ) y Edwards ( 1 9 8 6 ) . Mi entras que los bancos pod ían actuar 

usua lmente como un grupo cohe s ionado a través de a soc iac iones y 

otros mecan ismos , el mercado de bonos estaba d i sperso en muchos y 

pequeños inver s ion i stas individu a les . En parte , debido a esto , los 

bon os no s e  restructuraban , como si suced ia con los préstamos 

bancar ios , solamente se les dec laraba en cese de pago s , aunque ésta 

era una med ida extrema porque excluia automáticamente al pa í s  del 

mercado de cap ita les . Otra d i f er en c ia importante era que los bonos 

se vend ian a través de un f o l l eto ( o  prospecto ) med iante e l  cua l 

los invers ioni stas se entereban no sólo de las inver s i ones que se 

iban a l levar a cabo con el préstamo recib ido , s i no tamb i én de la 

s itua c i ón f i nanciera genera l  del pa is . 

Son obvias , pues , las ventaj as de traba j ar con bonos en vez 

de préstamos bancarios para estudiar o examina r  la probab i l idad de 

cese de pagos y las podemos resumir en que mi entras los " spread s "  

• 
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de los bancos ( cuando los hay ) ref lej an l a  probabi l idad de 

restructuracion ( reca lendar i z ac i ón )  de la deuda , el premio por 

r iesgo ref lej a l a  probabi l idad de la cesac i ón de pagos . 

Fina lmente , los bonos son más comerc iables , inc luso los bonos de 

deuda de este s iglo , y e l  mercado ( no e l  mercado secundar i o  como 

en el caso de los préstamos bancarios ) ref lej a ,  semana l y hasta 

diariamente , información sobre la probabi l idad de l cese de pagos . 



S .  LA INFORMACI ON 

Corno era de esperarse , dado el per iodo ana l i zado ( 18 3�-18&8 ) , 
la reco lección de datos tuvo que enfrentar una serie de problemas . 

S i n  embargo , el uso de las fuentes br itáni cas h i z o  menos .d i f ic i l  

l a  tarea . 

Exporta c i ones e importac iones . -

So lame nte se ha cons iderado e l  comerc i o  exter ior de Perú con 

el Re ino Un ido .  Lo s va lores ut i l i z ados son por va lor tota l y 

expr esadas en l i bras ester l inas corr ientes . La l imitac i ón al  us ar 

sólo datos de comerc io con un pa í s  no es mayúscu la ya que los 

br itán icos fueron los más importantes socios comerciales del Perú 

durante la mayor parte del s iglo X I X . Por otro lado , dado que este 

traba j o exam i na la informac ión con que contaron los tenedores 
ingl eses de bonos , el mane j ar in formac ión que no estuvo d i$pon ible 

en aquel los años , no tendr ía mayor sent ido , ya que no pudo haber 

inf l u ido en la formac ión de expectat ivas de l mercado en, aque l 

t iempo . 

Los datos para las exportaciones del per íodo , 1 8 5 4 - 1 8 8 8  

prov ienen de los Reports on Trade and Navigat i on , publ ic&<:!os 

anua lmente . Para los años 1 8 4 9 - 1 8 5 3 , sólo se t i ene il1formac ión 

deta l l ada de los volúmenes de exportac ión , pero no de los va lores 

ni  de los prec ios . Para calcular los va lores tota les de las 

4 0  
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exportaciones de este per iodo usarnos los prec ios promedios de los 

años 185 4 - 1858 y los multiplicarnos con los datos de cantidades que 

si son disponibles . El usar precios constantes es válido en la 

medida que los precios variaron relat ivamente poco durante ese 

per iodo , de tal manera que las cifras resultantes son una buena 

aproximación de los valores reales , especialmente si se les compara 

con las estimaciones del valor de las exportaciones hecha s por Hunt 

( 1973 ) . Para conseguir los valores de exportaciones del per iodo 

183 0- 1848 usarnos el ind ice calculado por Hunt ( 1973 ) y con los 

datos que tenernos para el per iodo 1849- 1858 extrapolarnos el indice 

mencionado para el periodo 183 0- 1848 . 

Las importaciones peruanas para el periodo 1849- 1888 son 

reportadas en valores totales también en los Reports on Trade and 

Navigation . Para el per iodo 183 0 - 1848 ,  los valores totales de las 

importaciones se obtienen de Bonilla ( 1977) . si bien estos números 

no son exactos , representan la me j or aproximación disponible . La 

Figura 5 . 1  muestra la evolución de las exportaciones peruanas a 

Gran Bretaña usando los datos mencionados líneas arr iba . 

I ngresos y ga stos d e l  gobi erno . -

Los datos para ingresos y gastos del gobierno , en soles y 

pesos y sólo para los peri odos 183 0- 183 1 y 1846- 1878 se tomaron del 

traba j o de Tantaleán ( 1983 ) . El tipo de cambio considerado es el 

de 5 soles por libra esterlina , el cual estuvo vigente durante todo 

el per i odo y es el que se usó en todos los informes of ic iales del 

gobierno durante todo el siglo XIX . Los datos corr esponden a los 

gastos e ingresos 

presupuestados .  

efect ivamente realizados y no a los 
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Precios d e  los bonos . -

Estos datos se han obtenido de la información d i ar i a  obtenida 

de la Bo lsa de Va lores de Londres y publ icada por The Economi st 

desde setiembre de 1 8 4 3 · hasta d i c i embre de 1 8 8 8 . se ha usado l a  

cot i zación del últ imo dia d e  cada mes . En los casos que se 

cot i za ba más de un bono , se calcu l ó  una med i a , ponderada de acuerdo 

a l  monto relat ivo de la deuda o emis ión vendida correspondi ente a 

cada bono . 

Amort ización o cupón . -

Dada la costumbre establecida de convert i r  bonos de d istintos 

plazos de vencimi ento a un sólo conso l idado o a perpetuidad por 

parte de l os brokers ,  se co�sidera la tasa de interés pagada por 

el gobierno como la tasa de amort i z ación anua l o e l  cupón . Esto 

se hace porque el va lor del cupón ( y  no la amort i z a c i ón o pago de l 

principa l )  era e l  único pago que los tenedores de bonos rec ibían 

en e l  mercado de va l ores ( contrario a los brokers que rec ibían el 

pago del princ ipa l a s í  como los intereses venc idos por el gobierno 

peruano ) . Esto es porque la tasa de interés nomina l ( divid ida por 

dos ) era el cupón ( y  único pago ) que los tenedores de bonos eran 

pagados cada seis meses . Para los casos en que exist 1 an más de un 

bono a l  mi smo t i empo , se ha usado un promedio ponderado como en e l  

caso de l o s  precios d e  los bonos . Los años inc lu idos son 1 8 3 0- 1 8 8 8  

y las fuentes son Dancuart ( 19 0 2 - 19 0 8 ) y Wynne ( 19 5 1 ) . 

Tasas de interés . -

Para determinar l a  tasa de interés mund i a l  con r iesgo cero , 

se ca lcu ló la tas� . de interés imp l 1c ita a part i r  del consol idado 

.. 
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britán ico , que pagaba e l  3 %  de interés. Probablemente e l  va lor más 

seguro en el mundo f i nanc iero del s iglo XIX , el consol idado 

br itánico nunca dej ó de ser pagado. As 1 ,  si  e l  precio era 95 , la 

tasa de interés s in riesgo era de 3 . 16% , si  el prec io era 105 , de 

2 . 86%. Los datos obtenidos van desde set iembre de 184 3  {el pr imer 

número de The Economist} a diciembre de 1888. Este procedimi ento 

se rea l i z ó  para todos los meses y después se obtuvo un promedio 

para los datos anuales. 

Premio por r i e sgo . -

El premio por r iesgo se calculó como la di ferenc ia entre la 

tasa de interés impl 1cita de los consol idados br itán icos y un 

promed io ponderado de las tasas de interés imp l 1citas de los bonos 

peruanos { cuando habla más de uno a l  mi smo tiempo } . Los datos 

mensuales se obtuvieron de The Economist para e l  per iodo 184 3 -1889 , 

de manera que para los datos anuales sólo se usó e l  promedio. 

As1 , si el consol idado britán ico (al 3 % }  tenia un precio de 95, e l  

rendimiento era d e  3 . 16% , y s i  e l  bono peruano (a l 5 % )  tenía un 

precio de 80 , entonces e l  rend imiento era de 6. 2 5 % , e l  premio por 

riesgo es s imp lemente la di ferencia entre ambos ó 3 . 09% . Dado que 

se está considerando el mercado en la Bolsa de Va lores de Londres 

y no los " brokers " o agentes del mercado , los bonos ya están 

convertidos a consol idados y ,  por lo tanto , no interesan los 

d i ferentes pla zos de amort ización. La Figura 5 .  2 muestra el premio 

por ri esgo para la deuda peruana entre 184 3 y 1889 en en términos 

un itarios (esto es , un va lor de 0. 1 equivale al 10% ) .  

Exportac ione s d e  guano y s a l i tre . -

·Para las exportaciones de guano y sal itre a Gran Bretaña se 

han usado las ci fras en l ibras esterl inas corrientes tomadas de 
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Bon i l la ( 19 7 7 ) y las pub l i cadas por los Reports in the Trade and 

Navigat ion . Las exportac iones de guano comenzaron en 184 1 y las 

de sal itre cubren e l  per iodo 1 8 3 0- 1 8 8 9 . 

Al  mercado br itánico se destinó más de l a  mitad de todas las 

exportaciones peruanas de guano y sal itre . Es importante seña lar 

que e l  pago de intereses y amorti z ación de l a  deuda estuvo 

usualmente l igado al hecho de que el guano l l egase a puertos 

britán icos y fuese vendido en mercados br itánicos ( o en otros 

mercados , por agentes británicos) .  

S iendo ambos fert i l i z antes , e l  guano y e l  s a l i tre compet ian 

entre si y en ambos productos tuvo el Estado rol s igni f i cat ivo en 

prop iedad y d i str ibuc ión . Esto es cierto para el sa l i tre sólo a 

partir de l a  década de 1 8 7 0 ,  cuando e l  gobierno l o  nac iona l i z ó .  

Servicio d e  l a  deuda y deuda total . -

Como hemos exp l icado anteriormente , la mayor parte de l a  deuda 

peruana se co locó en el mercado británico . E l  servicio vencido de 

l a  deuda para todos los bonos cot i z ados se ha calcu lado a partir 

de los contratos de deuda referidos por Wynne ( 19 5 1 ) , McQueen 

( 19 2 6 )  y Dancuart ( 1 9 0 2 - 1 9 08 ) . 1 Las cifras de pagos real i z ados 

son presentadas por Dancuart ( 1 9 0 2 - 19 0 8 ) . Para e l  peri odo de 

cesación de pagos , el servicio vencido de l a  deuda incluye lo que 

se adeudaba por pagos corr ientes más los pagos vencidos . Los 

La razón por l a  que se ha prefer ido considerar los pagos 
contractuales en lugar de los pagos rea lmente rea l i z ados es porqué , 
en peri odos de cump l imiento de los pagos , un pre-pago ( usando las 
c ifras rea les)  ref lej a r ía una mayor ra zón de servicio de l a  deuda , 
expresando problemas de l iquidez en vez de una buena pos ic ión de 
l iquidez para e l  país . Aunque no muy comunes , pagos por enc ima de 
los niveles establecidos por los contratos ocurrieron en los 18 5 0 s  
y a principios d e  los 1 8 6 0 s , y fueron usados para reducir e l  nivel 
de deuda total .  
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contratos firmados por el gobierno peruano y las casa s · mercantiles 

( brokers )  a cargo de las ventas de bonos al público son presentados 

en Dancuart ( 1902 -1908 ) .  En todos los casos usamos el servicio 

total adeudado al final de cada año en libras esterlinas 

corrientes. 

La deuda total en el mercado inglés es obtenida en las mismas 

fuentes . Es aprox imadamente el valor de la deuda total para con 

todos los paises porque el Perú obtuvo financiami eto externo cas i 

exclusivamente de Gran Bretaña , además de que parte de la nueva 

deuda contra ida después de 1 8 49 se destinó al pago de la antigua 

deuda que , desde la época de la guerra por la i ndependencia , Perú 

tenia con los paises vecinos . 

Producto Na cional Bruto . -

No hay estad i sticas de cuentas na cionales para el Perú 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 

producción nacional total , es decir su peso en la economia peruana 

( deuda total 1 PNB , o servicio de la deuda 1 PNB) , hemos dec idido 

estimar las cifras del PNB asi : 

PNB Gasto del gobierno + exportaciones - importaciones . 

Debemos de cons iderar , en todo caso , que ésta es sólo una 

aproximación para la var iable y no la var iable en s í , y las 

variables que utlizaremos son razones que usarán al PNB pero no 

directamente e l  PNB en valores absolutos calculado aqu i . 

Los datos presentados y discutidos en esta sección 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 mode lo supone que e l  premio por r iesgo que pagaban los 

bonos peruanos estaba directamente relacionado con l a  probabi l idad 

de cese de pagos o ,  más precisamente , que era una medida de l a  

probabi l idad d e  cese d e  pagos . El obj etivo es entonces determinar 

si el premi o  por r iesgo (y consecuentemente la probabi l idad de cese 

de pagos ) pudo conocerse a part ir de var iables especif i ca s  

constru idas uti l i zando las estadíst i cas macroeconómicas peruanas ,  

tales como deuda , servicio de l a  deuda vencido , exportaciones de 

guano , exportaciones totales , producto nac iona l bruto e ingresos 

f i scales . Sabemos que éstas no son necesar iamente todas las 

var iables que podían determinar la probabil idad del cese de pagos 

o el tamaño de l premio por r iesgo . Las condiciones económicas 

genera les del Perú en e l  s iglo XIX a s í  como el cese de pagos por 

otros países y la h i stor ia de pagos o cese de e l l os por parte de l 

Perú podrían añadir val iosa información en la formación de 

expectat ivas del mercado . Sin embargo , creemos que las var iables 

macroeconómicas menc ionadas anter iormente , en el contexto de la 

dec i s ión del proceso de portaf o l io de los inversionistas 

británicos , exp l i carían el premio por r i esgo s igni f icat ivamente . 

Lo que tratamos de probar empíricamente con este modelo del 

l ado de l a  oferta del premio por riesgo en bonos , es que a lgunas 

c i fras macroeconómicas peruanos fueron s ign i f icat ivas en determinar 

e l  premio por r iesgo l igado a los va lores de la deuda peruanos , en 

parti cu l ar una estructura de tiempo espec i f ica de las var iables 

4 6  
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macroeconómica s .  Como hemos visto , . la  deuda emitida en la forma 

de bonos era cotizada diariamente en las transacciones del mercado 

de va lores de Londres . Esas transacciones , y los continuos cambios 

en los precios de �a deuda peruana , estaban relacionados a un 

conj unto de información sobre las finanzas peruanas , y esas 

variables en el conj un�o de información son las que nosotros 

veremos . 

Para desarro l l ar e l  modelo de cese de pagos se empie'za usando 

la especi ficación logí stica , usada regu larmente en l os mode los 

emp íricos de deuda externa . 

B ' X  
S 

e 
q = ( 1 )  

t B ' X  
S 

1 + e 

Donde qt es la probabilidad de cese de pagos en el año t ,  y 
.. . 

X5 es es el vector · de las variables independentes . Usamos el 

sub índice s porque no queremos imponer de antemano ninguna 

estructura de tiempo , de ta l manera que s podría ser igua l ,  mayor 

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

La especificación logí stica explicará los va lores de las 

variables independientes en términos de un val or de la probabi lidad 

de cese de pagos que por la manera como está especificada se 

encontrará siempre entre O y 1 .  Supongamos , por faci lidad , que 

una qe las variables exp licativas ( las X ' s ) es la razón de l 

servicio de la deuda compuesta por el servicio de la deuda vencido 

y dividida entre las exportaciones tota les ( DSX) . Si su 

coeficiente aumenta , entonces la probabilidad de l cese de pagos q 

aumenta . 
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Para poder mode lar e l  comportami ento del mercado d e  bonos y 

observar al premio por r iesgo , debemos def inir pr imero l a  ecuac ión 

de prec ios de un va lor sin riesgo , en este ca�o e l  consol idado 

br itán ico que pagaba 3 %  anua l y _que nunca dej ó  de ser p�gado . E l  

precio d e  e$te cons o l idado ( o  perpetuidad ) es una función del pago 

del cupón y la tasa de interés impl 1cita pagada en el mercado . S i  

la tasa de interés del mercado era del 3 %  entonces el precio del 

conso l idado era de l O O ; una tasa de interés mas ba j a  dar1a un 

mayor precio por e l  consol idado y viceversa , de acuerdo con la 

s iguiente ecuac ión : 

b 
b n e 

p = E � ( 2 )  
t t j =l j 

( 1 + i ) 
t 

Donde Et es la expectat iva en e l  año t del va lor .presente de l 

f luj o futuro d� pagos de los cupones , cb es igua l a l  cupón pagado 

cada año al tenedor de un consol idado br itánico ( en rea l idad era 

pagado cada 6 meses , pero estamos usando datos anua les ) , pbt es e l  

precio del cons o l idado br itán ico en e l  año t ,  e i t  e s  l a  tasa de 

interés s in r iesgo en el año t .  

Al n � � , y dado que estamos cons iderando a l  consol idado 

br itánico como el va lor f inanc iero l ibre de r iesgos , y por lo tanto 

asumimos que no sólo no hay r i e sgo s ino tampoco incert idumbre , la 

ecuac ión del precio para el consol idado br itánico estará dada por 

la ecuac ión ( 2 ' ) ; 
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b 
b e 

p = ( 2 1 )  
t i 

t 

Los bonos peruanos ,  por otro lado , una ve z cot i zados en la 

Bolsa de Valores de Londres se convertían también en consol idados 

o perpetuidades ,  pero estos bonos representaban un val�r f i nanc iero 

riesgoso , de tal manera que el prec io esperado seria d i ferente de 

acuerdo a alguna regla estocást ica que impondremos li neas más aba j o  

y que explicaremos luego . De tal manera que el consolidado peruano 

tendr ía la s igu iente ecuac ión de prec ios : 

p 
p 00 e 

p = E I: ( 3 ) 
t t j =1 j 

( 1 + i ) 
t 

Ahora , as ignando una probabilidad de cese de pagos en la vida 

del consolidado para cada per íodo de tiempo igual a qt , de tal 

manera que la probabilidad de pago del consol idado es ( 1 - qt ) , 1 

el prec io de mercado del consolidados peruano , dado que asumimos 

neutralidad en el ri esgo , seria igual a :  

1 Al usar una probabilidad del cese de pagos igual a q , no 
estamos necesar iamente di ciendo que qt es igual para cada per iodo , 
s ino más bien que qt es independ iente de valores prev ios de qt , de 
tal manera que el mercado cons iderar ía en la formac ión de las 
expectat ivas del prec io de los bonos alguna probabil idad de cese 
de pagos en cualqu ier per íodo igual a qt , que sería una func ión de 
c iertas var iables macroeconómicas interpretadas por el mercado . 



p 
p = 

t 

p 
e < 1 - q ) 

i 
t 
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( 3 1 ) 

Dados los supuestos de un mercado compet it ivo , la no 

existencia de restricciones a l  crédito ( como en el caso de 

pré stamos bancar ios ) ,  inexistencia de problemas de r iesgo moral 

(moral ha zard ) , y neutra l idad a l  riesgo de los tenedores de bonos 

( o  prestamistas ) el equil ibr io en e l  mercado estar ía dado en e l  

punto en el que los retornos d e  ambos consol idados se hic ieran 

iguales . 

Antes de igualar los retornos de los dos valores , debemos 

explicar que usua lmente había una di ferencia entre la tasa de 

interés pagada ( o  los cupones ) por el consol idado br itán ico ( de l  

3 % )  y la pagada por el  bono peruano (que variaba entre el 4 . 5  y e l  

6 % )  , a esta di ferenc ia en el  pago l a  l lamaremos e l  premio por 

riesgo expl ic ito o :  

r = 

e , t 

p 
e 

t 

b 
e 

t 
( 4 )  

Donde re.t ' e l  premio por riesgo exp l í c ito de l bono peruano en 

el año t , cons iste simplemente en la di ferenci a  entre los cupones 

( o  tasa de interés ) pagados . Par ser cons i stentes , l os va l ores de 

r� t '  e� y e� son expresados en porcentaj es .  

Para simp l i f icar la notación llamaremos a los cupones 

británicos en el año t simplemente et de ta l manera que : 



e = 

t 

p 
e 

t 
r 
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( 5 )  
e, t 

Ahora , aun considerando e
'
! premio por r iesgo expl icito , el 

prec io del consol idado peruano era menor que e l  de l consol idado 

br itánico ; esto es , habla también un premio por r iesgo impl icito 

que los consol idados peruanos estaban pagando en la forma de un 
menor precio , de tal manera que se obtuvieran iguales retornos o 

rendimientos para ambos consol idados . As i tenemos que : 

r = 

t 
r 

e , t 
+ r 

i , t  
( 6 )  

Donde r 1 , t  e s  e l  premio por r i esgo imp l icito en e l  año t y rt 
es el premio por r i esgo tota l en el año t .  

