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RESUMEN

Este articulo desarrolls un modelo empirico de premio por riesgo para la deuda
externa peruana del siglo xix. El modelo relaciona el premio por riesgo & un conjunto
de variables macroeconomicas de deuda total y liquidez. Explica el éxito del gobierno
peruano en los mercados financieros britianicos, el comportamiento de loe tenedores de
bonos respecto al riesgo y c6mo interpretaban la cambiante situacién macroeconémica
mientras la deuda crecia cerca a la fecha del cese de pagos. El uso del método de com-
ponentes principales ayuda a evitar problemas de multicolinealidad asi como permite
extraer ls mayor informacion de las diferentes variables agregadas.

ABSTRACT

This article develops an empirical model of risk-premium for the Peruvian external
debt of the nineteenth century. The model relates the risk-premium to a set of macroe-
conomic variables of total indebtedness and liquidity. It explains the success of the
Peruvian government in the British financial market, the behavior of the bondholders
towards risk, and how they interpreted the changing macroeconomic data as the debt
was growing, near the default date. The use of the Principal Components method helps
to avoid multicolinearity problems as well as extracting most of the information from
the different aggregate varisbles.

* Este trabajo cstd basado en el primer capitulo de mi tesis doctoral. A lo largo de las dife-
rentes versiones ha recibido valiosas sugerencias y comentarios tanto personales como en semi-
narios en Boston, Madrid y Lima. Quisiera agradecer, en primer lugar, la constancia y dedicacién
de Shane Hunt, con quien discuti ampliamente los motivos y consecuencias de este trabajo.
Agradezco también a Jonathan Eaton, John Harris y Santiago Levy, con quienes comencé a reco-
nocer la racionalidad econdmica en la historia de la deuda externa. A David Wheeler y Javier
Hamann les debo mucho del desarrollo y prueba empirica del modelo planteado.
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1. INTRODUCCION

El desarrollo de la economia peruana ha estado ligado a los mercados de
exportacién, aunque de muy diversas maneras, desde la independencia politica
del pais en 1821. Fue el descubrimiento y la explotacién minera del guano en
la década de los cuarenta lo que originé uno de los «booms» econémicos mas
importantes de la historia econémica peruana. Este hecho atrajo la atencion de
los mercados financieros internacionales, que facilitaron flujos crecientes de
préstamos y, con la creciente demanda por parte del estado peruano, desenca-
denaron una creciente deuda externa para el Peru. En la década de los setenta
la mineria del salitre llegé a ser tan importante como el guano en la generacién
de divisas, pero no lo fue en cantidades suficientes como para evitar el cese de
pagos de la deuda externa en 1875.

Los paises latinoamericanos, y el Perd entre ellos, iniciaron su historia de
endeudamiento externo durante la década de 1820 como consecuencia de sus
guerras de independencia contra Espaiia. Gran Bretafia proveyo casi la totali-
dad del respaldo financiero para sostener el esfuerzo de guerra con una relati-
vamente ficil disponibilidad de préstamos. Este fue el primer periodo de
endeudamiento externo en el Peru del siglo xix. Décadas mas tarde, entre los
cincuenta y los setenta, el gobierno peruano tuvo un acceso bastante significa-
tivo a los mercados financieros britdnicos, mds que cualquier otro pais latino-
americano. Las razones por las cuales los distintos gobiernos peruanos quisie-
ron aumentar su nivel de endeudamiento estuvieron relacionadas al deseo de
incrementar la capacidad productiva de la economia, a través de la moderniza-
cion de la infraestructura, ferrocarriles y otras formas de inversion publica. Las
razones por las cuales el mercado financiero britinico estuvo tan dispuesto a
prestarle al Peru son el tema central de este trabajo, tanto por la percepcion
que se tenia en el mercado de Londres sobre las finanzas peruanas como por
la probabilidad implicita de cese de pagos.

La historia de la deuda externa peruana es especialmente interesante no
sélo porque el Peru estuvo entre los paises mas endeudados de América Lati-
na durante la mayor parte del siglo x1x, sino también porque el patrén ciclico
de frenesi de préstamos y crisis de la deuda ha tenido, durante este siglo, su
ultimo episodio en las décadas de los setenta y ochenta.

Este trabajo toma la historia de la deuda externa peruana durante el siglo
XIX cOmo un caso para analizar el comportamiento de los tenedores de bonos
ingleses. El periodo de 1820 a 1890 incluye los primeros préstamos obtenidos
a principios de la década de 1820; el primer cese de pagos, en 1825; la consoli-
dacion de la deuds, en 1849, gracias al descubrimiento de un recurso natural
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con mucha demanda: el guano; el segundo cese de pagos, en 1875, y finalmen-
te, el intercambio de deuda por activos de 1889: el Contrato Grace.

En particular, trataremos de determinar empiricamente por qué el Peru
declaré el cese de pagos, cudles eran las principales variables macroeconémi-
cas que determinaron la probabilidad de cese de pagos y cuil fue la estructura
temporal en que esas variables afectaron tal probabilidad. Para analizar este
problema haremos uso de un modelo que trata de explicar el premio por ries-
go en la deuda peruana con variables cualitativas dependientes (pago/cese de
pagos). Para desarrollar el modelo del premio al riesgo hacemos varios supues-
tos: 1) que la deuda peruana tenia una probabilidad de cese de pagos distinta a
cero; 2) que la probabilidad de cese de pagos estaba positivamente relacionada
4 un premio por riesgo en la forma de una tasa de interés implicita mayor, y 3)
que el premio por riesgo podia ser explicado por variables tales como la razén
de endeudamiento total (RET) (por ejemplo: deuda total/exportaciones) y la
razon del servicio de la deuda (RSD) (como por ejemplo: servicio de la deuda
vencido/ingresos del gobierno).

El modelo empirico pone a prueba variables macroeconémicas (cuando
éstas son existentes para el caso peruano del siglo pasado) que han sido usadas
en modelos empiricos de deuda para la década de 1980, asi como variables ad
hoc para la economia peruana del siglo x1x. El modelo se centra en el lado de
la oferta (los prestamistas o tenedores de bonos) para ver como el mercado
interpretaba la cambiante data macroeconémica mientras el pais acumulaba
una creciente deuda, especialmente durante las décadas de los sesenta y se-
tenta.