Ahora , ut i l iz ando las ecuaciones ( 2 ' ) , ( 3 ' ) , ( 5 )  y ( 6 ) , para 

obtener retornos igua les tomando en cuenta los diferenc iales en los 

cupones , el premio por riesgo imp l ícito , y la probabi l idad de cese 

de pagos , la condición de equ i l ibr io en el mercado estará dada por 

la ecuación ( 7 ) : 

e 
t 

i 
t 

= 

e 
t 

+ 

i 
t 

r ) 
t 

( 1 - q ) ( 7 ) 

A partir de l a  ecuación ( 7 )  podemos obtener e l  premio por 

r iesgo tot a l  como una función de l cupón de pago del consol idado 



br itánico y la probab i l idad del cese de pagos : 

r = e [ 
t t 

q l 1 - q 
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( 7 ' )  

Subst ituyendo ( 1 )  en ( 7 ' ) ,  tomando logar itmos naturales , y 

cons iderando un error a leatorio norma lmente distribuido , obtenemos : 

ln r = 

t 
ln e + 

t 
13 1 X + #J. 

t t 
( 8 ) 

Ahora podemos usar minimos cuadrados ordinar i os (MCO )  para 

est imar los va lores de las Bs , y ver la inf luencia de esas en el 

premio por riesgo . Debemos seña lar que la espec if icac ión logist ica 

está implicitamente integrada a la ecuac ión ( 8 )  y ya no estamos 

ante un mode lo exp l icito de var iables cua litativa s  dependi entes 

para est imar la probabi lidad de cese de pagos q ,  sino más b i en el 
modelo exp l i ca el  logaritmo natural del premio por riesgo . La 
var iable r es ahora una var iable cont inua ( en contraposic ión a una 

var iable di screta ) y la ecuación de la forma reduc ida es ahora 

l ineal . Sin embargo , hay problemas asociados a esto , como e l  hecho 

de que la razón de probabil idades [ q 1 ( 1-q ) ) cont i ene la 

probabi lidad de cese de pagos igual a o ó a 1 y el logaritmo de la 

ra zón de probabil idades podr ia ser no definido al  poder tomar q l os 

va lores de o y 1 ;  pero dado que q es una función de las var iables 

independ ientes , Xs , que están bien definidas , no tendrí amos los 

casos de los valores extremos . 

Este modelo no usa exp l í citamente la espec i f icación logística 
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( esto es , un método de estimac i ón de máx ima verosimi l itud ) , s ino 

la probab i l idad de cesación de pagos impl ícita . De esta manera no 

estamos est imando directamente el mode lo logístico que presentamos 

en la ecuación ( 1 ) , donde e l  cese de pagos es la var iable 

dependiente , sino e l  modelo espec i f icado por la ecuación ( 8 ) , donde 

e l  logar itmo natural del prem io por r iesgo es la variable 

dependiente y las Xs ( las var iables macroeconómicas peruanas )  son 

las variables independientes . 

Para ver los efectos de las var iables representadas por e l  

vector d e  las Xs , ponemos a prueba las mi smas var iables 

independ ientes a las ut i l i z adas por otros modelos empíricos de 

deuda externa ta les como Edwards ( 1 9 8 6 ) , Feder and Just ( 1 9 8 4 ) , 

McFadden et a l . ( 1 9 8 5 ) , entre otros . 

Las var iables que ponemos a prueba pueden ser agrupadas en dos 

categorías . La pr imera categoría inc luye a las var iables de la 

razón del servicio de la deuda ( RSD ) , ta les como servic io de la 

deuda 1 exportac iones totales ( SX ) , servicio de la deuda 1 

exportaciones guaneras ( SG ) , servicio de la deuda 1 exportaciones 

de fert i l i zantes ( SF ) , serv icio de la deuda 1 exportac iones totales 

sin incluir el guano ( SXNG ) , servicio de la deuda 1 ingresos de l 

gobierno ( S IG) , y servicio de la deuda 1 producto nac iona l bruto 

( SPN ) . Estas var iables miden los porcentaj es del servicio de la 

deuda en las exportaciones , las exportaciones guaneras ,  las 

exportac iones de fert i l i z antes o ingresos del gobierno ; 

impl ícitamente están observando dist intos grados de l iquidez a l  ser 

todas estas variables que podían ser usadas en el servicio ( o  pago ) 

de la deuda . En la segunda categor ía inc lu imos las var iables de 

la razón de endeudamiento tota l (RET ) de la economía ,  ta l como 

deuda tota l 1 exportaciones totales ( DX ) , deuda total 1 

exportaciones guaneras ( DG )  , deuda tota l 1 exportaciones de 

fertiliz antes ( DF ) , deuda tota l 1 exportac iones tota les sin inc luír 

el guano ( DXNG ) , deuda tota l 1 ingresos del gobierno ( DIG ) , y deuda 
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total 1 producto nac iona l bruto ( DPN ) . Esta segunda categor ía de 

var i ables mide e l  n ivel bás ico de endeudam iento de l país usando las 

export aciones tota les , las exportaci ones guaneras , los ingresos del 

gobierno o el producto naciona l bruto corno med idas de comparac ión 

relativa . 

E l  sigui ente problema que enfrentarnos es que estas var i ables 

son relativamente s imilares y altamente corre lac i onadas entre 

e l las . Por cons igui ente , crearían problemas o f  mu ltico l inear idad 

cua ndo sean usadas en la misma regresion . P ero a l  mi smo tiempo , 

e l  exc l u ir estas variables resta r ía poder expl icat ivo a l  modelo a 

ser est imado . Para resolver este probl ema , y dado que pretendemos 

traba j ar con estas va r iables , usaremos el método de componentes 

pr inc ipa les ( CP ) , para poder usar e l  máx imo poder exp l i cat ivo de 

las var iables y evitar los prob lemas de mu lt icol inear idad . Por la 

manera como son construidas , el método de componentes pr inc ipa les 

toma los elementos de las d i f erentes var i ables que son ortogona les 

entre s í  de tal manera que los nuevos componentes sean no 

corre lac ionados entre e l los . 2 

Para poner a prueba el mode l o  no asumimos n inguna estructura 

en part icular de rezagos o ade lantos para la composic ión de las 

var iables . La hipótesis bás ica es que el premio por r i esgo es 

afectado por va r iables rez agadas de la ra z ón d e l  servicio de la 

deuda , y tamb ién por los n iveles futuros de la deuda tota l .  La 

estructura de rez agos o ade la ntos de la inf luenc ia de estas 

var iables será der ivada emp í r icamente . Esto s ign i f ica est ima r  

cuánto tiempo e n  relación a l  pasado y a l  futuro estaban mirando los 

tenedores de bonos para imponer el premio por r i esgo a los bonos 

peruanos cot i z ados en e l  mercado de Londres .  

Los r esu ltados de la est imac ión emp í r ica para las diferentes 

2 Para una descr ipción del método de los componentes 
pri nc ipa les ver Johnston ( 1 9 8 4 ) pp . 53 6 - 5 4 4 . 



5 5  

espec i f icaciones son presentadas en los cuadros 6 . 1  a l  6 . 4 ,  donde 

Ln rt ( e l  logar itmo natura l de l premio por ri esgo a los bonos 

peruanos)  es la var iable dependiente , y las d i ferentes estructuras 

de tiempo de las raz ones del servicio de la deuda y del nive l  de 

endeudamiento tota l son las variables expl icativas y estan 

ordenadas hor i z onta lmente . 

Para la pr imera estimac ión , usando el primer componente 

pr inc ipa l de las variables , pondremos a prueba el efecto de las 

razones actua les y con rezago de un año del servicio de la deuda 

venc ido , y las ra z ones del próximo año de l endeudam iento tota l . 

Usamos e l  número máximo de var iables disponible para extraer e l  

máximo poder exp l icat ivo de las variables . Desafortunadamente , e l  

periodo d e  tiempo está restr ingido por la d i sponi bi l idad d e  datos 

de los ingresos del gobierno ( en las variables de SIG y DIG ) . La 

pr imera var iable ( RSD) es la compuesta por las razones del serv icio 

de la deuda sx , SF , SG , SIG , y SPN , y la segunda var iable ( RET ) 

está compuesta por las raz ones de endeudami ento tota l DX , DF , DG , 

DIG , y DPN . Los resu ltados son reportados en e l  cuadro 6 . 1 . 
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CUADRO 6 . 1  

RESULTADOS DE LA PRIMEREA ESTIMACIOH DE LA BCUACJaB (8) 

Min imos cuadrados ordinarios 

e RSD ( - 1 )  RSD RET ( 1 )  

- 3 . 2 9 7  0 . 2 7 7  0 . 3 0 3 0 . 5 6 2  

( - 4 1 . 4 0 0 )  ( 2 . 1 0 6 )  ( 1 . 6 7 3 )  ( 7 . 0 1 1 )  

aj ustado = 0 . 7 6 6 1  D . W .  = 0 . 9 1 7 3  

corr igi endo por autocorr e lac i6n usando Cochrane-orcutt 

e 

- 3 . 0 1 6  

( - 1 6 . 4 5 8 ) 

RSD ( - 1 )  

0 . 5 3 9  

( 3 . 7 5 7 )  

RSD 

0 . 5 1 3  

( 3 . 8 4 8 )  

RET ( 1 )  

0 . 3 7 8  

( 4 . 3 3 9 )  

R2 aj ustado = 0 . 5 8 6 9  D . W .  = 1 . 376 5 

Los va l ores en parentes is son l os estad ísticos t .  

5 6  

RSD es el pr imer componente princ ipa l d e  SX , SF , SG , S IG , y SPN . 

RET es el primer componente princ ipa l de DX , DF , DG , DIG , y DPN . 

( - i )  es un retraso de i años en la va r i ab l e . 

( i )  es un avance de i años en la var iable . 

Años inc luidos : 1 8 4 6  - 1 8 7 8  

Fuente : Apéndice 
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A part ir de estos resultados podemos observar que las 

variables de la ra z ón del servicio de la deuda ( RSD ) y l a  razón de 

endeudamiento tota l ( RET ) son pos itiva s , como era de esperarse , y 
estad ist icamente s igni f icat ivas . Va lores para los parámetros 

est imados de 0 . 5 3 9  y 0 . 5 1 3  para la var iable rezagada y la actua l 

de la RSD y de 0 . 3 7 8  para la var iable adelantada un año de l a  RET 

parecen pequeñas ,  pero debemos que recordar que e l  valor de la 

var iable de la mano i zqu ierda , el premio por r iesgo , está expresada 

en logar itmos , mientras que los valores para las var iables de la 

mano derecha no lo están . En cua lqier caso , un parámetro de 0 . 5  

para la RSD mide la semi -e lastic idad del premio por riesgo con 

respecto a la RSD ,  en otras pa labras , un aumento en términos 

abso lutos de 0 . 1  en la RSD ( como por e j emplo un aumento de 0 . 5  a 

0 . 6 ) generar la un aumento de l 5 %  en e l  va lor est imado del premio 

por riesgo . 

El hecho de que las variables de la RSD tengan un rezago de 

un afio además de l va lor actual puede ser interpretado como e l  que 

los tenedores de bonos no sólo estaban mirando a la s ituac ión 

actua l de la economia , s ino también a la act ividad macroeconómica 

de la economia durante el año anter ior . El endeudamiento tota l , 

por otro lado , se asume que estaba re lacionado a las expectativas 

que observaban a l  futuro en términos de la formación de la deuda . 

Este supuesto de expectat ivas futuras es en rea l idad fác i l  de 

exp l icar , las exportaciones durante e l  siglo X I X  e stuvieron 

bás icamente concentradas en las exportaciones mineras : e l  guano 

entre los 1 8 4 0 s y los 1 8 6 0 s , y los nitratos del sa l itre entre los 

1 8 6 0 s  y los 1 8 8 0 s . Los tenedores de bonos estuvieron act ivamente 

mirando a la situación de l guano , y aún contrataron i ngenieros par 

med i r  in-situ el tamaño de los depós itos de l guano . 3 Dado que la 

deuda fue contratada en re lac ión con la disponibil idad de los 

3 Ver , por ej emplo , el deta l lado recuento de Duffield ( 1 8 7 7 )  
en re lac ión a l a  cant idad y cua l idad de las reservas del guano en 
las i s la s  peruanas durante los 1 8 7 0 s . 
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recursos guaneros (u otros recursos mineros ) ut i l i zados como 

garant ia de pago , los tenedores de bonos pod ian mirar a las futuras 

raz ones de la deuda ( es dec ir comprar bonos de deuda peruanos ) 

usando como referenc ia e l  tamaño percibido de los depós itos 

guaneros . 

Para ana l i z ar este último punto un poco más , l levaremos a cabo 

una segunda est imación del mode lo , con las mismas var iables usadas 

para construir los componentes pr incipales como en el caso 

anterior . El primer componente principa l de las var i ables SX , SF , 

SG , S IG , y SPN está representado por RSD , y e l  pr imer componente 

principal de DX , DF , DG , DIG , y DPN está representado por RET . En 

esta segunda estimac ión del mode l o  ponemos a prueba el  incluir un 

año má s en el futuro de l a  variable de la razón endeudamiento tota l 

para estud iar la formac ión de las expectativas futuras . Los 

resul tados de estas estimac iones son presentado en el  CUadro 6 . 2 .  



CUADRO 6 . 2  

RESULTADOS DE LA SEGUNDA ESTIMACION DE LA ECUACION (8) 

Minimos cuadrados ordinarios 

e 
- 3 . 3 4 6  

. ( -4 2 . 7 6 8 }  

R2 a j ustado = 0 . 7 3 3 4  

RSD ( - 1 }  

0 . 3 1 1 

( 2 . 4 14 }  

RSD 

0 . 2 5 8  

( 1 . 4 2 7 }  

o . w .  = 0 . 7 3 9 8  

RET ( 1 } 

0 . 3 3 6  

( 2 . 4 4 5 }  

RET ( 2 }  

0 . 1 7 3  

( 1 . 4 6 9 }  

Corrigiendo por autocorrelación usando Cochrane-Orcutt 

e 
- 3 . 1 2 3  

( - 1 7 . 2 5 5 }  

R2 aj ustado = 0 . 5 6 7 0  

RSD ( - 1 }  

0 . 4 4 0  

( 2 . 9 6 8 }  

RSD 

0 . 4 8 6  

( 3 . 4 44 }  

o . w . = 1 . 1 8 5 8  

RET ( 1 }  

0 . 3 4 0  

( 3 . 8 5 8 } 

RET ( 2 }  

0 . 1 6 8  

( 1 . 8 9 5 }  

RSD e s  e l  pr imer componente pr inc ipal de SX , S F ,  SG , S I G , y SPN 

RET es el pr imer componente principa l de DX , DF , DG , DIG , y DPN 

Años inclu idos : 1 8 4 6  - 1 8 7 8  

Fuente : Apéndice 
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Estos resultados no sólo va l idan los resu ltados de la pr imera 

est imación del modelo , en térmi nos del s igno y tamaño de los 

parámetros , s ino también muestran que la var iable de la razón de 

endeudamiento tota l con un ade lanto de dos años puede ser 

cons iderada también estad i sticamente s i gn i f i cat iva con un interva lo 

de conf ianza del 5 % , imp l i cando un efecto pos itivo en el premio 

por r i esgo . La s var iables de la razón d e l  serv i c io de la deuda con 

un retra z o  de un año asi como las actua les mant i enen una fuerte y 

estad i st i camente si gn i f icat iva relac ión pos it iva con e l  premio por 

ri esgo . 

Una de las razones por las cua les podriamos ser confund idos 

en el uso de estas var iables es que son bás icamente muy simi lares . 

Ta l es el caso con SF ( o  DF ) y SG ( o  DG ) , dado que hemos defin ido 

fert i l i za ntes como sólo la suma de exportac iones de sal itre y 

guano . Podemos sospechar que sólo por sumar las podrian ayudarnos 

muy poco en obtener un me j or modelo exp l icat ivo . Ademá s , la única 

razón por la que considerar iamos a los fert i l i z antes o a l  guano 

como una var iable d i f erente a la de exportaciones tota les es que 

el guano , y a part ir de los 1 8 7 0 s  también el sal itre , estuvieron 

directamente contro lados por el gob ierno , mi entras que otras 

exportac iones ta les como la plata , el cobre , o el a lgodón 

estuvieron usua lmente en manos pr ivadas . Carec iendo de un s i stema 

de banca centra l ,  y con un si stema tr ibutario bastante l imitado , 

e l  gobierno se encontraba con d i f icu ltades para d i sponer de las 

divisas obten idas por e l  sector pr ivado . 

Para poder e l iminar de nue stros datos estos prob l ema s 

potenc i a l es y para estar seguros que nuestros resultados son 

conc luyentes , en la tercera estimac ión del mode l o ,  usando e l  mi smo 

per iodo de t i empo , usamo s sólamente SF como la var iable para las 

exportaciones control adas por el gobierno . Esto e s , e l im inamos SG 

como parte de los componentes pr inc ipa les d e  RSD , y usamos SX , SF , 

S I G , y S PN . Por e l  lado de las var iables de endeudamiento tota l , 

.. 
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tambien e l iminamo s DG de los componentes pr inc ipa les de la RET , y 

usamos sólo DX , DF , DIG , y DPN . Como en e l  caso anter ior , ponemos 

a prueba var iab l es ade lantadas de RET , ut i l i zando ade lantos de uno 

y dos años , y para la var iable de la RSD usamos la var i ab le actua l 

y l a  rez agada • en un año . Los resu ltados de estas est imac iones son 

presentados en el Cuadro 6 . 3 .  



CUADRO 6 . 3  

RESULTADOS DE LA TERCERA ESTIMACION DE LA ECUACION (8) 

M1n imos cuadrados ordinarios 

e 

- 3 . 3 4 0  

( -4 8 . 2 5 9 ) 

R2 a j ustado = 0 . 7 8 7 0  

RSD ( - 1 )  

0 . 3 12 

( 2 . 7 8 3 )  

RSD 

0 . 2 2 7  

( 1 . 5 2 9 )  

o . w .  = 0 . 8 0 0 3  

RET ( 1 )  

0 . 3 9 4  

( 2 . 9 0 5 )  

RET ( 2 )  

0 . 1 7 2  

( 1 . 54 5 )  

Corrigiendo por autocorrelac ión usando Cochrane -Orcutt 

e 

- 3 . 1 8 3  

( -2 0 . 8 4 0 )  

R2 aj ustado = 0 . 6 4 5 7  

RSD ( - 1 )  

0 . 3 9 2  

( 3 . 2 8 8 )  

D . W .  

RSD 

0 . 4 1 5  

( 3 . 4 1 3 ) 

1 . 3 6 2 3  

RET ( 1 )  

0 . 3 67 

( 4 . 2 4 6 )  

RET ( 2 )  

0 . 1 9 0  

( 2 . 3 0 7 )  

RSD es el primer componente pr incipa l de SX , SF , SIG , y SPN . 

RET es el  pr imer componente pr incipa l de DX , DF , DIG , y DPN . 

Años incluidos : 1 8 4 6  - 1 8 7 8  

Fuente : Apénd ice 

6 2  
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Observando los resultados presentados e n  e l  Cuadro 6 .  3 podemos 

ver que estos no han cambiado s igni f icat ivamente s i  los comparamos 

con los de la segunda est imación del modelo , y . sin embargo todas 

las var iables son estadíst icamente s igni f icat ivas , con los mayores 

parámetros todavía para los va lores actuales de la RSD y los 

menores para la RET con un ade lanto de dos años . Esta tercera 

est imación del mode lo también aumenta el poder exp l icat ivo de las 

variables independientes ( del l ado dere.cho ) ta l como se puede 

apreciar por el va lor de los R2 • 

· En genera l podemos dec ir que para e l  per íodo 1 8 4 6  - 1 8 7 8 , y 

usando todos los datos d isponibles de ingresos del gobierno , deuda , 

y exportaciones , el premio por r i esgo en los bonos peruanos podr ía 

ser exp l icado por las variables actua les y rezagadas en un año de 

la RSD y los adelantos de uno y dos años de las variables de 1� 

RET . Podemos entonces ver claramente que cambios absolutos en 

va lores presentes y pasados de ra zones del servicio de l a  deuda , 

a s í  como en n iveles futuros de deuda tota l ,  j ugaron un rol 

s ign i ficativo en los cambios porcentua les del premio por ri esgo en 

los bonos peruanos . 

Tan pronto como tratamos de extender el aná l i s i s  a un per íodo 

más compl eto ( como por ej emplo el período entero para e l que 

tenemos estadísticas dispon ibles para el premio por riesgo ) 

encontramos problemas debido a la fa lta de datos para las var iables 

independientes ( o  de l a  mano derecha ) .  Dado que e l  per íodo de 

tiempo para el que contamos con datos para el premio por r iesgo es 

de 18 4 3  a 1 8 8 8 , las ci fras para los ingresos del gobierno así como 

para las razones del servicio de la deuda y e l  endeudam iento tota l 

en l a  producción nacional no se encuentran disponibles para a lgunos 

años , y contamos con series completas de t iempo sólo para 

exportacion�s . De esta manera , en l a  cuarta est imación del modelo 

obs ervamos al período compl eto usando todos los datos dispon ibles . 

El  costo de este ej ercicio es que las var iables con que se cuenta 
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se han reduc ido , para poder obtener más observaciones ( es decir , 

mayores grados de l ibertad) . Las variables que usamos para 

construir los componentes pri ncipa les de RSD son SX y SF ; y para 

la RET , las variables son DX y DF . Cuando usamos la misma 

estructura tempora l como la de las est imaciones segunda y tercera 

del mode lo ,  los resultados no son signif icat ivos con la excepción 

de RET ( 2 ) , y margi na lmente para RSD ( - 1 ) . Dado que con esta muestra 

mayor (y menor d i sponibil idad de var iables ) las variables con 

mayores adelantos hacia el futuro de la RET parecen ser más 

s igni ficat ivas , obtenemos mej ores est imados cuando ponernos a prueba 
la RET con un ade lanto de tres años y la RSD con un rezago de un 

año con los resultados que se muestran en el cuadro 6 . 4 .  



• 

• 

CUADRO 6 . 4  

RESULTADOS DE LA CUARTA EST IMACION DE LA ECUACION (8) 

Min imos cuadrados ord inarios 

e 

- 2 . 5 6 1  

( -1 8 . 3 0 7 ) 

RSD ( - 1 )  

0 . 8 6 9  

( 2 . 9 5 9 )  

RET { 3 )  

0 . 5 7 7  

( 3 . 7 6 1 )  

R2 aj ustado = 0 . 6 3 7 3  D . W .  = 0 . 2 7 2 8  

Corr igiendo por autocorre lac ión usando Cochrane-Orcutt 

e 

- 2 . 8 7 9  

( -7 . 4 6 5 )  

RSD ( -1 )  

0 . 4 3 0  

( 1 . 8 4 9 )  

RET { 3 )  

0 . 5 0 4  

( 2 . 9 6 4 ) 

R2 aj ustado = 0 . 2 3 6 9 o . w .  = 1 . 3 5 8 5  

RSD e s  e l  pr imer componente pr incipal de SX , y S F  . 

RET es e l  primer componente principal de DX , y DF . 

Años inc luidos : 1 8 4 3  - 1 8 8 8  

Fuente : Apénd ice 

6 5  
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Cuando observamos a l  periodo más extenso ( el d e  1 8 4 3  a 1 8 8 8 ) , 

e l  poder exp l icat ivo es absorvido por l a  raz ón del endeudamiento 

total con un ade l anto de tres años , mientras que �as variables de 

la raz ón del servicio de la deuda son relat ivamente menos 

signi f icat ivas . Aunque la direcc ión de la estructura tempora l  de 

las variables es todavía la m isma , esto es las var iables de l a  

ra z ón del endeudamiento tota l t i enen ade lantos ( aunque e n  este caso 

de tres años y no de uno o dos ) y las var iables de l servicio de la 

deuda t ienen un retraz o  de un año (y y no inc luyen e l  año actua l ) , 

tenemos que exp l i car estos cambios hacia una estructura tempora l  

más esparc ida por una fa lta de datos en ingresos del gobierno y 

producción naciona l . Estas var i ables , más que los datos de 

exportación , exp l icarían los cambios porcentuales de l premio por 

r iesgo con una menor " dist anc ia"  en e l  t i empo . Esto es 

especia lmente c ierto para ¡os ingresos del gobierno . 4 

La caída del R2 es s ign i f icativo , de casi e l  7 0% en las 

anteriores estimac i ones del modelo al 2 4 %  en esta estimac i ón . 

Podemos asumir cas i con certe z a  que esto es debido a la esca sez de 

datos dado por haber e l iminado alguna s  variables . 

Como sostuvimos h ipotéticamente a l  comienzo de esta secc ión , 

cambios abso lutos en las ra zones del servicio de l a  deuda y de l 

endeudamiento tot a l  fueron importantes en determ inar e l  cambio 

porcentua l en e l  premio por r iesgo de la deuda peruana . Las cuatro 

d istintas est imaci ones de l modelo desarrol lado y puesto a prueba 

no son sólo s imi l ares en su comportamiento , sino con s i stentes en 

la estructura tempor a l  de las var iables que se ut i l i z aron . Es 

probable que haya otras variables que ayuden a exp l icar e l  premio 

por r iesgo pero no se han ut i l i z ado en las estimac iones de l mode lo 

4 Cuando no cons ideramos l os ingresos del gobierno para la 
formac ión de los componentes pr incipa les de las pr imeras tres 
estimaciones de l model o ,  e l  valor de l parámetro a s 1  como e l  va lor 
del estaditico t de la var iable actua l de l a  RSD y el adelanto de 
un año de la RET , cayeron substanti vamente . 
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aqu1 desarro l lado . S in embargo , podemos conc luir que l a s  c i fras 

macroeconóm icas peruanas en relación a los ingresos de l gobi erno , 

exportaci ones , exportaciones guaneras ,  etc . , fueron s iqn i f i cat ivas 

en determinar el premio por r iesgo a la d euda peruana . 

Una razón para creer que las distintas est imac iones de l mode lo 

que hemos puesto a prueba no incluyen todas las variables 

relevantes ( en otras pa labras no están perfectamente espec i f ic:;ados ) 

es que
.
los estadisticos de Durbin�watson obtenidos cuando corremos 

la regres ión de min imos cuadrados ord inar ios fueron 

s ign i f icat ivamente baj os . Esta espec i f i cac ión incomp leta no es 

necesariamente re sue lta por el uso de la rut ina iterat iva de 

Cochrane-Orcutt que �orr ige por la autocorrelac ión de los errores . 

Lo que podemos conc luí� definit ivamente es que , aün a pesar d e  que 

los modelos no estén comp letamente bien ident i f icados , las 

var iables puestas a prueba son sin embargo s igni f icti vas y que el 

camb io porcentu a l  en e l  premio por riesgo de los bonos peruanos 

puede ser exp l i cado , por lo menos en parte , por el camb io en las 

var i ables macroeconómicas peruanas ut i l i z adas . 

Com·o consecuencia de todo esto , dado que toda esta informac ión 

estaba d i sponible para los que tomaban dec is iones en e l  mercado de 

va lores de Londres ,  l os inver s ion istas br itán icos pod ian haber 

determ inado el comportami ento de · los prec ios de los bo-nos en 

términos d e l premio por riesgo inc lu i do en cada bono , mi rando a las 

ci fras de deuda tota l , comercio interna ciona l ,  e ingresos de l 

gobierno del Perü . Obv iamente ,  no es tamos asumiendo que e l los 

tenian un "mod e l o "  de premio por r i esgo o de pro·bab i l i'dad de cese 

de pagos que usara los datos menc ionados l ineas arr iba , si no más 

bienJ que al ver la información d e  las var iabfes macroeconómicas 

peruanas tenian instrumentos re levantes para ana l i z ar e l  premio por 

r iesgo a los bon�s .  



7 .  UN MODELO PROBABILISTICO DE CESE DE PAGOS 

Y EXPECTATIVAS DE REANUDACION DE PAGOS 

El modelo desarro l lado en esta sección exam ina la probab i l idad 

de la cesación de pagos j unto a las expectativas de reanudac ión de 

pagos después del cese de estos . Con este f i n , usamos un mode l o  

econométr i co d e  var iables cua l itativas d i scretas con una 

espec i f i cación log í st ica . Lo que tratamos de med ir e s  la 

probabi l idad subj et iva que los tenedores de bonos británicos 

as ignaban al cese de pagos ; para hacer esto , asum imo s que el 

conocimi ento de la información macroeconóm ica relevante ( probada 

emp ír icamente en la sección anter ior) era una buena fuente para el 

proce so de formac ión de expectat ivas . 

El modelo emp í r ico que se presenta en esta secc ión e s  una 

var iación del des arro l lado por Feder y Ju st ( 1 9 8 4 ) , en e l  que e l los 

estiman l a  probabi l idad subj etiva del cese de pagos para las 

em i s iones de los bonos eg ipc ios de 1 8 6 2  a 1 8 7 4 . La princ ipa l 

di ferenc ia entre nuestro modelo y e l  de esl los está en que nosotros 

usamos consol idados ( perpetu idade s )  y no bonos con d i f erentes 

fechas de vencimiento . Esto es , estamos usando el prec io de 

equ i l ibr io de los consol idados dado por la bo l sa de valores de 

Londres ,  y no e l  prec io al que los brokers compraban los bonos 

em i t idos por el gobi erno . Ademá s d e  que se ganan grados de 

l ibertad para l a  estimación empír ica usando el prec io pr omed io 

anua l de la coti z a ción de cada fin de mes en vez de usar el pr ecio 

de cada emi s ión de bonos al que era comprado por los " brokers " o 

6 8  
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las casas comerciales ( as 1  por e j empl o ,  s i  usamos los precios de 

venta origina l es a los agentes f inanc i eros , sólo contariamos con 

8 6 9 emis iones de bonos ) . Creernos que e l  modelo es una 

descr ipción más rea l i sta de la percepc ión subj et iva del mercado de 

la probabi l idad del cese de pagos . 1 

Comen z arnos por establecer e l  precio del bono peruano en e l  

mercado lcmdinense , que pagaba anualmente u n  cupón igual a a .  

Asumiendo certeza comp l eta de pago y un mercado perfectaaente 

compet i t ivo ,  e l  precio de l bono era i gua l a B ,  dada una tasa de 

interés con riesgo cero i ,  es igual a :  

t -j 
B = E a ( 1 + i ) = 

j =1 

a 

i 

-t 
[ 1 - ( 1 + i ) ] ( 9 )  

Al t � � ,  porque e l  bono es una perpetuidad , l a  ecuac ión (9 ) 
se convierte en : 

B = 
a 

i 
or , the 

a 
VP [B/NCP) = ( 9 1 ) 

i 

De hecho , Feder y Just ( 1 9 8 4 ) a sumen un mercado competitivo 
para bonos comprados por los brokers , cuando en rea l idad los 
compradores eran un grupo pequeño de casas comerciales con 
intereses d iversos en el comercio y las f inanzas con el gobierno 
de Egipto , de ta l manera que es d i f ic i l  pensar que se co�ortaban 
competitivamente . Los prec ios pagados por los agentes f i nancieros 
que compraban los bonos d irectamente del gobierno y los de la bo l sa 
de val ores de Londres eran di ferentes porque los de l a  bol sa d e  
valores eran consol idados en su mayoria y n o  bonos con d istintas 
fechas de amort ización . En otras pal abras , nosotros estamos 
permitiendo cambios en las expectativas y los precios a lo larqo 
de la vida del bono , mientras que Feder y Just ( 1984 ) silo miraban 
a l a  f ormación de las expectativas en el momento en que e l  bono era 
emitido y comprado por los brokers . 
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Esto e s , e l  va lor presente del bono dado que n o  habia cese de 

pagos (VP [ B /NCP ] ) era igu a l  al va lor del cupón dividido entre la 

ta�a de interés del mercado . 

Asumamos ahora que e l  bono fue decl arado en cesación de pagos 

en el año d ,  y que los tenedores de bonos esperaban recuperar una 

fracc ión r de los pagos futuros pendientes del bono . E s  entonces 

que el precio actua l del bono , o el va l or presente ( VP )  que el 

mercado le asignaba ( dado que hay cese de pagos en el año d)  , está 

dado por : 

VP ( B /CP ) = 
d - 1  

·a :E 
j =1 

- j 
( 1 + i ) + 

t - j  
a: r  :E ( 1 + i )  

j =d 
( 1 0 )  

Y otra vez , a l  t -+ oo , y s imp l i f icando la expres ión obtenemos : 

a: 1 -d 
VP (B/CP )  = [ 1 - ( 1 - r ) ( l + i )  ] ( 1 0  1 ) 

i 

En esta e xpresión es tamos asumiendo que una porc ¡on r de l 

valor re stante del bono ( un número entre o y 1 }  ser ía recuperado 

déspué s  de la fecha de cesación de pagos , de ta l manera que los 

ténedores de bonos no sólo est imaban subj et ivamente la probab i l idad 

de ceses de pagos q ,  s i no también qué porc�ón de l bono dec l arado 

en cese de pagos podría ser recuperada , ya se? a través qe la 

conver s ión a una nueva deuda o en bonos ( consol idación) o a travé s 

de un pago con recupera c i ón parc i al ( o  la pérdida tota l ) . 
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Prec isamente porque los tenedores de bonos cre í an que 

prestar l e  a l  Perú no era una actividad con r i esgo cero , le 

as ignaban una probabi l idad especi a l  de cese de pagos . Nosotros 

asumiremos que los tenedores de bonos asignaban una probabi l idad 

independiente qt de cese de pagos para cada año . El valor de qt 
ser ia formado en cada año t ,  usando toda la información disponible , 

espec ia lmente la eva luación de los tenedores de bonos en relac ión 

a las f inanzas de l pa i s . La misma qt a s í  formada ser ia ut i l i z ada 

en el año t a la s  expectat ivas de cese de pagos en años · futuros . 

Pero cuando e l  tiempo pasaba a l  año t+1 , las expectativas de cese 

de pagos para el año presente y años futuros cambiaría de qt a q�1 , 
basándose en l a  nueva información . En otras pa labra s , estamos 

a sumiendo que los tenedores de bonos tenían una distr ibuc ión 

probabil í stica de l tipo geométrico para el cese de pagos de tal 

manera que :  

de 

e l  

e l  

f ( d / q ) 

d - 1 
q ( 1  - q) 

o 

for d = 1 , 2 , 3 , . •  n 

( 1 1 )  

en otros casos 

Esto s igni f i ca que para cada año hay un probabi l idad de cese 

pagos igua l a qt , ta l que la probabi l idad de cese de pagos para 

año 1 seria igua l a q ,  y la probabi l idad de cese de pagos para 

año 2 ser ia igua l a q 1 - q ) . De esta manera , la 

probabi l idad de cese de pagos en el año d está dada por la 

expres ión s iguiente : 
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d - 1  
Prob (CP )  = q ( 1 - q ) ( 1 2 )  

E l  s ign i f i cado de la expres ión anterior es que l a  probabi l idad 

de que el cese de pagos ocurra en el año d es que no haya cese de 

pagos ( o  ( 1 - q) ) durante los primeros ( d - 1 )  años del bono , y e l  

cese d e  pagos ( q )  ocurre durante e l  último año . Es a s í  que la 

probabi l idad de que no haya cese de pagos en ninguno de los años 

de la vida del bono está dada por la s iguiente expres ion : 

n 
Prob (NCP ) = ( 1 - q ) ( 1 3 )  

Por supuesto , en este caso se asume la propiedad de fa lta de 

memoria de la distribución probab i l ística geométrica , por l a  cua l 

cua lqu i er evento es independiente de resultados anter iores . 2 

Ahora , por e l - supuesto de competenc ia perfecta y neutral idad 

del riesgo , dada la di stribución probabi l í stica de cese de pagos , 

podemos est imar e l  va lor esperado del precio del bono B como un 

promedio ponderado de dos probab i l idades , de tal manera que : 

2 La prop iedad de fa lta de memor ia de la d i stribución 
geométrica impl ica que en e l  per íodo t los individuos no 
"recuerdan" eventos que ocurrieron en e l  per íodo t - 1 . Esto es , la 
probabi l idad de cese de pagos en e l  año t es compl etamente 
independiente de la probabil idad de cese de pagos en e l  año t - 1 . 

\ 
\ 
f 



t 
E ( VPB ) = :E 

d=1 

+ 

a 

i 

a 

i 

1-d 
[ 1 - ( 1 - r ) (  1 + i )  

t 
. ( 1 - q ) 

d-1 
] q ( 1 - q ) 

( 1 4 )  

Al t � � y reagrupando térm inos , obtenemos : 

i 
1 - q ( 1 - r ) 

[ _1 + i  

q + i 
l 

( 1 4 ' )  
a 

E ( VPB ) = 

7 3 

Para probar si la ecuación ( 14 ' )  es ra zonable , podemos 

examinar los s ignos de a lgunas var iables . Las únicas restr icciones 

impuestas a las variables son que a > o ,  i > o ,  1 > r > o ,  y que 

1 > q > O .  Debemos esperar , por un lado , que a mayores pagos en 

los cupones ( a )  y a mayores tasas de recuperac ión de los bonos 

dej ados de pagar ( r ) , el va lor esperado del prec io del bono será 

mayor , en otras palabras esto qu iere decir que 6 E (VPB) / 6 a > o ,  y 

que 6E (VPB) / 6r > O .  Estos resu ltados son obvios al  mirar a la 

ecuación ( 14 ' )  . Por otro lado , tambi én debe ser cierto que a 

mayores tasas de interés l ibres de riesgo ( i ) , e l  precio del bono 

será más ba j o ,  y también que si la probabi l idad de cese de pagos 

( q )  es a lta el precio de l bono seria baj o ,  en otras palabras que 

6E (VPB) j 6 i < o ,  y que 6E (VPB ) / 6q < o .  La prueba de estas dos 

condiciones es bastante s imple . 
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De l a  última ecuación , podemos estimar los parámetros r y q 

en dos etapa s . Primero estimaremos los valores para q usando la 

especi f icación logística de l a  ecuación ( 1) y luego usando los 

va lores est imados para qt para cada año , podemos " l inea l i z ar" la 

expres ión ( 14 1 )  de tal manera que podamos obtener un va lor estimado 

para r .  S imultáneamente una solución numér i ca para el mode lo , 

usando un método de m1nimos cuadrados no l ineales y una técnica de 

máxima verosimi l itud ( dado que conocemos las restricciones para 

ámbos parámetros están en el intervalo [ 0 , 1 ] ) fue intentada , con 

resu ltados s im i lares a los mostrados en los cuadros s igu ientes . 

Usando los datos anua les descritos en la Secc ión 5 ,  ponemos 

a prueba las di ferentes estructuras de tiempo cons iderando rez agos 

y adelantos , usando los componentes princ ipa les de las var iables 

para las cua les tenemos c i fras para e l  per iodo entre 1 8 4 3  y 1 8 8 8 . 

Las variables SX , SF y SPN son usadas para obtener los componentes 

principa les para la variable de la RSD .  Como ya h ic imos antes , la 

var iable RSD consiste sólo de l primer componente pr inc ipa l de las 

var iables usadas . Con respecto a la razón de del endeudamiento 

tota l , las var iables para constru ir los componentes pr inc ipa les de 

la var iable de la RET son DX , DF y DPN . Otra vez , usamos sólo el 

pr imer componente princ ipa l .  3 

Dado que estimamos la ecuac ión ( 1 ) usando una estimac ión 

log í st ica binomia l ,  los intentos de usar más de una var iable 

expl icat iva al mi smo tiempo crearon problemas de convergenc ia para 

consegu ir un parámetro est imado . Los resul tados presentados en el 

3 El uso de la var iable DPN es inc lu ida en esta est imac ión 
aunque la serie de tiempo no está comp leta . Para los años en que 
el índice del producto nac iona l bruto no es exi stente porque las 
c ifra s de ingresos del gobierno están ausentes , inclu imos sólo las 
c i fras para exportaciones e importaciones . Dado que sólo estamos 
usando c i f ras relativas y no va lores absolutos , esto no tiene 
mayores impl icancias . 
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cuadro 7 . 1  muestran en l a  pr imera co lumna cada una de las var iables 

de componentes pr incipa les uti l i zadas así como su rezago o 

ade l anto . Debemos recordar que s i endo este un modelo de var iables 

cua l itativas di scretas , los va lores de la var iable dependiente q 

son o o 1 .  La var iable q ternaria un va lor de 1 en un año de cese 

de pagos ( no sólo en el año en el que se dec laró el cese de pagos 

s ino en cualquier año en el que no se hic ieron pagos o estos fueron 

menores a los establecidos por el contrato de la deuda ) y un va lor 

de o s i  era un año de pagos (tal como un año cuando e l  servicio de 

la deuda externa estaba de acuerdo con los acuerdos ·contractua les 

de la deuda ) . 



CUADRO 7 . 1  

RESULTADOS DE LA ESTIMACION LQGI STICA DE LA ECUACION (1) 

' (  1 )  

RSD ( - 1 )  1 8 . 1 5  

RSD 6 2 . 2 5 

RET 8 . 4 4 

RET ( 1 )  6 . 7 3 

RET ( 2 }  4 . 5 2 

RET (3 ) 2 . 9 4 

( 1 )  Parámetro estimado . 

( 2 ) Estadistica t 

( 3 )  R2 • 

( 2 )  
2 . 8 2 

1 . 5 2 

3 . 4 7 

3 . 1 4 

2 . 4 3 

2 . 0 0 

( 4 )  Porcentaj é de predicc iones correctas . 

Años incluidos : 1 8 3 0  - 1 8 8 8  

Fuente : Apénd i ce 

( 3 )  ( 4 )  

0 . 7 9 0 . 9 3 

0 . 9 3 0 . 9 8 

0 . 4 6 0 . 8 1 

0 . 3 8 0 . 7 8 

0 . 2 8 0 . 7 2 

0 . 2 2 0 . 6 8 

7 6  
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No hemos est imado los parámetros para l a s  var i ables de un 

modelo más comp l eto tal como en la Secc ión 6 ,  donde l a s  var i ables 

independ i entes son ut i l i z adas conj untamente para est imar los 

parámetros , debido a los problemas de convergenc i a  menc ionados 

a nter iormente , pero además porque el poder expl icativo de cada 

estima c i ón d e l  modelo usando más de una var iable p i erde 

s ign i f i cac ión estadist ica . 