En la siguiente seccién, el marco institucional de la deuda es examinado
brevemente, revisando la manera como la deuda fue creada a través de la emi-
sion de bonos y perpetuidades. En la tercera seccion hacemos un breve
recuento de la historia de la deuda externa peruana en el siglo XIX, asi como la
manera en que la casi totalidad de la deuda externa peruana fue contratada en
el mercado de valores de Londres. La seccién cuarta describe la racionalidad
del endeudamiento por parte de los tenedores de bonos ingleses, asi como el
problema a analizar empiricamente. El modelo de premio por riesgo para los
bonos es desarrollado en la seccién sexta, con los principales resultados pre-
sentados en la misma seccion. Finalmente, las conclusiones del trabajo son
presentadas en la seccion séptima.
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2. EL MARCO INSTITUCIONAL DE LA CONTRATACION
DE LA DEUDA EXTERNA EN EL SIGLO XIX

En el siglo xix, la deuda externa (o deuda soberana, como se la llama en la
literatura econémica para diferenciarla de la deuda privada por la dificultad en
hacer efectivo su cobro) se establecia a través de la emision y venta de bonos
en el mercado de Londres, aunque habian otros mercados europeos importan-
tes tales como Paris y Berlin. Préstamos bilaterales (de gobierno a gobierno) se
otorgaban en muy raras ocasiones y normalmente en montos muy limitados.

La forma de operar de este mercado se puede describir sucintamente asi:
en primer lugar el gobierno peruanoc iniciaba el proceso con la emision de un
prospecto. Este prospecto haria de conocimiento publico el destino para el
cual el dinero a ser prestado seria puesto a uso, normalmente en la construc-
cion de infraestructura (como, por ejemplo, ferrocarriles). Subsecuentemente,
el gobierno peruano vendia la emision de bonos a un «broker», tal como una
casa comercial o un banco. Esta institucion actuaba como agente del gobierno
peruano vendiendo luego los bonos al piblico, usualmente en la forma de
consolidados o perpetuidades; es decir, en bonos sin fecha limite.

Estas perpetuidades (llamadas también «consolas» o «consolidados» por ser
titulos de la deuda consolidada) eran una caracteristica importante del mercado
de Londres con respecto a los bonos extranjeros en general. Mientras que los
bancos u otros agentes financieros compraban usualmente los bonos a los
gobiernos, estos intermediarios vendian los bonos en forma de perpetuidades
en la Bolsa de Valores de Londres. Esto fue especialmente cierto en el caso
peruano, en el cual la mayoria de bonos eran comprados por grandes casas
comerciales —tales como Dreyfus— que al mismo tiempo tenian contratos gua-
neros con el gobierno peruano. Por ejemplo, una emision de 5.000.000 de libras
esterlinas se vendia al 85 por 100 (esto es, el gobierno peruano recibia
4.250.000 libras esterlinas) con un interés de 5 por 100. Se establecia un fondo
de amortizacion del principal del 4 por 100 anual, es decir, el bono tenia una
maduracién de 25 afos. Inmediatamente después de esta operacidn, el agente
financiero convertia estos bonos a consolidados y los colocaba en la Bolsa de
Valores de Londres. Esta transformacion hacia bajar los precios mas aun 1.

! Podemos ver a este respecto una nota de The Economist que, bajo el titulo «Las deudas no
colocadas de los paises prestatarioss, se refiere a «la cantidad de deudad de los paises, que se
contratan en los mercados financieros europeos, se encuentran ahora en las manos de interme-
diarios financieros que estin ansiosamente procurando vender las deudas que se hallan en su
poder en la forma de obligaciones permanentes a inversionistas que buscan principalmente una
fuente de ingresos». 8 de noviembre de 1873, p. 1354.
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De hecho, los precios eran a veces tan fluctuantes, que aun el pago de
intereses adeudados (el cupén para los tenedores de bonos) no era significativo
en comparacién a las utilidades que se podian obtener a través de la compra y
venta de bonos en la Bolsa de Valores. Esto explica, por ejemplo, el que des-
pués de anunciarse el cese de pagos de diciembre de 1875 y el no pago de
intereses a los tenedores de bonos, los precios de los bonos peruanos fuesen
todavia altos en relacion a los precios de la deuda de otros paises, y por qué se
realizarian todavia importantes transacciones por unos afios mas, con la expec-
tativa de que los pagos serian continuados. Obviamente, el descuento luego
del cese de pagos fue bastante significativo en comparacién con el que se obte-
nia en el periodo en el que los cupones estaban siendo pagados. -

Desde el punto de vista del gobierno peruano, el proceso de redencion de
los bonos (el pago final o cancelacién de los bonos) se hacia a través de un sor-
teo. Un porcentaje, el correspondiente a la amortizacién anual o semestral, se
sorteaba y se compraba de nuevo (por el gobierno) con los fondos de amortiza-
cion, de tal manera que el bono era comprado al precio de la emisién inicial.
De esta manera, la obligacién de pago por parte del gobierno peruano a los
«brokers» cesaba.

La mayoria de los «brokers» en la obtencién de los préstamos peruanos
eran importantes casas comerciales europeas tales como Gibbs y Dreyfus 2. El
mercado que nos ocupa, sin embargo, no es el de la deuda adquirida por las
casas comerciales, sino el que, al vender estas casas comerciales los bonos en
la Bolsa de Valores londinense, daria lugar a una extensa participacion de
pequefios y medianos inversionistas.

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

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

2 Véase, por ejemplo, Levin (1960) y Mathew (1981).
3 Un anilisis relacionado con este problema y con el premio por riesgo para el caso mejicano
en el siglo XIx ha sido hecho por Téllez (1986).
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La cantidad y la calidad de la informacion que los tenedores de bonos
tenian sobre la situacion macroecondémica y financiera peruana han sido estu-
diados en otro trabajo ¢. Sin embargo, es necesario precisar que la informacion
en la que estamos interesados tiene que ver con el sentido propiamente econé-
mico del término, es decir, dada las caracteristicas competitivas del mercado
de la Bolsa de Valores, en los precios de la deuda.