A part i r  del cuadro 7 . 1 podemos ver que , con l a  excepción de 

l a  var iable actua l  de l a  r a z ón del serv i c i o  de la deuda , todos los 

coe f ic i entes est imados para las var iables de RSD y RED son 

s ign i f i cativamente d i s t intos de cero al 5% de i nterva lo de 

con f ianz a ,  y las var iables de RSD t i enen un mayor R2 así como un 

mayor porcentaj e  de pred icciones correctas para e l  cese de pagos . 

Vemos tamb ién que la estructura tempora l de l a s  r a z ones de l 

serv i c i o  de l a  deuda con rez agos y l a s  r a z ones d e l  endeudami ento 

total futuros pueden ser importantes en determinar la probabi l idad 

de l cese de pagos . Estos resu ltados son s im i l ares a los que miden 

e l  e fecto de las m i smas var i ables en el camb i o  porcentua l  de l 

premio por r iesgo de l o s  bonos peruanos . 

Además , a l  examinar la columna ( 4 )  d e l  porcenta j e  de 

pred i cc i ones correctas ,  podemos establ ecer que los est imados para 

los parámetros actu a l e s  y rez agados en un año de la var i a b l e  de la 

r a z ón del serv i c i o  d e  l a  deuda es un buen pronost i cador de las 

f echas del cese de pagos ( 9 8  y 9 3 %  de l a s  veces , respec t i vame n t e ) ,  

mientra s que l a s  vers iones actua l e s  y futura s de l a s  r a z ones d e l  

endeudam i ento tota l no s o n  tan buenas , de ta l manera que los 

val ores a ctua l e s  de l a  RET pred i cen e l  cese de pagos correctamente 

el 81% de los años , pero el adel anto de tres años de l a  m i sma 

var iable s ó lo e l  68% de l a s  veces . 

En resumen , un rez ago de un año de l a  r a z ón d e l  serv i c i o  de 

l a  deuda y ade lantos de uno a tres años de l a  r a z ó n  d e l  
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endeudamiento total están posit ivamente relacionados a l  cese de 

pagos como era de esperarse , además de ser estad isticamente 

s igni f icat ivos , pero las var i ables de la RSD tienen un mayor poder 

exp l icat ivo para e l  cese de pagos que las de RET ( s i  las 

comparamos , por e j emplo , con los resultados obtenidos para estimar 

el efecto sobre el 
·
premio por r iesgo ) . 

Una vez que hemos calcu lado los va lores para q ,  podemos 

usarlos en la ecuación ( 14 ' )  para est imar los va l ores de r .  En 

rea l idad , los valores que han s ido est imados son los de 1 - r ) , 

que l lamaremos ( s iguiendo a Feder y Just ( 19 8 4 ) ) la tasa esperada 

de pérd ida condiciona l .  Esta es la porción de la deuda que los 

tenedores de bonos estaban esperando perder como consecuenc ia de 

la declarator ia del cese de pagos . 

Para proceder con e l  paso s iguiente , debemos reemp l a z ar los 

va lores est imados de q en la ecuación ( 1 4 ' )  para estimar los 

va lores de ( 1 - r ) .  Para mostrar de una manera más senc i l la lo 

que estamos haciendo reordenaremos la ecuación ( 1 4 ' ) . 

De la ecuac ión ( 1 4 ' )  obtenemos : 

E ( PVB ) - = q ( 1 - r ) [ 
1 + i 

] ( 1 4 1 1 ) 
i i q + i 

Podemos ahora estimar la ecuación ( 1 4 ' ' )  ut i l i z ando mín imos 

cuadrados ord inar ios y no intercepto , donde el lado izqu i erdo de 

esta ecuación es la var iable dependiente , y el l ado derecho 

contiene a todas las variables independ ientes , que ahora están 

dadas como c i fras , incluyendo los est imados de q .  El va lor a ser 

estimado en esta ecuac ión es e l  parámetro para ( 1 - r ) . 
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Los estimados de l a  tasa esperada de pérd ida cond iciona l ,  o 

el va l or de l parámetro ( 1 - r ) ,  son ca lculados a través de l 

método de los MCO , usando el mi smo proced imi ento de componentes 

pr incipa les ta l como es mostrado en el cuadro 7 . 1  y los est imados 

anua les para q, as1 como para ( 1 - r ) están presentados en el  

cuadro 7 . 2 .  Como ya mencionamos , en la pr imera etapa est imamos el  

parámetro de la probabi l idad de cese de pagos q .  Luego usamos esos 

resu ltados para est imar el va lor de la tasa esperada de pérdida 

condicional . 



CUADRO 7 . 2  

DIFERENTES ESTIMACIONES DE LA TASA DE PERDIDA 

CONDICIONAL ( 1 - r )  PARA LA ECUACION ( 1 4 1 1 ) 

USANDO LAS VARIABLES RSD Y RET 

Estimado t R2 DW 

RSD ( - 1 )  0 . 8 2 3 5 . 6 3 0 . 9 2 0 . 1 9 

RSD 0 . 8 9 3 3 . 7 9 0 . 9 0 0 . 8 0 

RET 0 . 8 4 2 4 . 2 9 0 . 8 4 0 . 1 0 

RET ( 1 )  0 . 7 3 2 2 . 3 5 0 . 8 3 0 . 1 0 

RET ( 2 )  0 . 7 2 2 0 . 9 6 0 . 8 3 0 . 0 9 

RET ( 3 )  0 . 7 1 2 0 . 1 7 0 . 8 3 0 . 0 9 

Corr igiendo por autocorre lac ión usando Cochrane-orcutt 

Estimado 

RSD ( - 1 )  0 . 8 5 

RSD 0 . 3 7 

RET 0 . 9 2 

RET ( 1 )  0 . 9 6 

RET ( 2 )  0 . 9 9 

RET ( 3 )  0 . 9 7 

Años inc lu ídos : 1 8 4 3 - 18 8 8  

Fuente : Apénd ice 

t 

12 . 4 1 

5 . 9 5 

1 0 . 2 3 

9 . 9 9 

1 0 . 3 1 

10 . 6 0 

R2 DW 

0 . 7 2 l .  7 1  

0 . 4 4 2 . 3 8 
0 . 7 0 l .  7 4  

0 . 7 0 l .  5 6  

0 . 7 2 l .  3 8  

0 . 7 3 l .  3 0  

8 0  
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En el cuadro 7 . 2  hemos est imado seis ecuaciones usando los 

componentes pr inc ipa les de las razones del servicio de l a  deuda 

actua l es y con rez agos de un año , y los componentes pr incipa les 

para las ra z ones del endeudamiento tot a l  actuales y con ade lantos 

de ha sta tres años como las var i ables independi entes , con la 

f ina l idad de encontrar un estimado de la tasa esperada de pérdida 

condicional ( 1 - r ) usando el proced imiento bietápico descr ito 

l i neas arr iba . 

Aunque los est imados para el parámetro ( l - r ) para las 

d i f erentes variables uti l i z adas muestran un va lor entre 0 . 7  y 0 . 9 ,  

esto es , bastante cercanos a 1 y en el interva lo [ 0 , 1 ] , a s í  como 

bastante s ign if icativos de acuerdo a l  estadist ico t ,  el uso de las 

regres iones con e l  método de los min imos cuadrados ord inar ios 

produce un va lor muy ba j o  para e l  estadist ico Durbin-Watson . Para 

poder corregir los problemas de autocorrel ación entre los errores 

asi descritos , y usando las m ismas variables y c i fras que antes , 

ut i l i z amos l a  técnica iterat iva de Cochrane-Orcutt . Los resultados 

son mostrados en el cuadro 7 . 2 .  

Corr igiendo por los probl emas de autocorre lación de los 

errores , los va lores est imados para la tasa esperada de pérdida 

condiciona l 1 r ) están consistentemente a lrededor del 

interva los [ 0 . 9 ,  1 . 0 ] , con la excepc ión de l va lor del parámetro 

para la var iable actua l de la RSD . Esto es cierto usando el rez ago 

de un año para l a s  r a z ones del servi c i o  de la deuda a s i  como para 

los var iables actuales y adelantadas de las raz ones de l 

endeudamiento tota l . Este resultado es cons i stente con la 

restricción de que ( l - r ) debe estar en e l  interva lo [ o '  1 ] . 

E l  sign i f icado h i stór ico y económico de lps estimados para 

este parámetro es , por un lado , cons istente con la teor ía de deuda 

externa ( o  deuda soberana ) ,  donde ninguna autoridad j ud i c i a l  es 

capa z de obl igar los pagos de un préstamo como en la deuda pr ivada , 
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de t a l  manera que los prestamistas deben depender sólo en e l  deseo 

de pagar de l paí s .  Por otro l ado , es tambi én consi stente con el 

hecho de que los tenedores de bonos habían recuperado la mayor 

parte de su inversión a través de un a lto premio por riesgo y 

estaban esperando recuperar muy poco después l a  fecha de l cese de 

pagos . Como vimos a parti r  de la estática compara ti va de l a  

ecuación ( 14 ' ) , óE ( VPB ) j ór > o . Esto es , el prec i o  esperado de 

mercado del bono aumenta cuando el pago de la deuda dec larada en 

cese de pagos aumenta ,  y dado que e l  a lto prec io de los bonos 

imp l ica un menor premio por r iesgo , un va lor menor de r ,  y por lo 

tanto un va lor alto para ( 1 - r ) ,  corresponde a un a lto prec io 

por r iesgo . En otras pa labra s , para l a  ecuac ión de equ i l ibr io 

( 1 4 ' )  el a lto va lor de la tasa esperada de pérdida condiciona l es 

equiva lente al a lto premio por r i esgo . 

S i  la tasa esperada de pérdida condiciona l fuera igua l a 1 ,  

entonces los tenedores de bonos no habr ían esperado en recuperar 

nada . Dado que los valores estimados encontrados son cercanos a 

1 ,  podemos concluir que los tenedores de bonos esperaban recuperar 

una fracción muy pequeña de la deuda dej ada de pagar . Esto 

con f i rma que la h ipótesis establecida en la Sección 6 de que los 

tenedores de bonos tomaban en cons ideración el premio por r iesgo 

cuando compraban los bonos peruanos , y por lo tanto , la tasa 

esperada de pérdida condic ional era relat ivamente a lta , de ta l 

manera que cuando e l  cese de pagos ocurrió en 1 8 7 5 ,  el mercado ya 

hab i a  incorporado e l  hecho a través de menores prec ios para l o s  

bonos ( y  a lto premio por r iesgo ) . 

A part ir de la est imación empírica de este modelo podemos 

conc luir que para el período estudiado , 1 8 4 3 - 1 8 8 8 , los tenedores 

de bonos actuaron rac iona lmente a l  adquirir deuda peruana , a pesar 

de l cese de pagos en 1 8 7 5 . Un va lor de la tasa esperada de pérd ida 

condici ona l entre o .  9 y 1 podr ía aún ser interpretado como un 

est imado conservador , especia lmente cons iderando el establecimiento 
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de l a  Peruvian Corporat ion en 1 8 8 9 , que s. ign i f ic6 u n  paqo en 

act ivos a los tenedores de bonos . 4 

Aunque para e l  per i odo como un todo los tenedores de bonos 

parecen haber actuado raciona lmente , existe por lo menos una 
pregunta importante en relac i6n al cese de pagos de 1875 , y la 

crec iente deuda de principios de l a  década de 18 7 0 . La pregunta 

es : ¿Porqué los tenedores de bonos le prestaron a l  gobierno 

peruano , especi almente a trav�s de las emisiones de 1 8 7 0  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 1 8 7 5 ?  Daremos a lgunas exp l icaciones en respuesta a 

esta pregunta , y a l  problema relac ionado de preveer la f echa de l 

cese de pagos . 

Para responder a la pregunta de l re l ativo éxito de las 

emi s i ones de bonos de 1 8 7 0  y 18 7 2 , miraremos pr imero a las c ifras 

de los precios de los bonos peruanos y premio por r iesgo antes de 

que estos bonos fueran puesto� en el mercado . 

En rea l idad , s i  observamos a los precios de los bonos peruanos 

en l a  Figura 6 . 1  entre enero de 1867 y mayo de 1 8 7 2  ( los precios 

son para lo� bonos emit idos en 1 8 6 2  y en 18 6 5 )  podemos ver que los 

precios subieron de menos de 7 0  a va lores incluso mayores a 1 0 0  en 

1 8 7 0  para l a  emi s ión de 1 8 6 2  y en 1 8 7 2  para l a  emis ión de 1865 . 

Estos números son impres ionantes ; esto sign i f ica que e l  mercado 
estaba pagando va lores a la par a l a  deuda peruana . Las c i fras de 

4 Como se señaló en la Secc ión 3 de este traba j o , la deuda 
peruana que fue dej ada de pagar en 1 8 7 5  fue f inalmente 
intercambiada en una operac ión de cambio de deuda por act ivos 
( " debt-for-assets swap" }  en 1 8 8 9  con la f irma de un acuerdo entre 
el gobierno peruano y los tenedores británicos de bonos . A través 
de este acuerdo , los tenedores de bonos crearon l a  Peruvian 
Corporation , una f i rma de propiedad británica que operararía e l  
s istema f erroviario peruano , además d e  recibir otras conces ione s , 
ta les como tierra s , y e l  servici o  de vapores en e l  l ago Tit icaca . 
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los prec ios de los bonos peruanos por enc ima d e  los prec ios de l os 

consol idados br itánicos son tamb ién s ignif icativas . Debemos de 

seña l ar , s in embargo , que estos valores peruanos estaban pagando 

tasas de i nterés ( cupones ) por enc ima de lo que pagaban los va l ores 

br itáni cos : 4 .  5 y 5 %  respect ivamente para l os va lores peruanos 

mientras que el consol idado br itán i co pagaba e l  3 % . Los bonos de 

1 8 7 0 ,  emi tidos con cupones del 6 % , fueron cot i z ados por pr imera vez 

en la Bo l sa de Va lores de Londres en enero de 1 8 7 1 ,  mientra s que 

los bonos emi t idos en 1 8 7 2 , pagando e l  5 % , entraron al mercado de 

Londres en Mayo de 1 8 7 3 . Grac ias a la Figura 7 . 1 ,  podemos ver que 

para 1 8 7 1  ( e l año en que los bonos de 1 8 7 0  aparecieron en el 

mercado para los " broker s " ) e l  prec io del único pape l peruano 

cot iz ado en e l  mercado , e l  bono de 1 8 6 5 , estaba ya sea al mi smo 

precio o por enc ima de l prec io del mercado del consol i dado 

br itán i co . 

Para e l im inar los problemas generados por las d i f erenc ias en 

las tasas de interés ( o  los cupones pagados )  entre los bonos 

Peruanos y l os cons o l i dados br itánicos , usamos los est imados del 

premio por r ie sgo , calculados como la di f erencia entre el promed io 

ponderado de las dos emi s iones de bonos peruanos y e l  consolidado 

br itán i co . En la Figura 7 . 2  podemos ver que , aunque de una manera 

menos impresionante que la evidenc ia mostrada por los prec ios de 

los bonos , e l  premio por r iesgo a los bonos peruanos era de 4 %  en 

1 8 6 7  y cont inuó cayendo a menos de 2 %  en 1 8 7 2 . Esta es una 

ind icación c l ar a  de la con f i anza del mercado en los valores de la 

deuda peruana . 

Hemos ofrec ido algunas expl icaciones de este 

comportam iento de los tenedores de bonos en la Secc ión 1 de este 

traba j o .  Probablemente la expl icación más importante es la 

percepc ión de los tenedores de bonos de que e l  guano , y los 

ingresos del gob ierno proven ientes del guano , eran inacabables . 

Deber íamos añad i r , además , que e l  gobierno peruano era muy propenso 
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a exagerar reportes d e  descubr imientos de nuevos depós itos 

guaneros .  Una exp l icación secundaria era que l a  crec iente 

importanc ia en l a s  exportaciones tota les peruanas del s a l itre que 

a pr incipios de los 1 8 7 0 s  eran tan s ig n i f ica'tivos en va lores 

tota les como lo era el guano , con la venta j a  adicional d e  ser 

prop iedad estata l . De acuerdo a las c i fras mostradas de los 

pr ecios de los bon os , así como del premio p or r i esgo , es obvio que 

el mercado estaba muy con f iado en la cond ición de las f inanz as 

púb l i cas peruanas , y la habi l idad de l gob ierno para cump l i r con sus 

obl igaciones . 

s i  vemos a los prec ios de las em i s i ones de bonos de 1 8 7 0  y 

1 8 7 2 ( l as últimas antes de la declarator ia de cese de pagos en 

dic iembre de 1 8 7 5 )  en la Figura 7 . 3 ,  y aunque los prec ios para las 

em i s i ones de bonos de 1 8 7 0  y 1 8 7 2  no fueron ta n a ltos como aque l l os 

de las emi s iones a nter iores , todav ía se puede not ar a un mercado 

relativamente opt imista , por lo menos hasta 1 8 7 5 .  

Cuando observamos el premio por r i esgo de los bonos peruanos 

en la F igura 7 . 4 ,  para evitar probl emas de medic ión , las 

observac iones hechas con las ci fras de prec ios son con f i rmadas . 

E l  premio por r i esgo era de a lr ededor de l 5 %  entre 18 7 1  y 1 8 7 4 , 

aumentando primero a medi ados de 18 7 3 ,  cayendo l igeramente a 

pr incipios de 18 7 4  y aume ntando s ignific ativamente de nuevo en 

1 8 7 5 , a escasos pocos meses antes de la dec l arator ia de cese de 

pagos . 

En 18 7 3 , por lo tanto , el mercado comenzaba ya a re f l e j ar las 

peores cond iciones de las f i nanzas peruanas con un crec iente premio 

por r iesgo . Pero las exportaciones tota l e s  al Re ino Un ido 

( pr inc ipa lmente guano y sal itre ) eran de a l rededor de 5 m i l lones 

de l ibras ester l inas . E l  problema , por supuesto , era que la d euda 

tota l se había mu ltip l icado de E 1 0 mi l lones en 18 69 a E 3 3  m i l l ones 

en 1 8 7 2 . La s exportac iones estuv ieron todavía crec i endo de un 
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promedio de E. 3  mil lones a mediados de la década de 1 8 6 0  a E 5  

mi l lones en 1 8 7 3 , dando probablemente alguna esperanza de 

crecimiento continuo , pero no crec ieron tan rápido como la deuda 

total (y def initivamente no lo suficientemente rápido para cubrir 

e l  servicio de la deuda ) . Este cambio bás ico s ignif icó un aumento 

en la ra zón de l endeudamiento total a s i  como la ra zón del servicio 

de la deuda . Seri a  sólo cues�ión de t iempo antes de que el cese 

de pagos fuera anunci ado oficialemente en 1 8 7 5 . 

A pr incipios de la década de 1 8 7 0  el mercado estaba , a l  mismo 

tiempo , dando seña les de conf ianz a en relac ión a las f inan z as de l 

gobierno peruano y su hab i l idad para pagar la deuda . La em is ión 

de bonos de 1 8 7 0 , y en menor medida la de 1 8 7 2 , eran pruebas de esa 

conf ianz a .  E l  prem io por riesgo , como una med ida de l a  percepción 

del mercado , era todavia relativamente ba j o  ( menor a l  1 0 % ) a 

comienzos de 1 8 7 5 . Debemos seña l ar , como ya lo h icimos en la 

Sección 1 en referenc ia al préstamo de 1 8 7 2 , que sólo 2 2 . 1  m i l lones 

de l ibras esterl inas de las 3 6 . 8  mil lones origina les pud ieron ser 

co locadas en el mercado por los " brokers" . La evidenci a  de la 

reacc ión por parte del mercado es entonces mixta . Por un lado 

podemos cons iderar a la venta incompleta de los bonos como una 

fa lta de confianza del mercado , pero por otro lado , cuando el  

mercado dobló el tamaño de la deuda externa peruana con esta 

subscr ipc ión de bonos , los compradores que adquir ieron esta nueva 

deuda ten ian expectativas de continuac ión de pagos al menos en el  

futuro cercano . Como s iempre , el prec io de la deuda peruana fue 

establec ido marginalmente , y es obv io que aque llos que se 

convirtieron en tenedores de bonos peruanos en 1 8 7 2  y en años 

poster iores no ant ic iparon el  cese de pagos de 1 8 7 5  como aque ll os 

que adqu irieron bonos en años anter iores . 

Los tenedores de bonos , como lo hemos mostrado en el modelo 

emp irico desarrol lado anteriormente , podían a j ustar sus 

expectativas para determinar el prem io por riesgo (y por lo tanto 
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e l  prec io)  , usando c i fras actua les y con rez agos de un año de las 

razones de l servicio de la deuda así como expectativas futuras de 

la razón de endeudami ento tot a l  de hasta tres años . Los est imados 

encontrados para la probabil idad de cese de pagos , así como 

aque l lo s  para la tasa esperada de pérd ida cond ic iona l ,  muestran que 

se es taban a j ustando para el cese de pagos en términos de los 

prec ios de la deuda . Aún con un va lor para la tasa e sperada de 

pérdida cond i c ional de 1 ,  s in embargo , no podemos decir que e l los 

sabían exactamente la fecha del cese d e  pagos . Ademá s , hemos 

mostrado antes que a mayor el número de años por del ante que 

cons ideramos en el mode lo , menor es la capac idad pred ict iva del 

mode lo para el cese de pagos . E l  creciente va lor del premio por 

rie sgo era def initivamente una ind icación de una a lta probabi l idad 

de cese de pagos , pero aunque el premio por r iesgo de los dos 

ú lt imos préstamos aumentaron en los 1 8 7 0 s  es obvio que los 

tenedores de bonos que adquirieron deuda peruana en esos años 

perd i eron , así como es tamb ién c ierto que aque l los que compraron 

deuda años atrás rea l i zaron una invers ión bastante rentab le . 