3. EL CRECIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA
PERUANA EN EL SIGLO XIX

La deuda externa en el Peru surgi6 al mismo tiempo que el nacimiento de
la Republica en 1821 y su guerra por la independencia politica. El primer cese
de pagos ocurrié cuatro afios mds tarde, en 1825. La deuda externa peruana
del siglo xix ha sido extensamente estudiada por Wynne, y con particular
detalle por Palacios °. El tema de la consolidacion de la deuda externa perua-
na es presentado en perspectiva historica y analitica por Quiroz 6. La mayor
parte de la evidencia empirica recolectada por estos autores ha sido tomada de
documentos peruanos y britdnicos, esto como consecuencia de que la mayor
parte de la deuda peruana fue contratada en Londres. La primera crisis perua-
na de la deuds, inmediatamente después de la independencia politica, ha sido
estudiada por Mathew 7. Un excelente trabajo historico de las crisis de la deu-
da latinoamericana entre la década de los veinte y treinta del siglo xix es el de
Dawson; en este trabajo hay una descripcion bastante detallada de las institu-
ciones britdnicas de préstamo, asi como de las economias latinoamericanas y
sus instituciones politicas en aquel periodo 8. Un tratamiento comprensivo y
bastante detallado de la historia latinoamericana de la deuda externa durante
todo el siglo x1x ha sido realizado por Marichal °. Fishlow revisa los aspectos
institucionales de los mercados de capital en el siglo XIx, asi como los distintos
ciclos de «boom» y cese de pagos; Jorgensen y Sachs, al analizar la crisis de la
deuda latinoamericana en los afios treinta de este siglo, sobre todo en lo que
se refiere al mercado financiero de bonos, muestran que los costos del cese de

4 Véase Revilla (1992).

3 Véase Wynne (1952) y Palacios (1983).

¢ Quiroz (1987).

7 El wrabajo de Mathew (1970) es uno de los pioneros en el anilisis historico de la deuda
externa peruana.

8 Dawson (1990).

9 Marichal (1989).
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pagos fueron insignificantes para los paises deudores !°. Una revision empirica
bastante extensa de la deuda externa entre 1850 y 1983, llevada a cabo por
Lindert y Morton, muestra que los inversionistas parecian prestar poca aten-
cién a la historia pasada de pagos de los gobiernos prestatarios, y que los prés-
tamos internacionales, incluyendo el cese de pagos, proveyeron a los inversio-
nistas de una tasa real de retorno mayor a la que obtendrian si le prestaran a
sus propios gobiernos 1.

Un resumen del endeudamiento externo peruano en el siglo Xix es presen-
tado en el siguiente cuadro:

CUADRO 1
Préstamos britdnicos al Pers;, 1822- 1872

Ao Cantidad Interés Precio Uso
1822 ... 1.200.000 6,0 88 Militar
1825 ... 616.000 6,0 78 Militar
1849 ... ... 1.788.000 6,0 nd. Refinanciacién
1849 ... 1.891.000 30 nd. Refinanciacion
1853 .. ... 2.600.000 4,5 85 Refinanciacion
1853 .. ... 400.000 45 nd. Ferrocarriles
1862 ... 5.500.000 4,5 93 Refinanciacion
1865 ..., 10.000.000 5,0 83 Refinanciacién
1869 ...t 290.000 5,0 71  Ferrocarriles
1870 ..., 11.920.000 6,0 82 Ferrocarriles
1872 . 22.130.000 50 72  Refinanciacién y Ferrocarriles

FUENTES: Marichal (1989), Dancuart (1902-1908), Revilla (1992) y Wynne (1952).

¢Cual era la perspectiva de los tenedores de bonos ingleses en el asunto de
la deuda? ¢Por qué el Peri pudo obtener préstamos tan relativamente grandes
que fueron declarados en cese de pagos poco tiempo después? Es dificil de
encontrar una sola respuesta a estos interrogantes, pero podemos encontrar
algunas indicaciones en los comentarios de la prensa financiera internacional
de la época.

Desde principios de los afios sesenta, cuando el repentino aumento de las

10 Véase Fishlow (1985) y Jorgensen y Sachs (1989).
" Lindert y Morton (1989).
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inversiones britdnicas alrededor del mundo facilité a la mayoria de paises
endeudarse, los previamente (y, como veremos, subsecuentemente) cautos con-
sejeros financieros estaban recomendando un enfoque mds optimista para
prestar. Es asi como, por ejemplo, The Economist en 1862, en un editorial bajo
el titulo: «Algunas reglas para estimar el valor relativo de los préstamos extran-
jeros», sostenia:

«No simpatizamos con los extremadamente cautos pensadores que en este
momento mantienen una vaga e indiscriminada actitud contraria a los présta-
mos extranjeros. Por el contrario, creemos que ninguna otra clase de inversion
podria ser mas beneficiosa o natural al momento actual. El capital es indudable-
mente muy abundante aqui y ahora. No podemos decir c6mo emplearlo propia
o seguramente. Es también indudablemente muy escaso en muchos paises. Si
entonces, €sos paises pueden, en condiciones seguras y términos propios, de una
vez librarnos de nuestro exceso y satisfacer nuestros propios deseos, el sentido
comin nos dice que deberiamos efectuar por un solo esfuerzo un doble y
deseado fin. El panico que posee a algunas personas cuando el oro deja el pais
es una reliquia del pasado..» 12

La idea era, pues, la de olvidarse de las inhibiciones naturales acerca de
comprar bonos a diferentes paises de alto riesgo, dado que el dinero era abun-
dante en Gran Bretafia y escaso en otros paises. Muchos de los paises que fue-
ron apareciendo en el mercado de Londres no eran sélo relativamente desco-
nocidos, pero ademds el conocimiento de los problemas especificos a los que
el financiamiento estaba dirigido eran considerados poco importantes de
acuerdo a los editores. Apenas una semana después The Ecomnomist ofrecia nue-
vos consejos a los probables inversionistas en préstamos a distintos paises.

«.. nosotros consideramos muy deseable que una parte considerable de nuestro
capital inglés ocioso sea embarcado en la forma de préstamos a gobiernos
extranjeros. Nosotros no queremos ese dinero; el dinero en el mercado paga el
2 por 100, e incluso menos; pero los gobiernos extranjeros si lo quieren. Ellos
alegan, de forma mads plausible, que pueden utilizarlo ventajosamente, y que lo
pagarédn fielmente» 13,

En relacién a las reglas que los prestamistas deberian seguir, The Economist
recomendaba que el dinero sea prestado en base de la situacién politica del
pais, no en el uso de los préstamos, asi como tampoco en las «garantias» ofre-

12 The Economist, 9 de agosto de 1862, p. 869.
1 Ibid, 16 de agosto de 1862, p. 897.

18



MODELO DEL PREMIO POR RIESGO DE LA DEUDA EXTERNA PERUANA EN EL SIGLO XIX

cidas pero en la reputacion general del pais. Esas reglas bastante laxas fueron
repetidas de muchas formas en diferentes nimeros de la publicacién.

«Primero. Debemos prestar muy poca atencion al objeto por el cual el dine-
ro ha sido supuestamente prestado.

Segundo. Como una regla general, debemos de sospechar de cualquier prés-
tamo que esté acompafiado de lo que hoy se llaman “garantias». Si un gobierno
no es lo suficientemente respetable como para financiarse basado en su propio
crédito, hay que tener cuidado de sus garantias.

Tercero. Preferir, definitivamente, a un estado homogéneo de uno heterogé-
neo.

Finalmente. Deberiamos, como regla, preferir los nuevos préstamos de
gobiernos conocidos, cuyos valores sean conocidos, que tienen crédito que per-
der, que llenan un espacio considerable en los ojos del mundo, a los nuevos
préstamos de estados nuevos, que no tienen un crédito previo que perder, y
cuyas circunstancias no han sido cuidadosamente observadas por los ojos del
mundo monetario» !4,

Bajo estas condiciones tan generales, el gobierno peruano era obviamente
un buen acreedor. Los precios de sus activos eran bastante bien conocidos, no
necesitaba presentar ninguna garantia debido a la existencia del guano, y los
motivos de los préstamos eran principalmente ferrocarriles (por lo menos a
finales de la década del sesenta y principios de la del setenta). Ademds, el
gobierno peruano gozaba de una buena reputacion como acreedor, especial-
mente con el apoyo financiero de la poderosa casa Dreyfus.

Todo el anilisis anterior, sin embargo, es dejado de lado después del cese
de pagos de 1875. The Economist, sin mucho pudor, se olvidé de sus anteriores
recomendaciones y criticé a los tenedores de bonos por mirar sélo a los recur-
sos guaneros del Peri y no considerar «que el caricter del gobierno.., lo
extenso de sus otros recursos, y su posicion financiera general eran asuntos
importantes» 15, En otras palabras, los editores de The Economist fueron tam-
bién sorprendidos por el resultado final de los préstamos peruanos, como sin
duda lo fueron muchos de los inversionistas britinicos que siguieron los con-
sejos de este influyente periédico financiero.

Las actitudes aparentemente optimistas de los afios sesenta y principios de
los setenta no fueron sino una repeticién de lo que ya habia ocurrido en Ia
década de los veinte. La renegociacion de los pagos de la deuda comenzaria
inmediatamente después de la suspensién de pagos y acabaria con la firma del
Contrato Grace en 1889. Como se verd luego, para los tenedores ingleses de la

4 1bid, pp. 869-870.
1 1bid, 25 de diciembre de 1875, p. 1512.
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deuda peruana que se habian encontrado con calamidades tales como el reino
de Poyais, el Peri fue, después de todo, un riesgoso pero beneficioso proyec-
to 16,

4. LA RACIONALIDAD DE LA DEUDA EXTERNA:
PROBLEMAS EMPIRICOS

En este trabajo estamos interesados en explicar la formacién de las expec-
tativas de los tenedores ingleses de bonos en sus préstamos al Perid durante el
siglo x1x. Por esto examinamos las principales variables macroeconomicas que
estuvieron disponibles al prestamista o tenedor de bonos y que hubieran podi-
do usarse para predecir el premio por riesgo ligado a los bonos peruanos asi
como la probabilidad de cesacién de pagos. En este respecto, una de las pre-
guntas 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 Peri a fines
de 1875.

Se pueden utilizar dos enfoques para analizar este problema. El primero
de ellos consiste en la construccion de un modelo estructural con el cual se
obtiene una ecuacién (o ecuaciones) en su forma reducida, que luego son esti-
madas, como en el caso de modelos de ecuaciones simultineas de endeuda-
miento externo y precio de deuda. Hay muchos ejemplos de estos modelos en
la literatura especializada 7. Pero el interés de este trabajo es mas especifico:
intenta conocer en concreto cuiles fueron las principales variables que dieron
forma a la pendiente positiva de la oferta de fondos de capital extranjeros para
el Peru en el siglo pasado.

El modelo desarrollado en la seccién quinta pone a prueba algunas de las
hipétesis (en términos de las variables que influencian el premio por riesgo o
la probabilidad de cese de pagos) que han sido previamente descritas en la
literatura empirica de deuda externa, para el caso de una serie temporal de la
economia peruana '8,

16 El pais centroamericano de Poyais fue un pais imaginario (con también imaginarios cuer-
pos de marina, ejército y hasta nobleza) creado por Sir Gregor MacGregor. En 1822, durante el
apogeo de préstamos en Gran Bretafia, MacGregor llegé a vender bonos de Poyais a través de la
Bolsa de Valores de Londres por mas de 200.000 libras esterlinas. Esta estafa ilustra mejor que
casi cualquier otro ejemplo la fervorosa actitud en favor del juego de los inversionistas britdni-
cos. Véase al respecto Dawson (1991) y Allan (1952).

17 Edwards (1983), Eaton y Gersovitz (1981), entre otros.

1% Por ejemplo, en McFaden et ol {1985), Edwards (1986), Feder y Just (1977), Sachs y Cohen
(1982).
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La razén por la cual utilizamos la informacién del mercado londinense, y
no la de otros mercados, es que la deuda peruana, en su casi totalidad, fue
emitida en Londres. Esto, a pesar de que algunas casas europeas no britdnicas,
como Dreyfus, actuasen como intermediarias en la venta de los bonos al publi-
co. Londres, ademas, no sélo era el mercado financiero mds importante en el
siglo X1, sino que era un valioso centro de informacién sobre el estado de la
economia mundial !%. La utilizacién de los precios de la deuda del siglo xix en
Londres ha sido utilizada de una manera similar por otros autores 0.

Una diferencia importante con la mayoria de modelos empiricos es que
vamos a considerar el cese de pagos en vez de la reestructuracion de la deuda
(o recalendarizacion). Otros modelos usan la reestructuracion como una apro-
ximacion a cese de pagos, asumiendo que la reestructuracién implica o indica
un deterioro de las condiciones financieras del pais. Sin embargo, algunos
autores sugieren que muchas de las reestructuraciones de deuda en la década
de 1980 no implicaron altas probabilidades de cese de pagos L.