Para probar este último punto us aremo s las c i f ra s  d e  los 

prec ios de los bonos peruanos y los consol id?dos br itán icos en la 

bo l sa de va lores de Londres asumiendo que un agente de vida 

infinita tiene un porta fol io de inver s iones tanto en los 

con sol idados br itán icos ( que pagaban el 3 %  anua l a perpetuidad ) ,  

y los bonos peruanos a partir de 1 8 4 9  ( cuando la deuda peruana fue 

renegoc iada ) hasta e l  cese de pagos en 1 8 7  5 .  En el caso de la 

deuda peruana , dado que las em is iones de bonos eran d i ferentes , 

asumimos que e l  agente vend ía los bonos que ten ía a l  momento que 

un nuevo bono era introducido a l  mercado y compraba los nuevo s . 

Los resu ltados de este ej ercici o muestran que e l  valor presente ( en 

1 8 4 9 ) de invert ir E 1 0 0  en consol idados br itán icos que pagaban 3 %  

anua les en perpetu idad , y comprados en j unio de 1 8 4 9  a un precio 

de E 9 2 . 6 2 5 , era d e  E 1 0 7 . 9 6 .  Por otro lado , el va lor presente de 

la estrateg ia de invers ión en los va lores peruanos obten ía un tota l 
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de E 1 2 3 . 5 6 .  s Debemos a ñad ir que la invers ión peruana inc luye e l  

cese d e  pagos d e  1 8 7 5  y a sume que no se recuperó nada después de 

esa fecha ( aunque en rea l idad si se r ecuperó , a travé s de un cambio 

de deudas por activos , como seña l amos ocurrió en 1 8 8 9 con la 

formación de la Peruvian Corporation) . Este resultado concuerda 

per f ectamente con e l  est imado para la tasa esperada de pérd ida 

cond icional encontrado anter iormente . Dado que l os i nvers ion i stas 

británicos hablan recuperado su i nvers ión aún antes d e  la fecha del 

cese de pagos , las expectativas de r eanudac ión de pagos d espués de 

1 8 7 5  ten 1an que ser bastante baj as . 

Es fác i l  de entender que los tenedores de bonos peruanos en 

1 8 7 5  fueron perj udicados sign i f icat ivamente , pero tamb ién podemos 

conc luir con certe z a , grac ias a toda la evidenc ia presentada en los 

párrafos anter iore s ,  que el mercado británico de bonos de la deuda 

externa (y probab lemente la mayor ia de los tenedores de bono s )  no 

fue tomado comp letamente por sorpresa cuando las autor idades 

peruanas anunciaron el cese de pagos , y ya hablan incorporado sus 

pérd idas futura s en las extraord inarias gananc ias ( grac ias a l  

premio por r iesgo ) pQr encima de l o  o frec ido en e l  mercado para 

otros va l ores f i nancieros a lternat ivos . 

s En ambos casos estamos asumi endo una tasa de interés del 
mercado igua l a la tasa de interés que e l  conso l idado br itánico , 
que era un valor práct icamente s in r i esgo ya que no dejó de pagarse 
durante todo el siglo X IX .  



CONCLUSIONES 

El a ná l i s i s  de l a s  exper ienc ias h i stór icas sobre el tema de 

la deuda externa es importante no sólo para comprender e l  pasado , 

s ino también porque puede proporcionar algunos indi cadores de cómo 

se or igina una cr i s i s  de deuda y por qué e l  mercado f inanciero 

i nternac ional ,  aparentemente , s e  equ ivoca en su e strateg ia de 

préstamos . 

E l  caso del Perú en el s i glo XIX es un c l aro ej emp l o  de como 

una comb inación de crec ientes gastos f i sca les y fác i l  acceso a los 

créd itos internac ionales puede iniciar un frenes i de préstamos que 

generará más tarde una cr i s i s  de la deuda cuando el pais no pueda 

cump l ir con los pagos a l  serv ici o de la deuda . 

De sde el punto de vista del p a i s  deudor , los proyectos de 

invérs ión ( en este caso ferrocarr i l e s ) , a cuya f i nanc iac ión se 

destinó la mayor parte de los préstamos , pud ieron ser posit ivos 

para e l  p a i s , en el sent ido de aumentar la capac idad product iva y 

de generación de ingresos ; pero las part icu l ares vias que se 
1 

escogi eron para l os ferrocarr iles no aumentaron ni l a  capac idad 

product iva ni la de exportación de l pais , y má s bien comp l icaron 

mucho más e l  prob lema para el pa is al no ser capa ces de generar 

recursos que permitieran e l  pago de la deuda . Es a s i  como la 

cr i s i s  de l a  deuda comenzó tan pronto como los ingresos netos del 

guano l l egaron a ser insuficientes para cubr ir el serv icio de l a  

deuda . La renegoc iación de la deuda ( convert ir deuda v i e j a  en 

8 9  
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deuda nueva baj o  di ferentes condic iones de pago ) no garant i z a  

necesariamente el  pago d e  l as nuevas obl igac iones , e spec ia lmente 

cuando los ind icadores tales como l a  razón del servicio de la deuda 

aumentan s ignif icativamente . Además , una vez el ref inanc iami ento 

de la deuda se para l i z a ,  qu i z á s  porque se ha declarado el cese de 

pagos , el  pa1s no puede cont inuar pagando . 

Desde el  punto de vista de los prestamistas extranj eros ( tal 

como los tenedores ingleses de bono s )  pudimos determinar que , de 

acuerdo a sus dec is iones de mercado en va lorar la deuda peruana en 

la Bol s a  de Va lores de Londres , el los estuvieron observando tanto 

las c ifras rec ientes de las razones del servicio de la deuda a s í  

como los rez agos de u n  año , además de l a s  razones de endeudamiento 

total de los años futuros .  Estas expectativas que miraban a l  

futuro son e n  real idad fáci les de expl icar s i  e s  que nos damos 

cuenta que el nivel de endeudamiento total estaba basado en el 

conocido tamaño de las res ervas mineras ( ta les como el guano y el 

s a l itre ) . 

Usando la misma información del mercado ( como los prec ios de 

la deuda peruana , o el premio por r iesgo de los bonos ) ,  podemos 

dec ir que el tenedor de bonos promed io no fue irraciona l en 

adqu irir bonos peruanos . Esto es porque la mayor parte de su 
i nvers ión había s ido ya pagada a través de los premios por rie sgo 

elevados ( o  precios de los bonos baj os en el mercado)  aún antes de 

que el cese de pagos fuera declarado , y como consecuenc ia el los 

estaban esperando recuperar sólo una fracc ión muy pequeña de su 

invers i ón después del cese de pagos . Esto es cons istente con la 

teor í a  de la deuda externa (o deuda soberana ) y la ev idenc ia 

histórica , que ninguna autor idad j udicial es capa z de obl igar a l  

pago de l o s  préstamos como en el  endeudamiento pr ivado . 

Una razón para la crisis de la deuda de la década de 1 8 7 0  

( s imi lar , a l  menos en este respecto a l a  de los 1 9 8 0 s ) , fue l a  



9 1  

relativamente elást i ca oferta de fondos que el Perú y otros países 

supi eron aprovechar en l a  década inmediatamente anter ior . Tan 

pronto como los pr imeros pa i ses entraron en cese de pagos , la 

oferta de fondos se h i z o  muy inelásti ca . 

La conclus ión de raciona l idad de los tenedores de bonos 

peruanos está bas ada en los est imados para l a  ra z ón esperada de 

pérdida condi cional que fueron establecidos en ser muy cercanos a 

1 ,  y en el cálculo del rend imi ento de los bonos peruanos , mucho 

má s alto que los rendimientos comparados de los consol idados 

br itán ico s . Ambas est imac i ones indican no sólo que los tenedores 

de bonos estaban esperando recuperar una fracc ión ins ign i f icante 

de l a  deuda vencida después de la decl arator ia de l cese de pagos , 

pero también que los invers ion i stas origi na les se habian ya 

bene f i c i ado s igni f icativamente con los bonos peruanos . 

De acuerdo a las c i fras de los prec ios de los bonos a s í  como 

el premio por riesgo para los años anteriores al  cese de pagos de 

18 7 5 ,  el mercado estaba confiado en la buena s i tuac ión de las 

f inanzas peruanas y la capac idad del Perú de cump l i r  con sus 

obl igaciones . La evidenc ia de parte del mercado es , s in embargo , 

contrad ictor ia , como cuando cons ideramo s la relat iva poca 

aceptac ión y baj o  precio de la emis ión de bonos de 1 8 7 2 . 

S i  es cierto que los tenedores de bonos br itáni cos en 1 8 7 5  

fueron af ectados s ign if i cat ivamente por e l  cese de pagos peruano , 

es también c ierto que el mercado de bonos br itánico ( y  los 

tenedores de bonos peruanos ) no fueron tomados completamente por 

sorpresa cuando se declaró el cese de pagos , dadas sus previas 

gananc ias extraordinari as en el mercado de bonos gra c i a s  a que 

obtuvi eron un s igni f icativo premio por r i esgo . 
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CIFRAS UTILIZADAS EN LA ESTIMACION DE LOS MODELOS 

AÑO PREMIO EXPORTAC . IMPORTAC . EXPORTAC . EXPORTAC . DEUDA 
• POR A GRAN A GRAN DE GUANO DE SALITRE TOTAL 

RIESGO BRETAÑA BRETAÑA 

1 8 3 0  5 8 7 4 6 1  3 6 8 4 6 9 4 7 3 2  2 3 1 0 7 5 0  
1 8 3 1  6 4 6 2 0 7 4 0 9 0 0 3  1 4 1 9 5  2 4 1 7 4 0 0  
18 3 2  8 2 2 4 4 6  2 7 5 6 1 0 14 1 9 5  2 5 2 4 0 5 0  
1 8 3 3  8 2 2 4 4 6  3 8 7 5 2 4  2 8 3 9 0  2 6 3 0 7 0 0  
18 3 4  8 8 1 1 9 2 2 9 9 2 3 5 · 4 7 3 1 6 2 7 3 7 3 5 0  
1 8 3 5  9 3 9 9 3 8  4 4 1 3 2 4  4 2 5 8 5  2 8 4 4 0 0 0  
1 8 3 6  1 0 5 7 4 3 0  6 0 6 3 3 2  4 7 3 1 6 2 9 5 0 6 5 0  
1 8 3 7  1 1 1 6 1 7 6  4 7 6 3 7 4  5 2 0 4 8  3 0 5 7 3 0 0 
18 3 8  1 17 4 9 2 2  4 1 2 1 9 5  3 7 8 5 3  3 1 6 3 9 5 0  
1 8 3 9  1 2 9 2 4 1 5 6 3 5 0 5 8  4 7 3 1 6 3 2 7 0 6 0 0  
1 8 4 0  1 3 5 1 1 6 1  7 9 9 9 9 1  7 0 9 7 5  3 3 7 7 2 5 0  
1 8 4 1  1 6 4 4 8 9 1  5 3 6 0 4 6  2 1 6 5 1  8 5 1 7 0  3 4 8 3 9 0 0  
1 8 4 2  1 6 4 4 8 9 1  6 8 4 3 13 1 4 8 2 9 2 1 0 8 8 2 8  3 5 9 0 5 5 0  
18 4 3  2 2 . 4 7 1 4 6 8 6 5 3  6 5 9 9 6 1  1 6 6 8 5 1 1 3 5 6 0  3 6 9 7 2 0 0  
1 8 4 4  1 9 . 4 1 1 3 5 1 1 6 1  6 5 8 3 8 0  1 7 2 9 8 8  1 1 8 2 9 1  3 8 0 3 8 5 0  
1 8 4 5  1 4 . 9 0 1 5 2 7 3 9 9  8 7 8 7 0 8  14 8 0 6 1  1 1 3 5 6 0  3 9 1 0 5 0 0  
1 8 4 6  1 2 . 9 4 1 7 6 2 3 8 4  8 2 5 0 2 8  2 3 5 3 0 5 1 2 3 0 2 3  4 0 1 7 1 5 0  
1 8 4 7  1 4 . 4 3 2 2 3 2 3 5 3 6 2 3 1 8 9  5 7 7 6 2 0  1 1 3 5 6 0  4 1 2 3 8 0 0  
1 8 4 8  1 5 . 4 6 2 2 9 1 0 9 9  8 5 3 1 2 9  6 1 0 5 5 0  1 4 6 6 8 1 4 2 3 0 4 5 0  
1 8 4 9  5 . 1 1 3 2 7 3 04 1  8 7 8 2 5 1  8 0 9 2 3 7  14 9 9 6 3  3 6 5 2 7 5 5  
1 8 5 0  2 . 0 5 3 6 2 8 9 1 6  8 4 5 6 3 9  1 0 4 5 9 1 3  2 0 3 9 3 2  3 6 2 5 4 1 0  
1 8 5 1  2 . 2 0 2 9 8 5 7 5 6  1 2 0 8 2 5 3  2 1 9 0 5 2  1 6 6 5 5 9  3 5 9 8 0 6 5  
1 8 5 2  l .  7 0  3 9 4 9 1 6 7  1 0 2 4 0 0 7  9 4 9 2 2 3  2 2 3 5 5 3  3 5 7 0 7 2 0  
1 8 5 3  2 . 3 9 4 6 1 9 2 9 2  12 4 6 7 3 0  1 1 6 9 4 3 2  2 4 5 4 8 2  6 4 9 2 2 5 4  
1 8 5 4  3 . 3 2 3 1 3 8 5 2 7  9 7 1 5 2 5  2 4 3 9 2 1 7 3 1 7 0 6 9  6 2 6 1 7 3 6 
1 8 5 5  2 . 6 8 3 4 8 4 2 8 8  1 3 4 5 4 3 8  2 8 6 8 3 8 0 2 4 6 9 8 4  6 0 3 1 2 1 8  
18 5 6  2 . 3 1 3 0 4 8 6 9 4  1 0 7 2 1 6 4  2 0 5 3 3 8 6  2 2 0 7 6 2 5 8 0 0 7 0 0  
18 5 7  2 . 4 3 4 4 1 2 5 9 9  1 2 0 0 4 1 9  3 4 3 4 9 9 0  2 9 5 2 4 5  5 5 7 0 1 8 2  
1 8 5 8  l .  8 4  4 8 2 2 2 5 3  1 1 8 1 1 5 0  3 7 8 8 1 9 9  3 5 3 0 5 5  5 1 9 7 8 3 8  
1 8 5 9  l .  5 4  1 6 4 5 0 0 2  8 9 6 0 3 0  5 8 8 7 6 8  3 6 8 6 19 4 8 2 5 4 9 4  
18 6 0  l .  3 3  2 5 8 1 1 4 2  1 4 2 8 4 7 2  1 4 6 9 5 0 8 4 4 6 0 3 0  4 4 5 3 1 5 0  
1 8 6 1  l .  0 7  3 1 6 9 5 5 2  1 2 2 1 0 1 8 1 9 3 8 7 9 2  2 9 1 8 3 5  4 0 8 0 8 0 6  
1 8 6 2  0 . 8 9 2 3 9 4 0 9 2  8 3 6 3 6 5 8 7 9 5 8 5  4 9 9 6 5 3  5 4 3 5 60 0  
1.8 6 3  l .  7 3  3 5 6 5 3 2 8  1 0 5 5 0 6 5  2 4 4 1 3 5 4  3 6 4 5 1 1  4 9 7 0 5 6 0  
1 8 6 4  2 . 1 0 2 6 5 5 4 3 1  1 3 5 4 8 5 8 1 3 5 7 0 3 2  4 7 4 5 4 2  4 5 0 5 5 2 0  
1 8 6 5  2 . 7 0 4 0 0 2 1 5 0  1 2 0 5 8 7 6  2 5 2 9 4 0 8 6 3 3 6 4 5  1 1 6 8 4 0 0 0  
18 6 6  4 . 0 7 3 0 2 2 0 1 7  1 3 9 3 9 1 3 1 3 0 9 7 0 4  5 5 4 6 7 8  1 1 1 8 8 0 0 0  
1 8 6 7 3 . 8 4 3 7 0 1 3 6 2  14 8 3 8 6 0 1 9 6 9 3 4 4  6 3 4 3 6 0 1 0 6 9 2 0 0 0  
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AÑO PREMIO EXPORTAC . IMPORTAC . EXPORTAC . EXPORTAC . DEUDA 
POR A GRAN A GRAN DE GUANO DE SAL ITRE TOTAL 

RIESGO BRETAÑA BRETAÑA 

18 68  2 . 6 9 3 4 0 0 0 2 6 1 1 8 4 7 7 9  1 8 9 0 2 19  6 6 4 0 5 0  1 0 1 9 6 0 0 0  
1 8 6 9  2 . 7 0  3 9 9 2 4 7 2  14 2 9 8 8 8  2 5 8 1 0 2 4  6 8 4 3 2 0  9 9 8 4 2 0 0 • 

1 8 7 0  2 . 3 7 4 8 8 1 07 5 1 8 5 3 7 0 6  3 2 4 8 2 9 3  8 2 9 3 5 8  2 1 16 4 0 0 0  
1 8 7 1  3 . 6 2 3 9 7 19 6 8  2 3 7 5 5 2 8  1 7 1 1 1 7 6  1 0 1 5 4 1 5  2 0 4 2 3 8 0 0  
1 8 7 2  3 . 9 4 4 2 1 17 2 3  3 3 4 2 8 4 9  8 7 5 8 8 2  1 04 5 3 8 3  3 3 1 5 9 0 0 0  
1 8 7 3  5 . 1 1 5 2 1 9 5 7 2  2 7 4 1 2 5 5  17 2 2 8 5 4  1 6 0 4 0 4 0  3 2 4 7 2 2 2 0  
1 8 7 4  5 . 6 6 4 5 0 12 1 3  1 8 2 9 9 7 7  1 2 0 7 6 7 9  1 1 3 4 1 0 8  3 17 8 5 4 0 0 
1 8 7 5  8 . 15 4 8 8 4 1 8 1  1 8 1 7 9 8 1  1 0 6 8 5 7 0  1 7 9 3 1 1 0  3 1 0 9 8 6 0 0  
1 8 7 6 2 7 . 6 3 5 6 3 0 6 7 0 1 1 6 9 4 4 4  1 9 6 6 0 6 8  1 7 6 1 4 5 0  3 2 7 9 5 1 5 0  
1 8 7 7 3 7 . 0 0 4 6 9 6 5 0 2  14 2 1 03 1 1 3 7 5 0 2 8  8 4 1 0 7 4  3 4 4 9 1 7 0 0  
1 8 7 8  3 8 . 5 6 5 2 3 2 3 05 159 1 0 0 6  1 4 6 9 4 0 5  1 2 3 8 6 2 5  3 6 18 8 2 5 0  
1 8 7 9  4 0 . 9 3 3 3 8 8 5 3 2  9 0 9 0 1 1  4 8 09 2 7  6 0 2 8 7 2  3 7 8 8 4 8 0 0 
1 8 8 0  2 8 . 5 5 2 6 5 2 6 2 3  3 7 9 7 9 5  5 8 6 4 3 2  4 9 2 4 2 1  3 9 5 8 13 5 0 
18 8 1  2 4 . 5 7 2 1 8 9 0 9 8  9 4 5 3 04 3 0 0 1 6 7  5 3 4 14 9  4 1 2 7 7 9 0 0  
1 8 8 2  3 5 . 8 6 2 6 8 4 8 5 4  1 1 6 8 3 19 2 3 1 0 7 8  9 7 6 0 0 6  4 2 9 7 4 4 5 0  
18 8 3  3 7 . 1 5 2 2 5 0 4 7 6  8 8 7 3 05 3 4 0 8 0 8 9 7 0 14 1  4 4 6 7 1 0 0 0  
1 8 8 4  4 5 . 9 2 2 0 8 2 8 3 4  1 2 4 7 1 3 7  12 1 4 0 5  7 8 5 0 00 4 6 3 6 7 5 5 0  
1 8 8 5  5 2 . 1 3 1 8 8 4 8 5 2  8 2 1 3 7 1  o 8 9 6 2 64  4 8 0 6 4 10 0  
18 8 6  3 5 . 4 6 1 6 6 5 1 2 1  9 8 1 6 9 6  2 0 6 9 7 4  5 5 2 9 5 0  4 9 7 6 0 6 5 0  
1 8 8 7  3 2 . 5 7 1 6 4 0 1 7 6  8 4 0 2 7 4  4 9 64 8  6 4 2 3 4 8  5 1 4 5 7 2 0 0 
1 8 8 8  3 1 . 6 8 1 9 6 0 5 6 3  1 3 0 9 5 3 2  1 2 2 3 2 4  8 4 8 1 8 0  5 3 15 3 7 5 0  



9 9  

AÑO SERVICIO INGRESOS . GASTOS TASA DE PRECIO CUPON 
DE LA DEL GOBI DEL GOB . INTERES DEL BONO 
DEUDA GOBI ERNO GOBI ERNO 