Generalmente se afirma que una variable como la razén del setvicio de la
deuda (o el servicio de la deuda/exportaciones totales) afecta a la probabilidad
de cese de pagos (o reestructuracion de la misma), pero la causalidad puede ir
en la otra direccién. Este puede ser el caso, por ejemplo, si la entidad financie-
ra (ofertante de fondos) percibe que el pais va a tener problemas de liquidez
en el futuro cercano, esto es, una alta probabilidad de cese de pagos. La enti-
dad financiera requeriti de una mayor tasa de interés y/o periodos de madura-
¢ién mds cercanos, incrementando de esta manera la razén del servicio de la
deuda (RSD). Este hecho, por si mismo, aumentard la probabilidad de facto
del cese de pagos del pais. La reduccién o suspension de nuevos préstamos,
Por la percepcion de los prestamistas mencionada lineas arriba, tendrd el mis-
mo efecto en aumentar la RSD y la probabilidad de cese de pagos. Aunque un
enfoque de ecuaciones simultdneas en el mercado del crédito puede resolver
este problema, examinaremos sélo el lado de la oferta de fondos; por varias
razones. En primer lugar, el Perd era un pais pequeiio incapaz de afectar la
tasa de interés mundial y tan sélo podia conseguir fondos pagando un premio
dada la probabilidad de cese de pagos. Por otro lado, se asume que el limite a
la capacidad de pago del Peri estuvo dado por su posibilidad de captar recur-
SOs externos, y que para conseguir estos ultimos, tenia que pagar un premio, o
aumentar sus exportaciones.

_—

_ " Para una descripcion més detallada de la importancia del mercado de bonos londinense,
véase Revilla (1992).

 Véase, por ejemplo, Téllez (1986) y Marichal (1989).
21 Hefferman (1986).
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Un problema adicional mencionado por Hefferman tiene que ver con la
multicolinealidad de las variables explicativas 22. Para evitar esto se toma el
primer componente principal de las variables.

Las diferencias entre préstamos de la banca internacional y el financia-
miento externo a través de flotacion de bonos en el mercado han sido estudia-
das, entre otros, por Folkerts-Landau y Edwards 2. Mientras que los bancos
podian actuar usualmente como un grupo cohesionado a través de asociacio-
nes y otros mecanismos, el mercado de bonos estaba disperso en muchos y
pequefios inversionistas individuales. En parte, debido a esto, los bonos no se
reestructuraban, como si sucede con los préstamos bancarios, solamente se les
declaraba en cese de pagos, aunque ésta era una medida extrema porque
excluia automaticamente al pais del mercado de capitales.

Son obvias, pues, las ventajas de trabajar con bonos en vez de préstamos
bancarios para estudiar o examinar la probabilidad de cese de pagos y las
podemos resumir en que mientras los «spreads» de los bancos (cuando los
hay) reflejan la probabilidad de reestructuracion (recalendarizacion) de la deu-
da, el premio por riesgo refleja la probabilidad de la cesacion de pagos.

5. UN MODELO DEL LADO DE LA OFERTA
DEL PREMIO POR RIESGO

Este modelo supone que el premio por riesgo que pagaban los bonos
peruanos estaba directamente relacionado con la probabilidad de cese de
pagos. El objetivo es determinar si el premio por riesgo (y consecuentemente
la probabilidad de cese de pagos) pudo conocerse a partir de variables especi-
ficas construidas utilizando las estadisticas macroecondomicas peruanas, tales
como deuda, servicio de la deuda vencido, exportaciones de guano, exporta-
ciones totales, producto nacional bruto e ingresos fiscales. Sabemos que éstas
no son necesariamente todas las variables que podian determinar la probabili-
dad del cese de pagos o el tamafio del premio por riesgo. Las condiciones eco-
némicas generales del Peri en el siglo xix, asi como el cese de pagos por otros
paises y la historia de pagos o cese de ellos por parte del Peru, podrian afiadir
valiosa informacion en la formacion de expectativas del mercado. Sin embargo,
creemos que estas variables, en el contexto de la decision del proceso de por-
tafolio de los inversionistas britdnicos, explicarian el premio por riesgo.

22 [bid,
2 Véase Folkerts-Landau (1985) y Edwards (1986).
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Lo que tratamos de probar empiricamente con este modelo es que estas
variables macroecondmicas fueron significativas en determinar el premio por
riesgo ligado a los valores de la deuda peruanos, en particular una estructura
de tiempo especifica. Como hemos visto, la deuda emitida en la forma de
bonos era cotizada diariamente en las transacciones del mercado de valores de
Londres. Esas transacciones, y los continuos cambios en los precios de la deu-
da peruana, estaban relacionados a un conjunto de informacién sobre las
finanzas peruanas, y esas variables en el conjunto de informacién son las que
nosotros veremos.

5.1.  El Modelo

Para desarrollar el modelo de cese de pagos se empieza usando la especifi-
cacion logistica, usada regularmente en los modelos empiricos de deuda ex-
terna.

BX.

- (1)
1+ ¢%

9

Donde ¢, es la probabilidad de cese de pagos en el afio £ y X, es el vector
de las variables independientes. Usamos el subindice s porque no queremos
imponer de antemano ninguna estructura de tiempo, de tal manera que s
Podria ser igual, mayor o menor que £ o incluso un vector de tiempo.

La especificacion logistica explicard los valores de las variables indepen-
dientes en términos de un valor de la probabilidad de cese de pagos que por
la manera como estd especificada se encontrard siempre entre 0 y 1. Suponga-
mos que una de las variables explicativas (las X% es la razon del servicio de la
deuda (compuesta por el servicio de la deuda vencido y dividida entre las
exportaciones totales (DSX)); si su coeficiente aumenta, entonces la probabili-
dad del cese de pagos 4 aumenta.

Para poder modelar el comportamiento del mercado de bonos y observar
al premio por riesgo, debemos definir primero la ecuacién de precios de un
valor sin riesgo, en este caso el consolidado britdnico que pagaba 3 por 100
anual y que nunca dejé de ser pagado durante el siglo xix. El precio de este
consolidado (o0 perpetuidad) es una funcién del pago del cupén y la tasa de
interés implicita pagada en el mercado. Si la tasa de interés del mercado era
del 3 por 100 entonces el precio del consolidado era de 100; una tasa de inte-
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rés mas baja daria un mayor precio por el consolidado y viceversa, de acuerdo
con la siguiente ecuacién:

. Cb
pt=EY —— @
A+

Donde E, es la expectativa en el aiio ¢ del valor presente del flujo futuro de
pagos de los cupones, C* es igual al cupén pagado cada afio al tenedor de un
consolidado britanico (en realidad era pagado cada seis meses, pero estamos
usando datos anuales), P, es el precio de mercado del consolidado britinico
en el afio £ e 4 es la tasa de interés sin riesgo en el afio ¢

Al n = o, y dado que estamos considerando al consolidado britdnico
como el valor financieto libre de riesgos, y por lo tanto asumimos que no sélo
no hay riesgo sino tampoco incertidumbre, la ecuacién del precio para el con-
solidado britdnico estard dada por la ecuacion (2a):

Cb

i

I 4 (2a)

Los bonos peruanos, por otro lado, una vez cotizados en la Bolsa de Valo-
res de Londres se convertian también en consolidados o perpetuidades, pero
estos bonos representaban un valor financiero riesgoso, de tal manera que el
precio esperado seria diferente de acuerdo a alguna regla estocdstica que
impondremos lineas mds abajo y que explicaremos luego. De tal manera que el
bono a perpetuidad peruano tendria la siguiente ecuacion de precio:

pr=g§ - (3)
Mty

Ahora asignamos una probabilidad de cese de pagos en la vida del consoli-
dado, para cada aiio, igual a ¢, De esta manera la probabilidad de pago del
consolidado es igual a (1 - ¢, 2%. El precio de mercado del consolidado perua-
no, dado que asumimos neutralidad en el riesgo, seria igual a:

24 Al usar una probabilidad del cese de pagos igual a g,, no estamos necesariamente diciendo
que ¢, es igual para cada periodo, sino mis bien que ¢, es independiente de valores previos de g,
de tal manera que el mercado consideraria en la formacién de las expectativas del precio de los
bonos alguna probabilidad de cese de pagos en cualquier periodo igual a ¢,, que seria una fun-
cion de ciertas variables macroeconémicas interpretadas por el mercado.
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Cr(1—gq,)
Pf=_—i (33)

1,

Por el supuesto de competitividad en el mercado de bonos, la no existen-
cia de restricciones al crédito (como si podria ocurrir, por ejemplo, con los
préstamos bancarios), la inexistencia de problemas de riesgo moral y neutrali-
dad al riesgo de los tenedores de bonos (o prestamistas), el equilibrio en el
mercado estaria dado en el punto en el que los retornos de ambos consolida-
dos se hiciesen iguales.

Antes de igualar los retornos de los dos valores, debemos explicar que
usualmente habia una diferencia entre la tasa de interés pagada (o los cupones)
por el consolidado britanico (del 3 por 100) y la pagada por el bono peruano
(que variaba entre el 4,5 y el 6 por 100), a esta diferencia en el pago la llamare-
mos el premio por riesgo explicito o

r,=Ch—C!t 4

Donde r,,, el premio por riesgo explicito del bono peruano en el afio ¢
consiste simplemente en la diferencia entre los cupones (o tasa de interés)
Pagados. Por ser consistentes, los valores de r,,, @, y C, son expresados en
porcentajes.

Para simplificar la notacion llamaremos a los cupones britdnicos en el afio
tsimplemente C,, de tal manera que:

C=Cl—r, o))

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

n= et 6
Donde 7,, s el premio por riesgo implicito en el afio ¢y , s el premio por
riesgo total en el afio ¢ Ahora, utilizando las ecuaciones (2a), (3a), (5) y (6), para

obtener retornos iguales tomando en cuenta los diferenciales en los cupones,

2



JULIO E. REVILLA

el premio por riesgo implicito, y la probabilidad de cese de pagos, la condicién
de equilibrio en el mercado estara dada por la ecuacion (7):

C, (C,+r
—=—(1-gq) (7

4, 4

A partir de la ecuacion (7) podemos obtener el premio por riesgo total
como una funcion del cupon de pago del consolidado britdnico y la probabili-
dad del cese de pagos:

=C(————q’ 7
n=C u-q,)) (72)

Sustituyendo (1) en (7a), tomando logaritmos naturales, y consideran-
do un error aleatorio normalmente distribuido, obtenemos:

Inr,=InC, +B X, +, (8)

Ahora podemos usar, por ejemplo, minimos cuadrados ordinarios (MCO)
para estimar los valores de las £s, y ver la influencia de ésas en el premio por
riesgo. Debemos sefialar que la especificacion logistica estd implicitamente
integrada a la ecuacidn (8) y ya no estamos ante un modelo explicito de varia-
bles cualitativas dependientes para estimar la probabilidad de cese de pagos g,
sino mds bien el modelo explica el logaritmo natural del premio por riesgo. La
variable r es ahora una variable continua (en contraposicion a una variable dis-
creta) y la ecuacion de la forma reducida es ahora lineal. Sin embargo, hay pro-
blemas asociados a esto, como el hecho de que la razén de probabilidades [g/
(1-¢)] contiene la probabilidad de cese de pagos igual a 0 0 a 1y el logaritmo
de la razén de probabilidades podria no estar definido al poder tomar g los
valores de 0 y 1; pero dado que ¢ es una funcién de las variables independien-
tes, Xs, que estin bien definidas, no tendriamos los casos de los valores extre-
mos.

De esta manera podemos estimar el modelo especificado por la ecuacion
(8), donde el logaritmo natural del premio por riesgo es la variable dependien-
te y las Xs(las variables macroeconémicas) son las variables independientes.
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5.2.  Prueba empirica

Para ver los efectos de las variables representadas por el vector de las X,
ponemos a prueba las mismas variables independientes a las utilizadas por
otros modelos empiricos de deuda externa 2.

Las variables que ponemos a prueba pueden ser agrupadas en dos catego-
rias. La primera categoria incluye a las variables de la razon del servicio de la
deuda (RSD), tales como servicio de la deuda / exportaciones totales (SX), ser-
vicio de la deuda / exportaciones guaneras (SG), servicio de la deuda / expor-
taciones de fertilizantes (SF), servicio de la deuda / exportaciones totales sin
incluir el guano (SXNG), servicio de la deuda / ingresos del gobierno (SIG) y
servicio de la deuda / producto nacional bruto (SPN). Estas variables miden
distintos grados de liquidez del servicio de la deuda. En la segunda categoria
incluimos las variables de la razon de endeudamiento total (RET) de la econo-
mia, tales como deuda total / exportaciones totales (DX), deuda total / expor-
taciones guaneras (DG), deuda total / exportaciones de fertilizantes (DF), deu-
da total / exportaciones totales sin incluir el guano (DXNG), deuda total /
ingresos del gobierno (DIG) y deuda total / producto nacional bruto (DPN).
Estas variables miden el nivel total de endeudamiento del pais.