1 8 3 0  7 9 1 0 0 0  4 8 0 6 9 8  2 8 4 2 4 2  6 . 0 0 
1 8 3 1  9 4 9 2 0 0  57 7 4 3 0  6 . 0 0 
1 8 3 2 1 1 0 7 4 0 0  6 . 0 0 
1 8 3 3  1 2 6 5 6 0 0 6 . 0 0 
1 8 3 4 14 2 3 8 0 0 6 . 0 0 
1 8 3 5 1 5 8 2 0 0 0  6 . 0 0 
18 3 6  1 7 4 0 2 0 0  6 . 0 0 
1 8 3 7  1 8 9 8 4 0 0  6 . 0 0 
18 3 8  2 0 5 6 6 0 0  6 . 0 0 
1 8 3 9  2 2 14 8 0 0 6 . 0 0 
1 8 4 0  2 3 7 3 0 0 0  6 . 0 0 
18 4 1  2 5 3 1 2 0 0  6 . 0 0 
1 8 4 2  2 6 8 9 4 0 0  6 . 00 
1 8 4 3  2 8 4 7 6 0 0  3 . 1 3 4  2 3 . 4 3 8  6 . 0 0 
1 8 4 4  3 0 0 5 8 0 0  3 . 0 1 7  2 6 . 9 6 9 6 . 0 0 
1 8 4 5  3 1 6 4 0 0 0  3 . 0 6 0  3 3 . 8 6 5  6 . 0 0 
18 4 6  3 3 2 2 2 0 0 1 2 2 2 6 1 7 1 2 0 5 6 6 1  3 . 1 3 2  3 7 . 3 9 6  6 . 0 0 
1 8 4 7  3 4 8 0 4 0 0  1 0 0 1 0 7 9  1 1 3 4 9 2 3  3 . 4 3 9  3 4 . 4 17 6 . 0 0 
1 8 4 8  3 6 3 8 6 0 0  1 2 6 1 0 0 5  1 0 6 4 1 8 6  3 . 5 1 1  3 2 . 7 7 1  6 . 0 0 
1 8 4 9  9 8 8 9 7  1 0 1 8 5 0 8  9 9 3 4 4 8  3 . 2 2 7 3 5 . 1 7 9  2 . 5 0 
1 8 5 0  1 07 0 3 6  1 5 5 2 7 8 0  1 1 3 8 0 4 2  3 . 1 0 8  5 5 . 5 0 0  3 . 0 0 
1 8 5 1  1 14 9 9 6  1 5 5 2 7 8 0  1 5 1 9 8 5 0  3 . 0 8 3  6 4 . 4 3 8  3 . 5 0 
1 8 5 2  1 4 1 4 0 6  17 3 9 9 2 5 1 6 5 5 6 17 3 . 0 0 3  8 2 . 2 2 9  4 . 0 0 
1 8 5 3  4 5 2 0 3 6 2 12 4 4 4 5  1 9 9 4 8 9 6  3 . 0 7 1  6 8 . 6 8 1  3 . 7 5  
1 8 54 4 9 6 5 6 9  2 5 0 2 9 6 6  2 3 1 4 1 7 4  3 . 2 8 7 5 7 . 1 6 1  3 . 7 5 
1 8 5 5  4 8 6 7 6 2  2 8 9 3 4 8 5  2 6 3 3 4 5 3  3 . 3 2 3  6 2 . 6 8 8  3 . 7 5 
1 8 5 6  4 7 6 9 5 9  3 2 7 8 0 0 8  2 9 52 7 3 1  3 . 2 1 1  6 7 . 9 0 6  3 . 7 5  
1 8 5 7  4 6 7 1 5 2  3 6 6 2 5 2 9  3 2 7 2 0 1 0  3 . 2 5 3  6 6 . 0 5 7  3 . 7 5 
1 8 5 8  5 9 9 1 7 2  3 9 3 2 7 4 3  3 6 3 0 7 19 3 . 0 9 2  7 6 . 6 7 2  3 . 7 5 
1 8 5 9 .  5 8 3 5 5 1  4 19 0 9 5 8  4 0 7 7 5 5 1  3 . 1 6 7  7 9 . 9 4 8  3 . 7 5 
18 6 0  5 6 7 9 3 0  4 2 1 0 7 8 2  4 2 2 4 7 7 2  3 . 2 0 0  8 2 . 9 1 7 3 . 7 5 
1 8 6 1  5 5 2 3 1 0 4 2 4 9 1 6 6  4 2 8 9 2 9 4  3 . 2 7 1  8 6 . 7 2 9  3 . 7 5 
1 8 6 2  7 3 0 5 6 9  3 9 8 9 7 3 3  3 9 4 1 4 6 5  3 . 2 1 5 9 2 . 3 8 0  3 . 7 5 
1 8 6 3  7 0 9 6 4 2  5 2 4 6 9 1 5  5 13 2 5 9 1  3 . 2 3 7 87 . 6 5 0  4 . 5 0 
1 8 6 4  6 8 8 7 1 5  4 8 3 9 8 0 6  4 7 2 5 5 8 7  3 . 3 2 7  8 2 . 9 9 0  4 .  5 0 . 
1 8 6 5  9 9 5 0 0 0  4 4 3 2 69 7  4 3 1 8 5 8 4  3 . 3 4 9  7 8 . 1 4 6  4 . 6 8 
1 8 6 6  9 7 1 0 8 0  4 0 2 5 5 8 8  3 9 1 1 5 8 1 3 . 4 0 6 6 5 . 6 5 1  4 . 7 5 
1 8 6 7 ·  9 4 7 1 6 0  6 3 0 5 6 6 6  5 2 1 9 8 0 5  3 . 2 1 5  7 2 . 7 3 4 4 . 7 5 
1 8 68 9 2 3 2 4 0  8 5 8 5 7 4 4  6 5 2 8 0 3 0  3 . 1 9 6  8 7 . 8 4 4  4 . 7 5  
1 8 6 9  9 1 9 6 2 0  1 0 5 5 9 0 7 2  1 2 1 7 5 8 3 8  3 . 2 2 0  8 8 . 1 8 2  4 . 7 5 
1 8 7 0  1 8 4 9 0 1 0  1 1 6 7 7 3 0 0 1 5 6 6 4 0 4 1 3 . 2 4 5  9 0 . 4 9 5  4 . 8 5  
18 7 1  18 1 0 4 9 6  1 2 7 9 5 5 2 5  1 9 1 5 2 2 4 4  3 . 2 3 2  8 4 . 9 6 9  5 . 5 0 
1 8 7 2  2 4 9 3 5 2 2  1 6 9 9 6 6 7 6  2 2 6 4 0 4 4 6 3 . 2 3 7  8 5 . 4 2 6  5 . 7 1 
1 8 7 3  2 4 5 6 7 9 8 1 7 8 8 6 2 8 2  2 1 8 2 9 2 2 2  3 . 2 3 3  6 8 . 3 7 5  5 . 6 0 
1 8 7 4  2 4 2 0 0 7 4  1 1 2 3 4 5 3 6  1 5 4 3 2 4 1 4  3 . 2 3 9  6 2 . 2 5 0  5 . 5 0 



1 0 0  

AÑO SERVI CIO INGRESOS GASTOS TASA DE PRECIO CUPO N 
DE LA DEL GOB I DEL GOB . INTERES DEL BONO 
DEUDA GOBIERNO GOBI ERNO 

1 8 7 5  2 3 8 3 3 5 0 9 1 6 7 7 7 4  1 1 3 3 2 9 6 8  3 . 1 9 2  5 2 . 5 4 2  5 . 5 0 
1 8 7 6  2 3 8 3 3 5 0 1 1 4 6 7 6 4 2  1 3 1 9 4 9 1 4  3 . 1 4 2  1 9 . 3 1 3 5 . 5 0 
1 8 7 7  4 7 6 6 7 0 0  5 6 5 2 0 1 8  5 8 3 4 5 3 2  3 . 1 4 5  1 3 . 9 4 8  5 . 5 0 
1 8 7 8  7 1 5 0 0 5 0  4 8 2 3 0 5 0  4 5 5 4 8 2 6  3 . 1 5 7  1 3 . 2 8 1  5 . 5 0 
1 8 7 9  9 5 3 3 4 0 0 3 . 0 7 0  1 2 . 5 3 1  5 . 5 0 
1 8 8 0  1 1 9 1 6 7 5 0  3 . 0 4 7  1 7 . 2 4 5  5 . 5 0 
1 8 8 1  1 4 3 0 0 1 0 0  2 . 9 9 6  2 0 . 4 2 7  5 . 5 0 
1 9 8 2  1 6 6 8 3 4 5 0  2 . 9 7 9  1 4 . 5 2 1  5 . 5 0 
1 8 8 3  1 9 0 6 6 8 0 0  2 . 9 6 4  1 4 . 1 2 5  5 . 5 0 
1 8 8 4  2 1 4 5 0 1 5 0  2 . 9 7 4  1 1 . 4 5 8  5 . 5 0 
1 8 8 5  2 3 8 3 3 5 0 0  3 . 0 2 3  1 0 . 3 8 5  5 . 5 0 
1 8 8 6  2 6 2 1 6 8 5 0  2 . 9 7 0  1 4 . 6 1 5  5 . 5 0 
1 8 8 7  2 8 6 0 0 2 0 0  2 . 9 4 5  1 5 . 5 4 2  5 . 5 0 
1 8 8 8  3 0 9 8 3 5 5 0  2 . 9 6 9  1 5 . 6 8 8  5 . 5 0 

Fuentes : Ver la Secc ión 5 de esta mongra f ia . 



PRECIOS DE LOS BONOS PERUANOS Y EL CONSOLIDADO 

BRITANICO DEL 3% : 18 4 3  - 1888 

G B  3 %  1 8 2 5  6 %  
4 3 0 9 9 5 . 0 0 0  2 3 . 2 5 0  
4 3 1 0 9 5 . 3 7 5  2 3 . 5 00 
4 3 1 1  9 5 . 8 7 5  2 3 . 5 0 0  
4 3 1 2 9 6 . 6 2 5  2 3 . 5 0 0  
4 4 0 1 9 7 . 00 0  2 3 . 5 0 0  
4 4 0 2 9 7 . 7 5 0  3 0 . 5 0 0  
4 4 0 3  9 8 . 8 7 5  3 0 . 2 5 0  
4 4 0 4  9 9 . 7 5 0 2 9 . 7 5 0  
4 4 0 5  9 9 . 6 2 5  2 8 . 0 0 0  
4 4 0 6  9 9 . 7 5 0 2 6 . 7 5 0  
4 4 0 7 9 9 . 5 0 0  2 5 ·. 0 0 0  
4 4 0 8 9 8 . 7 5 0  2 4 . 5 0 0  
4 4 0 9  1 0 0 . 3 7 5  2 6 . 0 0 0  
4 4 1 0 1 0 0 . 0 0 0  2 4 . 8 7 5  
4 4 1 1  1 0 0 . 8 7 5  2 4 . 7 5 0  
4 4 1 2 1 0 1 . 1 2 5  2 9 . 7 5 0  
4 5 0 1  9 9 . 8 7 5  2 8 . 5 0 0  
4 5 0 2  9 9 . 6 2 5  3 0 . 2 5 0 
4 5 0 3  9 9 . 5 0 0  3 2 . 5 0 0  
4 5 04 9 8 . 8 7 5  3 0 . 0 0 0  
4 5 05 9 9 . 5 0 0  3 o ·. o o o  
4 5 0 6  9 9 . 8 7 5  3 1 . 6 2 5  
4 5 0 7  9 8 . 5 0 0  3 6 . 0 0 0  
4 5 0 8  9 8 . 7 5 0  3 9 . 0 0 0  
4 5 0 9  9 8 . o o·o 3 9 . 0 0 0  
4 5 1 0  9 7 . 0 0 0  3 5 . 5 0 0  
4 5 1 1  9 4 . 2 5 0  3 2 . 5 0 0  
4 5 1 2  9 3 . 2 5 0  4 1 . 5 0 0  
4 6 0 1  9 4 . 7 5 0  3 9 . 0 0 0  
4 6 0 2  9 6 . 2 5 0  3 9 . 0 0 0  
4 6 0 3  9 6 . 5 0 0  3 6 . ' 5 0 0  
4 6 0 4  9 6 . 0 0 0  3 6 . 0 0 0  
4 6 0 5  9 6 . 5 0 0  3 9 . 0 0 0  
4 6 0 6  9 6 . 8 7 5  3 8 . 5 0 0  
4 6 0 7  9 6 . 0 0 0  3 8 . 7 5 0  
4 6 0 8  9 6 . 1 2 5  3 8 . 0 0 0  
4 6 0 9  9 5 . 6 2 5  3 7 . 00 0  
4 6 1 0  9 4 . 5 0 0  3 7 . 0 0 0  
4 6 1 1  9 5 . 3 7 5  3 4 . 0 0 0  
4 6 1 2 9 5 . 0 0 0  3 6 . 0 0 0  

1 0 1  



1 0 2  

4 7 0 1  9 1 . 2 5 0  3 8 . 0 0 0  
4 7 0 2 9 0 . 3 7 5 3 9 . 5 0 0  
4 7 0 3 8 8 . 5 0 0  4 0 . 0 0 0  
4 7 0 4 8 7 . 2 5 0  3 8 . 5 0 0  
4 7 0 5 8 8 . 6 2 5  3 7 . 0 0 0  
4 7 0 6 8 8 . 7 5 0  3 6 . 5 0 0  
4 7 0 7 8 8 . 6 2 5  3 4 . 5 0 0  
4 7 0 8 8 7 . 5 0 0  3 5 . 0 0 0  
4 7 0 9  8 5 . 5 0 0  3 4 . 0 0 0  
4 7 1 0 8 0 . 7 5 0  2 5 . 0 0 0  
4 7 1 1  8 5 . 0 0 0  2 5 . 0 0 0  
4 7 1 2 8 5 . 7 5 0  3 0 . 0 0 0  
4 8 0 1  8 9 . 2 5 0  4 0 . 5 0 0  
4 8 0 2  8 2 . 5 0 0  2 7 . 0 0 0  
4 8 0 3 8 1 . 6 2 5  2 2 . 7 5 0  
4 8 0 4 8 2 . 5 0 0  2 9 . 7 5 0  
4 8 0 5 8 3 . 8 7 5  3 5 . 7 5 0  
4 8 0 6  8 4 . 5 0 0  3 1 . 0 0 0  
4 8 0 7 8 6 . 8 7 5  3 0 . 0 0 0  
4 8 0 8 8 6 . 1 2 5  3 0 . 0 0 0  
4 8 0 9 8 6 . 0 0 0  2 9 . 7 5 0  
4 8 1 0  8 6 . 0 0 0  3 1 . 7 5 0  
4 8 1 1  8 7 . 5 0 0  3 6 . 0 0 0  
4 8 1 2 8 9 . 3 7 5  4 9 . 0 0 0  
4 9 0 1  9 1 . 7 5 0  4 9 . 0 0 0  
4 9 0 2 9 1 . 5 0 0  4 9 . 5 0 0  
4 9 0 3 9 2 . 6 2 5  6 5 . 0 0 0  
4 9 0 4 9 2 . 0 0 0  6 5 . 0 0 0  
4 9 0 5  9 1 . 3 7 5  6 1 . 2 5 0  

GB 3 %  4 9  4 - 6 %  4 9  1 - 3 % 
4 9 0 6  9 2 . 6 2 5  5 2 . 0 0 0  1 4 . 2 5 0  
4 9 0 7 9 2 . 7 5 0  5 1 . 0 0 0  1 4 . 0 0 0  
4 9 0 8 9 2 . 5 0 0  5 3 . 7 5 0  1 4 . 7 5 0  
4 9 0 9 9 2 . 8 7 5  5 5 . 5 0 0  17 . 2 5 0  
4 9 1 0  9 3 . 1 2 5  5 2 . 5 0 0  18 . 7 5 0  
4 9 1 1  9 5 . 6 2 5  5 3 . 0 0 0  1 7 . 7 5 0  
4 9 1 2  9 7 . 0 0 0  5 9 . 0 0 0  19 . 0 0 0  
5 0 0 1  9 6 . 1 2 5  7 3 . 1 2 5  2 9 . 5 0 0  
5 0 0 2  9 4 . 8 7 5  7 7 . 6 2 5  3 4 . 2 5 0  
5 0 0 3  9 6 . 1 2 5  7 2 . 2 5 0  2 7 . 8 7 5  
5 0 0 4  9 5 . 7 5 0  7 0 . 0 0 0  3 0 . 0 0 0  
5 0 0 5  9 6 . 3 7 5  7 6 . 5 0 0  3 3 . 5 0 0  
5 0 0 6  9 7 . 6 2 5  7 8 . 0 0 0  3 3 . 7 5 0  
5 0 0 7  9 7 . 0 0 0  8 3 . 0 0 0  3 6 . 0 0 0  
5 0 0 8  9 6 . 2 5 0  8 1 . 0 0 0  3 3 . 6 2 5  
5 0 0 9  9 6 . 6 2 5  8 2 . 0 0 0  3 4 . 0 0 0  
5 0 1 0  9 7 . 0 0 0  8 0 . 5 0 0  3 6 . 5 0 0  
5 0 1 1  9 6 . 8 7 5  7 8 . 5 0 0  3 5 . 5 0 0  
5 0 1 2  9 7 . 7 5 0  8 0 . 0 0 0  3 5 . 0 0 0  
5 1 0 1  9 6 . 6 2 5  8 0 . 3 7 5  3 6 . 0 0 0  
5 1 0 2  9 6 . 1 2 5  8 3 . 2 5 0  3 8 . 0 0 0  



1 0 3  

5 1 0 3  9 6 . 3 7 5  8 6 . 3 7 5  3 9 . 0 0 0  
5 1 0 4  9 7 . 7 5 0  8 4 . 0 0 0  3 9 . 5 0 0  
5 1 0 5  9 7 . 8 7 5  8 3 . 0 0 0  3 9 . 0 0 0  
5 1 0 6  9 8 . 8 7 5  9 0 . 0 0 0  4 3 . 0 0 0  
5 1 0 7  9 6 . 6 2 5  8 9 . 5 0 0  4 3 . 7 5 0  
5 1 0 8  9 6 . 0 0 0  9 1 . 0 0 0  4 3 . 2 5 0  
5 1 09 9 6 . 8 7 5  9 1 . 5 0 0  4 1 . 7 5 0 
5 1 1 0  9 7 . 6 2 5  8 7 . 7 5 0 4 1 . 0 0 0  
5 1 1 1  9 8 . 7 5 0 8 9 . 5 0 0  4 4 . 5 0 0  
5 1 1 2  9 8 . 5 0 0  9 4 . 0 0 0  4 7 . 5 0 0  
5 2 0 1  9 6 . 3 7 5  9 3 . 5 0 0 4 7 . 0 0 0  
5 2 0 2  9 7 . 2 5 0  1 0 4 . 5 0 0  5 5 . 5 0 0  
5 2 0 3  9 8 . 3 7 5  1 0 8 . 5 0 0  6 5 . 2 5 0  
5 2 0 4  9 9 . 5 0 0  1 0 1 . 5 0 0  6 1 . 5 0 0  
5 2 0 5  1 0 0 . 3 7 5  1 0 3 . 0 0 0  6 4 . 0 0 0  
5 2 0 6  1 0 1 . 8 7 5  1 0 4 . 0 0 0  6 6 . 5 0 0  
5 2 0 7 1 0 2 . 5 0 0  1 0 2 . 5 0 0 6 1 . 2 5 0  
5 2 0 8  1 0 0 . 0 0 0  1 0 2 . 5 0 0  6 0 . 000 
5 2 0 9  1 0 0 . 1 2 5  1 0 5 . 0 0 0  64 . 5 0 0  
5 2 1 0  1 0 0 . 5 0 0  1 0 3 . 5 0 0  6 2 . 5 0 0  
5 2 1 1 1 0 1 . 1 2 5  1 0 4 . 0 0 0  6 4 . 5 0 0  
5 2 1 2 1 0 1 . 2 5 0  1 0 4 . 0 0 0  64 . 5 0 0  
5 3 0 1  9 9 . 2 5 0 1 0 3 . 0 0 0  6 3 . 0 0 0  
5 3 0 2  9 9 . 5 0 0  1 0 7 . 5 0 0  6 4 . 2 5 0 