El siguiente problema que enfrentamos es que estas variables son relativa-
mente similares y altamente correlacionadas entre ellas, lo que crea problemas
de multicolinealidad. Pero al mismo tiempo, el excluir estas variables restaria
poder explicativo al modelo. Para resolver este problema, usaremos el método
de componentes principales (CP). Por construccion, el método de componen-
tes principales toma los elementos de las diferentes variables que son ortogo-
nales entre si de tal manera que los nuevos componentes no estén correlacio-
nados entre ellos .

Para poner a prueba el modelo no asumimos ninguna estructura en parti-
cular de rezagos o adelantos en la composicion de las variables. La hipétesis
bisica es que el premio por riesgo es afectado por variables rezagadas de la
razon del servicio de la deuda, y también por los niveles futuros de la deuda
total. La estructura de rezagos o adelantos de la influencia de estas variables
serd derivada empiricamente; esto significa estimar cudnto tiempo en relacion
al pasado y al futuro estaban mirando los tenedores de bonos para imponer el
Premio por riesgo a los bonos peruanos cotizados en el mercado de Londres.

—_—_—

B Véase, por ejemplo, Edwards (1986), Feder y Just (1984), McFadden ez al. (1985), entre
otros,

53 % Para una descripcion del método de los componentes principales, ver Johnston (1984), pp.
6-544.
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Como veremos luego, el supuesto de prevision al futuro no es tan disparatado
como parece, porque tenia sus bases en los recursos mineros conocidos en el
periodo inicial.

Los resultados de la estimacion empirica para las diferentes especificacio-
nes son presentadas en los Cuadros 2 al 5, donde la variable dependiente es
Ln r, (el logaritmo natural del premio por riesgo a los bonos peruanos), y las
diferentes estructuras de tiempo de las razones del servicio de la deuda y del
nivel de endeudamiento total son las variables explicativas. En todos los casos
usamos el primer componente principal.

CUADRO 2

Primera estimacion de la ecuacion (8)

Constante RSD(—1) RSD RET(1)
—3,016 0,539 0,513 0,378
(—16,458) (3,757) (3,848) (4,339)

R? ajustado = 0,5869 DW. =1,3765

N

Los valores en paréntesis son los estadisticos ¢,

RSD es el primer componente principal de SX, SF, SG, SIG y SPN (94 por 100 de la varian-
za total).

RET es el primer componente principal de DX, DF, DG, DIG y DPN (78 por 100 de la
varianza total).

(-9) es un rezago de 7aios en la variable. () es un adelanto de 7afios en la variable.

Afos incluidos: 1846-1878.

FUENTE: Apéndice.

Es aparente que la variable dependiente L# 7, no es estable en el tiempo, lo
que se puede ver con una prueba de raices unitarias. Asi, una prueba de Dic-
key-Fuller aumentada nos da valores cercanos a —1, mientras que los valores
criticos de MacKinnon estin alrededor de —3 para poder negar la presencia
de una raiz unitaria, y por lo tanto de no-estacionariedad en el tiempo #7. Este
modelo simple, sin embargo, pasa las pruebas de cointegracion entre la varia-
ble dependiente y distintas muestras de las variables independientes tales

27 Esto es para rezagos de 0 a 2, e incluyendo una constante. En esta como en todas las prue-
bas realizadas en este trabajo mayores detalles estin a disposicion de los lectores a través de la
Revista.
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como SX, DX, SXNG, DXNG, SPN y DPN 2. Existe entonces la posibilidad
de probar las distintas regresiones usando las variables en niveles y no seria
necesario sélo probar las primeras diferencias de estas variables.

Para la primera estimacién, pondremos a prueba el efecto de las razones
actuales y con rezago de un afio del servicio de la deuda vencido, y las razones
del préoximo afio del endeudamiento total. Usamos el nimero maximo de
variables disponible para extraer el madximo poder explicativo de las variables.
Desafortunadamente, el periodo de tiempo esta restringido por la disponibili-
dad de datos de los ingresos del gobierno (en las variables de SIG y DIG). La
primera variable (RSD) es la compuesta por las razones del servicio de la deu-
da SX, SF, SG, SIG y SPN, y la segunda variable (RET) estd compuesta por las
razones de endeudamiento total DX, DF, DG, DIG y DPN. Los resultados
son presentados en el cuadro 2 2.

A partir de estos resultados podemos observar que los coeficientes estima-
dos de la razon del servicio de la deuda (RSD) y la razén de endeudamiento
total (RET) son positivos, como era de esperarse, y las variables son estadistica-
mente significativas. Valores para los parimetros estimados de 0,539 y 0,513
Para la variable rezagada y la actual de la RSD y de 0,378 para la variable ade-
lantada un afio de la RET parecen pequeiias, pero debemos recordar que el
valor de la variable de la mano izquierda, el premio por riesgo, estd expresada
en logaritmos, mientras que los valores para las variables de la mano derecha
10 lo estin. En cualquier caso, un parimetro de 0,5 para la RSD mide la semi-
elasticidad del premio por riesgo con respecto a la RSD; en otras palabras, un
aumento en términos absolutos de 0,1 en la RSD (como por ejemplo un
aumento de 0,5 a 0,6) generaria un aumento del 5 por 100 en el valor estima-
do del premio por riesgo.