GB 3 %  5 3  4 . 5 % 4 9  1 - 3 %  
5 3 0 3 1 0 0 . 0 0 0  8 8 . 0 0 0  6 3 . 7 5 0  
5 3 0 4  1 0 0 . 7 5 0  8 9 . 0 0 0  6 9 . 0 0 0  
5 3 0 5  1 0 0 . 2 5 0  8 6 . 0 0 0  6 3 . 0 0 0  
5 3 0 6 9 9 . 6 2 5  8 3 . 5 0 0  5 9 . 0 0 0  
5 3 0 7 9 8 . 0 0 0  8 3 . 2 5 0  5 8 . 5 0 0  
5 3 0 8  9 7 . 7 5 0  8 4 . 2 5 0  6 1 . 0 0 0  
5 3 0 9 9 3 . 6 2 5  7 2 . 5 0 0  5 2 . 0 0 0  
5 3 1 0 9 4 . 0 0 0  7 1 . 0 0 0  5 0 . 0 0 0  
5 3 1 1  9 4 . 8 7 5  7 1 . 8 7 5  5 0 . 5 0 0  
5 3 1 2 9 5 . 5 0 0  6 8 . 5 0 0  4 9 . 0 0 0  
5 4 0 1  9 0 . 5 0 0  6. 6 .  5 0 0  5 0 . 0 0 0  
5 4 0 2  9 1 . 5 0 0 6 6 . 5 0 0  5 0 . 0 0 0  
5 4 0 3  8 5 . 7 5 0  5 2 . 0 0 0  4 2 . 5 0 0  
5 4 0 4  8 7 . 7 5 0  6 0 . 0 0 0  4 2 . 5 0 0  
5 4 0 5  8 7 . 7 5 0  6 0 . 0 0 0  4 2 . 5 0 0  
5 4 0 6  9 2 . 0 0 0  6 8 . 2 5 0 4 9 . 0 0 0  

.. 5 4 0 7 9 2 . 3 7 5  6 7 . 8 7 5  5 1 . 2 5 0  
5 4 0 8  9 5 . 5 0 0  7 1 . 0 0 0  5 1 . 2 5 0 
5 4 0 9  9 5 . 5 0 0  7 1 . 0 0 0  5 3 . 0 0 0  
5 4 1 0 9 4 . 6 2 5  7 1 . 0 0 0  5 2 . 0 0 0  
5 4 1 1  9 1 . 5 0 0  6 8 . 0 0 0  4 8 . 0 0 0  
5 4 1 2  9 1 . 5 0 0  6 9 . 7 5 0  4 8 . 0 0 0  
5 5 0 1  9 1 . 3 7 5  7 1 . 0 0 0  5 1 . 0 0 0  
5 5 0 2  9 1 . 0 0 0  7 2 . 5 0 0  5 0 . 0 0 0  
5 5 0 3  9 3 . 0 0 0  7 0 . 0 0 0  5 0 . 5 0 0  
5 5 04 8 6 . 8 7 5  6 8 . 0 0 0  4 7 . 0 0 0  



1 0 4  

5 5 0 5  9 2 . 6 2 5  6 8 . 0 0 0  4 7 . 1 2 5  
5 5 0 6  9 1 . 5 0 0  6 9 . 1 2 5  4 9 . 3 7 5  
5 5 07 9 2 . 3 7 5  8 0 . 0 0 0  5 7 . 5 0 0  
5 5 0 8  9 1 . 1 2 5  8 2 . 0 0 0  5 8 . 7 5 0  
5 5 0 9  8 8 . 3 7 5  7 6 . 5 0 0  5 7 . 0 0 0  
5 5 1 0  8 7 . 3 7 5  7 3 . 5 0 0  5 1 . 5 0 0  
5 5 1 1  8 9 . 7 5 0  7 4 . 1 2 5  5 1 . 5 0 0  
5 5 1 2  8 8 . 3 7 5  7 5 . 5 0 0  5 3 . 0 0 0  
5 6 0 1  9 0 . 8 7 5  8 1 . 7 5 0  5 6 . 7 5 0  
5 6 0 2  9 1 . 2 5 0 8 1 . 0 0 0  5 6 . 5 0 0  • 

5 6 0 3  9 3 . 0 0 0  7 8 . 1 2 5  5 7 . 0 0 0  
5 6 0 4 9 2 . 3 7 5 7 7 . 5 0 0  5 4 . 0 0 0  
5 6 0 5  9 4 . 3 7 5 7 8 . 0 0 0  5 5 . 0 0 0  
5 6 0 6  9 5 . 7 5 0 8 2 . 5 0 0  5 8 . 0 0 0  
5 6 0 7  9 5 . 5 0 0  8 1 . 2 5 0  5 7 . 2 5 0  
5 6 0 8  9 5 . 0 0 0  8 3 . 2 5 0 5 9 . 0 0 0  
5 6 0 9 9 2 . 0 0 0  7 8 . 5 0 0  5 7 . 2 5 0  
5 6 1 0  9 2 . 7 5 0  7 6 . 5 0 0  54 . 5 0 0  
5 6 1 1  9 4 . 2 5 0 7 7 . 5 0 0  5 5 . 1 2 5  
5 6 1 2  9 4 . 2 5 0  7 7 . 8 7 5  5 5 . 6 2 5  
5 7 0 1  9 3 . 0 0 0  7 8 . 0 0 0  5 5 . 0 0 0  
5 7 0 2  9 3 . 7 5 0  8 1 . 5 0 0  5 5 . 0 0 0  
5 7 0 3 9 3 . 7 5 0  7 7 . 0 0 0  4 5 . 0 0 0  
5 7 0 4  9 2 . 6 2 5  7 6 . 5 0 0  5 4 . 3 7 5  
5 7 0 5  9 3 . 7 5 0  7 6 . 2 5 0  5 3 . 5 0 0  
5 7 0 6  9 3 . 3 7 5  8 1 . 0 0 0  5 5 . 0 0 0  
5 7 0 7 9 0 . 3 7 5  8 0 . 7 5 0  5 5 . 5 0 0  
5 7 0 8  9 0 . 3 7 5  8 2 . 5 0 0  5 5 . 7 5 0  
5 7 0 9  9 0 . 2 5 0  7 8 . 7 5 0  5 6 . 0 0 0  
5 7 1 0  9 0 . 3 7 5  7 6 . 5 0 0  5 2 . 0 0 0  
5 7 1 1  9 1 . 5 0 0  7 7 . 0 0 0  5 2 . 0 0 0  
5 7 1 2  9 4 . 0 0 0  7 7 . 0 0 0  5 3 . 5 0 0  
5 8 0 1  9 5 . 2 5 0  7 8 . 5 0 0  5 3 . 8 7 5  
5 8 0 2  9 7 . 1 2 5  8 3 . 0 0 0  5 5 . 5 0 0  
5 8 0 3  9 7 . 0 0 0  8 3 . 7 5 0 5 7 . 5 0 0  
5 8 0 4 9 7 . 2 5 0  8 2 . 7 5 0  5 8 . 0 0 0  
5 8 0 5 9 7 . 7 5 0  8 7 . 2 5 0  6 6 . 0 0 0  
5 8 0 6  9 5 . 5 0 0 8 7 . 0 0 0  6 6 . 5 0 0  
5 8 0 7  9 6 . 2 5 0  9 0 . 1 2 5  7 0 . 1 2 5  
5 8 0 8  9 6 . 5 0 0  9 2 . 5 0 0  7 0 . 2 5 0  
5 8 09 9 8 . 2 5 0  9 0 . 2 5 0  7 2 . 2 5 0  
5 8 1 0  9 8 . 1 2 5  9 2 . 0 0 0  7 1 . 5 0 0  
5 8 1 1  9 8 . 1 2 5 9 4 . 2 5 0 7 5 . 0 0 0  
5 8 1 2  9 7 . 2 5 0  8 8 . 5 0 0  7 3 . 7 5 0  
5 9 0 1  9 5 . 3 7 5  9 1 . 5 0 0  7 1 . 5 0 0  
5 9 0 2  9 5 . 5 0 0  9 4 . 5 0 0  7 2 . 7 5 0  
5 9 0 3  9 5 . 7 5 0 9 1 . 7 5 0  7 4 . 0 0 0  
59 04 9 0 . 2 5 0  8 5 . 0 0 0  6 5 . 0 0 0  
5 9 0 5  9 3 . 0 0 0  8 4 . 0 0 0  6 4 . 0 0 0  
5 9 0 6  9 2 . 8 7 5  8 4 . 0 0 0  6 4 . 5 0 0  
5 9 0 7 9 4 . 6 2 5  9 0 . 0 0 0  6 8 . 5 0 0 
5 9 0 8  9 5 . 7 5 0  9 4 . 5 0 0  7 2 . 2 5 0  



1 0 5  

5 9 0 9  9 5 . 6 2 5  9 2 . 0 0 0  7 3 . 0 0 0  
5 9 1 0  9 6 . 0 0 0  9 1 . 5 0 0  6 9 . 7 5 0 
5 9 1 1  9 6 . 7 5 0 9 1 . 7 5 0  7 0 . 7 5 0  
5 9 1 2  9 5 . 7 5 0  9 2 . 2 5 0  7 0 . 0 0 0  
6 0 0 1  9 4 . 1 2 5  9 4 . 5 0 0  7 1 . 5 0 0  
6 0 0 2  9 4 . 8 7 5  9 5 . 8 7 5  7 1 . 7 5 0  
6 0 0 3  9 4 . 12 5  9 2 . 0 0 0  7 2 . 0 0 0  
6 0 0 4  9 5 . 2 5 0  9 1 . 5 0 0  6 9 . 1 2 5  
6 0 0 5  9 4 . 8 7 5  9 2 . 0 0 0  6 9 . 2 5 0  
6 0 0 6  9 3 . 12 5  9 2 . 5 0 0  6 2 . 5 0 0  
6 0 0 7  9 3 . 3 7 5  9 5 . 0 0 0  7 3 . 0 0 0  
6 0 0 8  9 3 . 1 2 5  9 7 . 0 0 0  7 3 . 7 5 0  

• 
6 0 0 9  9 3 . 1 2 5  9 4 . 3 7 5  7 5 . 2 5 0  
6 0 1 0  9 3 . 0 0 0  9 4 . 5 0 0  7 4 . 0 0 0  
6 0 1 1  9 3 . 5 0 0  9 4 . 7 5 0  7 3 . 5 0 0  
6 0 1 2  9 2 . 6 2 5  9 6 . 0 0 0  7 4 . 3 7 5  
6 1 0 1  9 1 . 8 7 5  9 6 . 5 0 0  7 4 . 3 7 5  
6 1 0 2  9 1 . 5 0 0  9 9 . 0 0 0  7 3 . 7 5 0  
6 1 0 3  9 1 . 5 0 0  9 3 . 7 5 0  7 5 . 5 0 0  
6 1 0 4  9 1 . 3 7 5  9 4 . 2 5 0  7 2 . 7 5 0  
6 1 0 5  9 2 . 0 0 0  9 4 . 5 0 0  7 2 . 7 5 0  
6 1 0 6  8 9 . 5 0 0  9 5 . 0 0 0  7 2 . 5 0 0  
6 1 0 7  9 0 . 1 2 5  9 7 . 5 0 0  7 2 . 7 5 0  
6 1 0 8  9 2 . 8 7 5  1 0 0 . 5 0 0  7 7 . 5 0 0  
6 1 0 9  9 2 . 8 7 5  9 8 . 0 0 0  8 4 . 5 0 0  
6 1 1 0  9 3 . 3 7 5  9 6 . 1 2 5  8 0 . 2 5 0  
6 1 1 1  9 2 . 7 5 0  9 8 . 7 5 0  8 2 . 5 0 0  
6 1 1 2  9 0 . 8 7 5  9 7 . 5 0 0  8 1 . 0 0 0  
6 2 0 1  9 2 . 7 5 0  9 9 . 5 0 0  8 4 . 5 0 0  
6 2 0 2  9 3 . 5 0 0  1 0 1 . 5 0 0  8 3 . 2 5 0  
6 2 0 3  9 3 . 5 0 0  9 7 . 0 0 0  8 5 . 0 0 0  
6 2 0 4 9 4 . 0 0 0  9 8 . 0 0 0  8 2 . 5 0 0  
6 2 0 5  9 3 . 6 2 5  9 8 . 0 0 0  8 2 . 5 0 0  
6 2 06 9 1 . 8 7 5  9 8 . 2 5 0  8 2 . 7 5 0  
6 2 0 7  9 4 . 1 2 5  1 0 2 . 2 5 0  8 8 . 5 0 0  
6 2 0 8  9 3 . 7 5 0  1 0 0 . 0 0 0  8 8 . 5 0 0  
6 2 0 9  9 2 . 7 5 0  9 7 . 7 5 0  8 9 . 12 5  
6 2 1 0 9 3 . 5 0 0  9 9 . 0 0 0  8 7 . 0 0 0  
6 2 1 1  9 4 . 0 0 0  9 8 . 5 0 0  8 8 . 0 0 0  
6 2 12 9 2 . 5 0 0  9 8 . 5 0 0  8 7 . 2 5 0  
6 3 0 1  9 2 . 2 5 0  9 7 . 1 2 5  8 7 . 2 5 0  
6 3 0 2 9 2 . 5 0 0  9 7 . 1 2 5  8 7 . 2 5 0  

GB 3 %  6 2  4 . 5 % 
6 3 0 3  9 2 . 3 7 5  8 6 . 7 5 0  
6 3 0 4 9 3 . 2 5 0  8 9 . 5 0 0  
6 3 0 5  9 3 . 6 2 5  9 0 . 0 0 0  
6 3 0 6  9 2 . 0 0 0  9 1 . 0 0 0  
6 3 07 9 2 . 8 7 5  8 5 . 7 5 0  
6 3 0 8 9 3 . 5 0 0  8 8 . 0 0 0  
6 3 0 9 9 3 . 3 7 5  8 8 . 0 00 
6 3 1 0  9 3 . 0 0 0  8 7 . 2 5 0 



1 0 6  

6 3 1 1  9 2 . 2 5 0  8 6 . 2 5 0 
6 3 12 9 1 . 2 5 0  84 . 0 0 0  
6 4 0 1  9 0 . 7 5 0  8 4 . 2 5 0 
6 4 0 2  9 1 . 0 0 0  8 5 . 0 0 0  
6 4 0 3  9 1 . 62 5  8 5 . 5 0 0  
6 4 0 4  9 1 . 2 5 0  8 5 . 0 0 0  
6 4 0 5  9 1 . 7 5 0 8 6 . 2 5 0 
6 4 0 6  9 0 . 2 5 0  8 5 . 5 0 0  
6 4 0 7  9 0 . 1 2 5  8 1 . 7 5 0 
6 4 0 8  8 8 . 6 2 5  7 9 . 5 0 0  
6 4 09 8 7 . 6 2 5  7 6 . 0 0 0  
64 1 0  8 9 . 5 0 0  8 1 . 0 00 
6 4 1 1  9 0 . 5 0 0  8 2 . 3 7 5  
6 4 12 8 9 . 2 5 0  8 3 . 7 50 
6 5 0 1  89 . 6 2 5  8 1 . 7 5 0  
6 5 0 2  8 8 . 7 5 0  8 2 . 5 0 0  
6 5 0 3  9 0 . 0 0 0  8 2 . 2 50 
6 5 0 4  9 0 . 7 5 0  8 2 . 2 5 0  
6 5 0 5  9 1 . 3 7 5  8 0 . 0 0 0  

GB 3 %  6 2  4 . 5 % 6 5  5 %  
6 5 0 6  9 0 . 0 0 0  8 0 . 0 0 0  8 1 . 7 5 0  
6 5 0 7  9 0 . 2 5 0 7 8 . 0 0 0  7 8 . 2 5 0  
6 5 0 8  8 9 . 8 7 5  7 6 . 7 5 0  7 7 . 0 0 0  
6 5 0 9  8 9 . 2 5 0 7 4 . 0 0 0  7 7 . 0 0 0  
6 5 1 0  8 8 . 8 7 5  7 1 . 0 0 0  7 2 . 2 5 0  
6 5 1 1  8 9 . 3 7 5  7 3 . 0 0 0  7 4 . 2 5 0  
6 5 12 8 7 . 0 0 0  7 1 . 0 0 0  7 3 . 7 5 0  
6 6 0 1  8 6 . 7 5 0  68 . 5 0 0  6 9 . 5 0 0  
6 6 0 2  8 7 . 12 5 6 8 . 5 0 0  6 6 . 0 0 0  
6 6 0 3  8 6 . 6 2 5  6 6 . 3 7 5  6 6 . 0 0 0  
6 6 0 4  8 6 . 5 0 0  64 . 5 0 0  6 5 . 0 0 0  
6 6 0 5  8 7 . 7 5 0 6 0 . 0 0 0  6 2 . 0 0 0  
6 6 0 6  8 6 . 3 7 5  64 . 0 0 0  6 4 . 5 0 0  
6 6 0 7  8 8 . 2 5 0 6 1 . 0 0 0  6 1 . 0 0 0  
6 6 0 8  8 9 . 3 7 5  62 . 0 0 0  6 1 . 5 0 0  
6 6 0 9  8 9 . 12 5  6 6 . 5 0 0  6 5 . 5 0 0  
6 6 1 0 8 9 . 3 7 5  6 5 . 2 5 0  6 6 . 5 0 0  
6 6 1 1  9 0 . 0 0 0  7 1 . 0 0 0  7 0 . 0 0 0  
6 6 1 2 8 9 . 8 7 5  7 1 . 0 0 0  6 9 . 5 0 0  
6 7 0 1  9 0 . 62 5  65 . 5 0 0  6 6 . 0 0 0  
6 7 0 2  9 1 . 0 0 0  7 0 . 0 0 0  6 4 . 7 5 0  
6 7 0 3  9 1 . 2 5 0 7 3 . 0 0 0  6 6 . 5 0 0  • 

6 7 0 4  9 1 . 5 0 0  7 1 .  0 0 0  6 8 . 2 5 0  
6 7 0 5  9 5 . 6 2 5  7 7 . 50 0  7 0 . 0 0 0  
6 7 0 6  9 4 . 62 5  7 7 . 5 0 0  6 7 . 12 5  
6 7 0 7  9 4 . 5 0 0  7 5 . 0 0 0  6 4 . 5 00 
6 7 0 8  9 4 . 7 5 0  7 9 . 5 0 0  6 5 . 2 50 
6 7 0 9  9 4 . 5 0 0  8 0 . 5 0 0  6 6 . 7 5 0  
6 7 1 0  9 4 . 6 2 5  8 8 . 1 2 5  6 9 . 7 5 0  
6 7 1 1  9 4 . 7 5 0  8 7 . 2 5 0  7 2 . 0 0 0  



1 0 7  

6 7 1 2  9 2 . 5 0 0  8 8 . 3 7 5  7 1 . 5 0 0  
6 8 0 1  9 2 . 5 0 0  9 2 . 3 7 5  7 8 . 5 0 0  
6 8 0 2  9 3 . 0 0 0  9 2 . 0 0 0  7 6 . 2 5 0  
6 8 0 3  9 3 . 1 2 5  9 4 . 5 0 0  7 9 . 2 5 0  
6 8 0 4  9 4 . 0 0 0  9 5 . 2 5 0  8 3 . 7 5 0  
6 8 0 5  9 5 . 7 5 0  9 6 . 5 0 0  8 7 . 0 0 0  
6 8 0 6  9 4 . 6 2 5  9 7 . 2 5 0  8 3 . 3 7 5  
6 8 0 7  9 4 . 5 0 0  9 3 . 0 0 0  7 8 . 5 0 0  
6 8 0 8  9 3 . 3 7 5  9 2 . 0 0 0  7 9 . 5 0 0  

• 6 8 0 9 9 4 . 3 7 5  9 6 . 1 2 5  7 8 . 7 5 0  
6 8 1 0  9 4 . 5 0 0  9 7 . 5 0 0  8 2 . 2 5 0  
6 8 1 1  9 4 . 5 0 0  9 7 . 0 0 0  8 1 . 3 7 5  

' 

6 8 1 2  9 2 . 2 5 0  97 . 0 0 0  7 9 . 2 5 0  
6 9 0 1  9 3 . 0 0 0  9 6 . 2 5 0  7 6 . 7 5 0  
6 9 0 2  9 3 . 0 0 0  9 7 . 0 0 0  7 9 . 7 5 0  
6 9 0 3  9 3 . 0 0 0  9 6 . 0 0 0  7 9 . 5 0 0  
6 9 0 4  9 3 . 5 0 0  9 6 . 0 0 0  7 7 . 7 5 0  
6 9 0 5  9 3 . 7 5 0 9 5 . 0 0 0  7 9 . 3 7 5  
6 9 0 6  9 2 . 6 2 5  9 5 . 5 0 0  7 9 . 0 0 0  
6 9 0 7 9 3 . 2 5 0  9 5 . 5 0 0  7 8 . 2 5 0  
6 9 0 8  9 3 . 2 5 0  9 7 . 0 0 0  7 9 . 0 0 0  
6 9 0 9  9 3 . 0 0 0  9 7 . 5 0 0  8 0 . 0 0 0  
6 9 1 0  9 3 . 5 0 0  9 7 . 5 0 0  8 2 . 7 5 0  
6 9 1 1  9 3 . 8 7 5  9 7 . 0 0 0  8 3 . 5 0 0  
6 9 1 2  9 2 . 1 2 5  9 7 . 0 0 0  8 3 . 5 0 0  
7 0 0 1  9 2 . 5 0 0  98 . 1 2 5  7 8 . 7 5 0  
7 0 0 2  9 2 . 5 0 0  9 8 . 1 2 5  8 1 . 0 0 0  
7 0 0 3  9 3 . 2 5 0 1 0 1 . 0 0 0  8 4 . 5 0 0  
7 0 0 4  9 3 . 8 7 5  1 0 1 . 0 0 0  8 7 . 5 0 0  
7 0 0 5  9 4 . 5 0 0  1 0 1 . 0 0 0  8 9 . 3 7 5  
7 0 0 6  9 2 . 3 7 5  9 1 . 8 7 5  
7 0 0 7  8 9 . 5 0 0  8 5 . 0 0 0  
7 0 0 8  9 1 . 8 7 5  8 5 . 7 5 0  
7 0 0 9  9 2 . 0 0 0  8 7 . 6 2 5  
7 0 1 0 9 2 . 6 2 5  9 0 . 0 0 0  
7 0 1 1  9 2 . 7 5 0  9 1 . 5 0 0  
7 0 1 2 9 1 . 8 7 5  9 4 . 0 0 0  

G B  3 %  6 5  5%  7 0  6 %  
7 1 0 1  9 2 . 5 0 0  9 1 . 0 0 0  7 5 . 0 0 0  

• 

7 1 0 2  9 1 . 8 7 5  9 1 . 5 0 0  7 7 . 0 0 0  
7 1 0 3  9 2 . 1 2 5  9 2 . 0 0 0  7 3 . 5 0 0  

• 7 1 04  9 3 . 2 5 0  9 4 . 0 0 0  7 7 . 0 0 0  
7 1 0 5  9 3 . 5 0 0  9 4 . 5 0 0  7 7 . 5 0 0  
7 1 0 6  9 1 . 8 7 5  9 5 . 5 0 0  7 7 . 0 0 0  
7 1 0 7  9 3 . 7 5 0  9 2 . 5 0 0  7 5 . 5 0 0  
7 1 0 8  9 3 . 6 2 5  9 3 . 5 0 0  7 7 . 7 5 0 
7 1 0 9  9 2 . 6 2 5  9 3 . 0 0 0  7 5 . 5 0 0  
7 1 1 0  9 3 . 0 0 0  9 3 . 0 0 0  7 5 . 0 0 0  
7 1 1 1  9 3 . 5 0 0  9 5 . 0 0 0  7 7 . 0 0 0  
7 1 1 2  9 2 . 3 7 5  9 7 . 0 0 0  7 9 . 0 0 0  
7 2 0 1  9 2 . 6 2 5  9 7 . 5 0 0  7 9 . 2 5 0  



l v 8  
. '• 

7 2 0 2 9 2 . 3 7 5  9 8 . 0 0 0  8 0 . 0 0 0  
7 2 0 3  9 3 . 0 0 0  1 0 1 . 5 0 0  8 3 . 0 0 0  
7 2 0 4 9 3 . 2 5 0  1 0 2 . 0 0 0  8 3 . 2 5 0  
7 2 0 5  9 3 . 3 7 5  1 0 2 . 0 0 0  8 2 . 0 0 0  
7 2 0 6  9 2 . 6 2 5  8 2 . 2 5 0  
7 2 0 7 9 2 . 6 2 5  7 5 . 5 0 0  
7 2 0 8 9 2 . 7 5 0  7 7 . 0 0 0  
7 2 0 9  9 2 . 3 7 5  7 5 . 5 0 0  
7 2 1 0 9 2 . 2 5 0  7 5 . 0 0 0  
7 2 1 1  9 3 . 0 0 0  7 9 . 2 5 0  .. 

7 2 1 2 9 1 . 7 5 0  7 9 . 2 5 0 
7 3 0 1  9 2 . 3 7 5  7 6 . 0 0 0  
7 3 0 2 9 2 . 6 2 5  7 7 . 0 0 0  
7 3 0 3 9 2 . 5 0 0  7 5 . 0 0 0  
7 3 0 4 9 3 . 6 2 5  7 7 . 2 5 0 

GB 3 %  7 0  6 %  7 2  5 %  
7 3 0 5 9 4 . 0 0 0  7 7 . 0 0 0  6 6 . 0 0 0  
7 3 0 6  9 2 . 3 7 5  7 6 . 5 0 0  6 5 . 2 5 0  
7 3 0 7 9 2 . 7 5 0  7 1 . 5 0 0  5 9 . 2 5 0  
7 3 0 8 9 2 . 7 5 0  7 0 . 7 5 0  5 7 . 5 0 0  
7 3 0 9 9 2 . 5 0 0  7 0 . 5 0 0  5 6 . 5 0 0  
7 3 1 0  9 2 . 6 2 5  6 6 . 7 5 0  5 5 . 5 0 0  
7 3 1 1  9 3 . 3 7 5  6 6 . 7 5 0  5 5 . 2 5 0 
7 3 1 2 9 2 . 0 0 0  6 3 . 0 0 0  5 2 . 5 0 0  
7 4 0 1 9 2 . 2 5 0  6 1 . 5 0 0  5 0 . 5 0 0  
7 4 0 2 9 2 . 2 5 0  6 0 . 2 5 0 4 9 . 2 5 0 
7 4 0 3  9 2 . 0 0 0  6 0 . 0 0 0  4 9 . 0 0 0  
7 4 0 4  9 2 . 8 7 5  6 9 . 7 5 0  5 9 . 7 5 0  
7 4 0 5  9 3 . 6 2 5  7 2 . 7 5 0  6 0 . 7 5 0  
7 4 0 6  9 2 . 5 0 0 7 0 . 7 5 0  5 9 . 7 5 0  
7 4 0 7 9 2 . 7 5 0  6 7 . 0 0 0  5 5 . 0 0 0  
7 4 0 8  9 2 . 7 5 0  7 0 . 2 5 0  5 7 . 7 5 0  
7 4 0 9  9 2 . 6 2 5  7 3 . 7 5 0  6 1 . 2 5 0 
7 4 1 0  9 2 . 8 7 5  7 1 . 5 0 0  58 . 5 0 0  
7 4 1 1  9 3 . 2 5 0  7 1 . 5 0 0  5 9 . 2 5 0  
7 4 1 2  9 1 . 7 5 0  6 8 . 2 5 0  5 6 . 0 0 0 
7 5 0 1  9 2 . 7 5 0  6 9 . 0 0 0  5 5 . 2 5 0  
7 5 0 2  9 3 . 2 5 0  7 1 . 2 5 0  5 6 . 5 0 0  
7 5 0 3  9 3 . 0 0 0  7 1 . 0 0 0  5 5 . 0 0 0  
7 5 0 4  9 4 . 0 0 0  7 1 . 0 0 0  5 5 . 7 5 0  .. 

7 5 0 5  9 4 . 0 0 0  69 . 2 5 0  5 4 . 2 5 0  
7 5 0 6  9 3 . 3 7 5  6 5 . 0 0 0  5 0 . 5 0 0  
7 5 0 7  9 4 . 7 5 0  5 9 . 5 0 0  4 4 . 5 0 0  

.. 

7 5 0 8  9 4 . 7 5 0  5 6 . 0 0 0  3 9 . 7 5 0  
7 5 0 9 9 4 . 2 5 0  5 6 . 0 0 0  4 0 . 0 0 0  
7 5 1 0  9 4 . 8 7 5  5 5 . 5 0 0  3 9 . 5 0 0  
7 5 1 1  9 5 . 0 0 0  3 7 . 5 0 0  2 7 . 5 0 0  
7 5 1 2  9 4 . 0 0 0  3 4 . 5 0 0  2 7 . 0 0 0  
7 6 0 1  9 4 . 2 5 0 3 4 . 0 0 0  2 6 . 0 0 0  
7 6 0 2  9 4 . 3 7 5  3 4 . 5 0 0  2 6 . 2 5 0  
7 6 0 3  9 4 . 3 7 5  2 8 . 0 0 0  2 1 . 0 0 0  



1 0 9  

7 6 0 4  9 5 . 5 0 0  2 2 . 0 0 0  16 . 5 0 0  
7 6 0 5  9 5 . 5 0 0  19 . 5 0 0  14 . 5 0 0  
7 6 0 6  9 4 . 5 0 0  16 . 5 0 0  1 2 . 5 0 0  
7 6 0 7  9 6 . 8 7 5  1 5 . 5 0 0  1 2 . 7 5 0  
7 6 0 8  9 6 . 5 0 0  16 . 0 0 0  1 2 . 7 5 0  
7 6 0 9  9 6 . 1 2 5  1 9 . 5 0 0  15 . 5 0 0  
7 6 1 0  9 5 . 5 0 0  1 8 . 0 0 0  14 . 7 5 0  
7 6 1 1  9 5 . 6 2 5  18 . 5 0 0  15 . 5 0 0  

• 7 6 1 2  9 4 . 2 5 0  18 . 0 0 0  15 . 5 0 0  
7 7 0 1  9 6 . 1 2 5  19 . 0 0 0  1 5 . 5 0 0  

• 7 7 0 2  9 6 . 2 5 0  19 . 0 0 0  1 5 . 5 0 0  
7 7 0 3  9 6 . 6 2 5  18 . 7 5 0  14 . 7 5 0  
7 7 0 4  9 4 . 0 0 0  1 5 . 0 0 0  1 2 . 0 0 0  
7 7 0 5  9 5 . 1 2 5  1 5 . 5 0 0  1 2 . 5 0 0  
7 7 0 6  94 . 5 0 0  14 . 0 0 0 1 1 . 7 5 0  
7 7 0 7  9 4 . 6 2 5  1 3 . 5 0 0  11 . 5 0 0  
7 7 0 8  9 5 . 3 7 5  14 . 5 0 0 1 2 . 5 0 0  
7 7 0 9  9 5 . 6 2 5  1 5 . 0 0 0  1 2 . 7 5 0  
7 7 1 0  9 6 . 3 7 5 1 3 . 5 0 0  1 1 . 5 00 
7 7 1 1  9 6 . 8 7 5  1 3 . 0 0 0  11 . 2 50  
7 7 1 2  9 4 . 7 5 0  1 2 . 0 0 0  1 0 . 5 0 0  
7 8 0 1  9 4 . 5 0 0  1 2 . 0 0 0  1 0 . 5 0 0  
7 8 0 2  9 5 . 8 7 5  1 3 . 0 0 0  1 1 . 0 0 0  
7 8 0 3  94 . 8 7 5  1 4 . 5 0 0  1 1 . 2 5 0 
7 8 0 4  94 . 6 2 5  1 4 . 5 0 0  12 . 2 5 0  
7 8 0 5  9 5 . 1 2 5  1 5 . 0 0 0  12 . 7 5 0  
7 8 0 6  9 7 . 5 0 0  17 . 0 00  14 . 7 50  
7 8 0 7 9 5 . 8 7 5  1 6 . 5 0 0  14 . 2 50 
7 8 0 8  9 4 . 7 5 0 1 5 . 2 5 0  1 3 . 2 5 0  
7 8 0 9  9 4 . 5 0 0  14 . 2 5 0  1 2 . 0 0 0  
7 8 1 0  9 4 . 2 50 1 3 . 7 5 0  1 1 . 5 0 0  
7 8 1 1  9 4 . 6 2 5  14 . 0 0 0  1 1 . 5 0 0  
7 8 1 2 9 4 . 2 5 0 1 3 . 0 0 0  1 1 . 0 0 0  
7 9 0 1  9 5 . 2 5 0 1 4 . 0 0 0 12 . 0 0 0  
7 9 0 2  9 6 . 3 7 5  1 4 . 0 0 0  12 . 0 0 0  
7 9 0 3  9 6 . 3 7 5  14 . 7 5 0  12 . 7 5 0  
7 9 0 4  9 7 . 5 0 0  1 3 . 5 0 0  1 1 . 2 5 0  
7 9 0 5  9 8 . 6 2 5  1 3 . 2 5 0  11 . 0 0 0  

• 7 9 0 6  97 . 5 0 0  1 3 . 0 0 0  1 1 . 0 0 0  
7 9 0 7  9 8 . 1 2 5  1 2 . 7 5 0  1 0 . 7 5 0  
7 9 0 8  9 8 . 0 0 0  1 2 . 5 0 0  10 . 5 0 0  

' 7 9 0 9 97 . 8 7 5  1 3 . 5 0 0  1 1 . 0 0 0  
7 9 1 0 9 8 . 1 2 5  1 4 . 5 0 0  1 1 . 5 0 0  
7 9 1 1  97 . 8 7 5  14 . 2 5 0  11 . 0 0 0 
7 9 1 2  9 7 . 1 2 5  1 4 . 0 0 0  12 . 0 0 0  
8 0 0 1  9 7 . 7 5 0  18 . 5 0 0  1 5 . 7 5 0  
8 0 0 2  9 8 . 1 2 5  19 . 2 5 0  17 . 0 0 0  
8 0 0 3  97 . 8 7 5  19 . 5 0 0  17 . 7 5 0  
8 0 0 4  9 8 . 1 2 5  1 9 . 2 5 0 17 . 3 7 5  
8 0 0 5  9 9 . 1 2 5  1 8 . 5 0 0  17 . 0 0 0  
8 0 0 6  9 8 . 1 2 5  1 7 . 2 5 0  15 . 2 5 0  
8 0 07 9 8 . 7 5 0  17 . 5 0 0  1 5 . 5 0 0  



1 1 0  

8 0 0 8  9 7 . 8 7 5  1 7 . 5 0 0  1 5 . 5 0 0  
8 0 09 9 7 . 6 2 5  18 . 0 0 0  1 6 . 0 0 0  
8 0 1 0 9 7 . 8 7 5  1 7 . 5 0 0  1 5 . 5 0 0  
8 0 1 1  1 0 0 . 0 0 0  1 7 . 2 5 0  1 5 . 2 5 0  
8 0 1 2  9 9 . 1 2 5  1 9 . 0 0 0  1 7 . 0 0 0  
8 1 0 1  9 9 . 0 0 0  2 0 . 5 0 0  1 7 . 7 5 0  
8 1 0 2  9 8 . 6 2 5  2 6 . 0 0 0  2 2 . 0 0 0  
8 1 0 3  9 9 . 3 7 5  2 5 . 2 5 0  2 1 . 0 0 0 
8 1 0 4  1 0 0 . 2 5 0  2 5 . 2 5 0  2 1 . 0 0 0  
8 1 0 5  1 0 2 . 2 5 0  2 5 . 2 5 0  2 1 . 0 0 0  'J• 

8 1 0 6  1 0 0 . 3 7 5  2 5 . 0 0 0  2 0 . 2 5 0  
8 1 0 7  1 0 1 . 3 7 5  2 4 . 5 0 0  2 0 . 2 5 0  
8 1 0 8  1 0 0 . 5 0 0  2 2 . 0 0 0  1 7 . 5 0 0  

• 

8 1 0 9  9 8 . 8 7 5  1 9 . 2 5 0  1 5 . 5 0 0  
8 1 1 0 9 9 . 1 2 5  19 . 5 0 0  1 5 . 5 0 0  
8 1 1 1  9 9 . 7 5 0  18 . 7 5 0 1 5 . 0 0 0  
8 1 1 2  9 9 . 5 0 0  18 . 0 0 0  14 . 2 5 0  
8 2 0 1  1 0 0 . 0 0 0  2 0 . 0 0 0  14 . 5 0 0  
8 2 0 2  9 9 . 7 5 0  1 6 . 0 0 0  1 2 . 5 0 0  
8 2 0 3  1 0 0 . 2 5 0  1 6 . 5 0 0  1 2 . 2 5 0  
8 2 0 4  1 0 1 . 7 5 0  1 6 . 2 5 0  1 2 . 2 5 0  
8 2 0 5  1 0 1 . 7 5 0  1 6 . 5 0 0  1 2 . 5 0 0  
8 2 0 6  1 0 0 . 6 2 5  1 6 . 2 5 0  1 2 . 7 5 0  
8 2 0 7 9 9 . 6 2 5  15 . 2 5 0  1 1 . 5 0 0  
8 2 0 8  9 9 . 6 2 5  14 . 0 0 0  1 1 . 2 5 0  
8 2 0 9  9 9 . 7 5 0  1 6 . 2 5 0  1 2 . 2 5 0  
8 2 1 0  1 0 0 . 7 5 0  1 7 . 2 5 0  1 3 . 0 0 0  
8 2 1 1  1 0 2 . 0 0 0  1 7 . 2 5 0  1 3 . 0 0 0  
8 2 1 2 1 0 0 . 8 7 5  1 6 . 7 5 0  1 2 . 5 0 0  
8 3 0 1  1 0 0 . 3 7 5  1 6 . 2 5 0  1 2 . 0 0 0  
8 3 0 2 1 0 2 . 1 2 5  1 6 . 5 0 0  1 2 . 2 5 0  
8 3 0 3 1 0 2 . 7 5 0  1 2 . 2 5 0  1 2 . 0 0 0  
8 3 0 4 1 0 2 . 3 7 5  1 6 . 5 0 0  1 2 . 2 5 0  
8 3 0 5  1 0 2 . 1 2 5  1 5 . 7 5 0 1 1 . 7 5 0  
8 3 0 6 1 0 0 . 7 5 0  1 6 . 0 0 0  1 1 . 7 5 0  
8 3 0 7 1 0 0 . 2 5 0  1 7 . 5 0 0  1 2 . 2 5 0  
8 3 0 8 9 9 . 6 2 5  1 6 . 7 5 0  1 1 . 7 5 0  
8 3 0 9 1 0 0 . 2 5 0  1 7 . 0 0 0  1 2 . 0 0 0  
8 3 1 0 1 0 0 . 8 7 5  1 7 . 2 5 0  1 2 . 2 5 0  
8 3 1 1  1 0 1 . 3 7 5  1 7 . 7 5 0  1 2 . 7 5 0  
8 3 1 2  1 0 2 . 0 0 0  1 5 . 2 5 0  1 1 . 2 5 0  
8 4 0 1  1 0 0 . 2 5 0  1 3 . 5 0 0  1 0 . 0 0 0  
8 4 0 2  1 0 1 . 5 0 0  1 1 . 0 0 0  9 . 0 0 0  
8 4 0 3  1 0 1 . 7 5 0  1 3 . 7 5 0  1 0 . 5 0 0  
8 4 0 4 1 0 2 . 5 0 0  1 3 . 2 5 0  10 . 2 5 0  
8 4 0 5  1 0 1 . 6 2 5  1 2 . 0 0 0  10 . 0 0 0  
8 4 0 6  1 0 0 . 0 0 0  1 3 . 2 5 0  1 0 . 2 5 0  
8 4 0 7  1 0 0 . 0 0 0  1 3 . 2 5 0  1 2 . 2 5 0 
8 4 0 8 1 0 0 . 8 7 5  1 3 . 2 5 0  12 . 5 0 0  
8 4 0 9 1 0 0 . 8 7 5  1 2 . 2 5 0  9 . 2 5 0  
8 4 1 0  1 0 1 . 1 2 5  12 . 0 0 0  9 . 0 0 0  
8 4 1 1  1 0 0 . 6 2 5  1 2 . 2 5 0  9 . 2 5 0  



1 1 1  

8412 99. 3 7 5  1 3 . 500 9. 500 
8501 99. 12 5 1 3 . 500 9. 7 50 
8502 99. 7 50 1 2 . 7 50 9. 000 
8503 99. 500 11. 7 50 8. 500 
8504 98. 2 50 11. 000 8. 000 
8505 95. 2 50 10. 2 50 7 . 500 
8506 99. 500 11. 2 50 8. 2 50 
8507 99. 7 50 11. 000 8. 000 
8 508 100. 000 11. 000 8. 000 
8509 100. 12 5 12 . 000 9. 000 
8510 100. 000 10. 7 50 8. 500 
8511 100. 500 12 . 7 50 10. 000 
8512 99. 7 50 15. 7 50 11. 000 
8601 99. 500 16. 2 50 10. 7 50 
8602 100. 62 5 17. 2 50 13 . 2 50 
8603 101. 12 5 18. 500 14. 7 50 
8604 100. 500 18. 7 50 14. 7 50 
8605 101. 000 15 . 2 50 12 . 7 50 
8606 100. 62 5 15. 500 12 . 000 
8607 101. 3 7 5  15. 7 50 12 . 2 50 
8608 101. 2 50 15. 500 12 . 000 
8609 101. 000 15. 7 50 12 . 000 
8610 101. 000 16. 500 12 . 500 
8611 101. 500 16. 000 12 . 7 50 
8612 100. 87 5 16. 2 50 1 3 . 7 50 
8701 100. 8 7 5  16. 2 50 13. 2 50 
8702 100. 7 50 13. 7 50 11. 000 
8703 100. 7 50 15. 500 12 . 500 
8704 102 . 12 5  16. 2 50 14. 000 
8705 102 . 87 5  16. 2 50 13 . 7 50 
8706 102 . 3 7 5  18. 500 16. 500 
8707 101. 500 18. 500 16. 500 
8708 101. 500 18. 2 50 16. 000 
8709 101. 12 5 16. 7 50 14. 7 50 
8710 101. 62 5 17 . 2 50 15. 2 50 
8711 103 . 12 5  16. 2 50 14. 500 
8712 101. 8 7 5  16. 500 15. 000 
8801 103 . 12 5  16. 7 50 15. 000 
8802 102 . 5 0 0  1 6 . 2 50 1 4 . 5 0 0  
8803 102 . 2 50 17 . 2 50 15. 500 

• 8804 101. 62 5 17. 000 15. 000 
8805 101. 500 1 7 . 000 15. 2 50 
8806 100. 2 50 17 . 000 15. 2 50 • 
8807 101. 000 16. 000 14. 7 50 
8808 100. 62 5 15. 2 50 14 . 000 
8809 100. 62 5 15. 000 14. 000 
8810 100. 2 50 16. 500 15 . 000 
8811 101. 2 50 18. 000 16. 000 
8812 101. 000 16. 000 14. 2 50 