El hecho de que las variables de la RSD tengan un rezago de un afio ade-
mas del valor actual puede ser interpretado como el que los tenedores de
bonos no sélo estaban mirando a la situacién actual de la economia, sino tam-
bién a la actividad macroeconémica de la economia durante el afio anterior. El
endeudamiento total, por otro lado, se asume que estaba relacionado a las
expectativas que observaban al futuro en términos del crecimiento de la deu-
da. Este supuesto de expectativas futuras es en realidad fécil de explicar, las

x
# Con una prueba de cointegracion Engle-Granger para las variables LR, SX, DX, DXNG,
SPN y DPN, obtenemos un estadistico ¢ de Dickey-Fuller de ~5,85, mientras que en valor criti-
co de Mackinnon para el 5 por 100 es de —5,25. Esto quiere decir que estas variables parecen
estar cointegradas, es decir, mantener una relacion estacionaria en el tiempo.
o ® En ésta como en las siguientes estimaciones utilizamos el procedimiento de Cochrane-
reutt,
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exportaciones durante el siglo xix estuvieron bdsicamente concentradas en las
exportaciones mineras: el guano entre las décadas de 1840 y 1860, y los nitra-
tos del salitre entre las décadas de 1860 y 1880. Los tenedores de bonos estu-
vieron activamente mirando a la situacion del guano, y aun contrataron inge-
nieros par medir 7 situ el tamafio de los depésitos del guano . Dado que la
deuda fue contratada en relacion con la disponibilidad de los recursos guane-
ros (u otros recursos mineros) utilizados como garantia de pago, los tenedores
de bonos podian observar a las futuras razones de la deuda (es decir, comprar
bonos de deuda peruanos) usando como referencia el tamario percibido de los
depositos guaneros.

CUADRO 3

Segunda estimacién de la ecuacion (8)

Constante RSD(~1) RSD RET(1) RET(2)
—3,123 0,440 0,486 0,340 0,168
(—17,255) (2,968) (3,444) (3,858) (1,895)

R? ajustado = 0,5670 D.W. = 1,1858

RSID es el primer componente principal de SX, SF, SG, SIG y SPN (94 por 100 de la varian-
za total).

RET es ¢l primer componente principal de DX, DF, DG, DIG y DPN {78 por 100 de la
varianza total).

Afios incluidos: 1846-1878.

FuENTE: Apéndice.

Para continuar el analisis de este punto, llevaremos a cabo una segunda
estimacion del modelo, con las mismas variables usadas para construir los
componentes principales como en el caso anterior. El primer componente
principal de las variables SX, SF, SG, SIG y SPN estd representado por RSD,
y el primer componente principal de DX, DF, DG, DIG y DPN esti represen-
tado por RET. En esta segunda estimacion del modelo ponemos a prueba el
incluir un afio mas en el futuro de la variable de la razon endeudamiento total

% Ver, por ejemplo, el detallado recuento de Duffield (1877) en relacion a la cantidad y cali-
dad de las reservas del guano en las islas peruanas durante la década de 1870. En relacion a la
historia econémica del guano en el Peru, ver Hunt (1984), Bonilla (1974), Levin (1960) y Mai-
guashca (1967).
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para estudiar la formacion de las expectativas futuras. Los resultados de estas
estimaciones son presentados en el cuadro 3.

Estos resultados no sélo ratifican lo obtenido en la primera estimacién del
modelo, en términos del signo y valor de los parimetros, sino también mues-
tran que la variable de la razon de endeudamiento total con un adelanto de
dos afios puede ser considerada también estadisticamente significativa con un
intervalo de confianza del 5 por 100, lo que implica un efecto positivo en el
premio por riesgo. Las variables de la razén del servicio de la deuda con un
rezago de un afio, asi como las corrientes, mantienen una fuerte, y estadistica-
mente significativa, relacion positiva con el premio por riesgo.

Una de las razones que podria confundirnos al usar estas variables es que
son similares; tal es el caso de SF (0 DF) y SG (o DG), dado que hemos defini-
do fertilizantes como solo la suma de exportaciones de salitre y guano. Pode-
mos sospechar que sélo por sumarlas podrian ayudarnos muy poco en obtener
un mejor modelo explicativo. Ademds, la tnica razén por la que consideraria-
mos a los fertilizantes o al guano como una variable diferente a la de exporta-
ciones totales es que el guano, y a partir de los afos setenta también el salitre,
estuvo directamente controlado por el gobierno, mientras que otras exporta-
ciones tales como la plata, el cobre o el algodén estuvieron normalmente en
manos privadas. Careciendo de un sistema de banca central, y con un sistema
tributario bastante limitado, el gobierno se encontraba con dificultades para
disponer de las divisas obtenidas por el sector privado.

CUADRO 4

Tercera estimacion de la ecuacion (8)

Constante RSD(—1) RSD RET(1) RET(2)
—3,183 0,392 0,415 0,367 0,190
(—20,840) (3,288) (3,413) (4,246) (2,307)

R? gjustado = 0,6457 D.W. = 1,3623

wtdl}SD es el primer componente principal de 8X, SF, SIG y SPN (95 por 100 de la varianza

!oml};ET es el primer componente principal de DX, DF, DIG y DPN (82 por 100 de la varianza

Afios incluidos: 1846-1878.
FuenTe; Apéndice.
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Para poder eliminar de nuestros datos estos problemas potenciales y para
estar seguros que nuestros resultados son concluyentes, en la tercera estima-
cion del modelo, usando el mismo periodo de tiempo, incluimos solamente SF
como la variable para las exportaciones controladas por el gobierno. Esto es,
eliminamos SG como parte de los componentes principales de RSD, y usamos
SX, SF, SIG y SPN. Por el lado de las variables de endeudamiento total, tam-
bién eliminamos DG de los componentes principales de la RET, y usamos
s6lo DX, DF, DIG y DPN. Como en el caso anterior, ponemos a prueba varia-
bles adelantadas de RET, utilizando adelantos de uno y dos aiios, y para la
variable de la RSD usamos la variable actual y la rezagada en un afio. Los
resultados de estas estimaciones son presentados en el cuadto 4.

Los resultados no han cambiado significativamente si los comparamos con
los de la segunda estimacién del modelo, y sin embargo todas las variables son
estadisticamente significativas, manteniéndose los mayores parametros para los
valores actuales de la RSD y los menores para la RET con un adelanto de dos
afios. Esta tercera estimacién del modelo también aumenta el poder explicati-
vo de las variables independientes tal como se puede apreciar por el valor de
los R?y los estadisticos &

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

Tan pronto como tratamos de extender el anilisis a un periodo mas com-
pleto (como por ejemplo el periodo entero para el que tenemos estadisticas
disponibles para el premio por riesgo) encontramos problemas debido a la fal-
ta de datos para las variables independientes (0 de la mano derecha). Dado
que el periodo de tiempo para el que contamos con datos para el premio por
riesgo es de 1843 a 1888, las cifras para los ingresos del gobierno asi como
para las razones del servicio de la deuda y el endeudamiento total en la pro-
duccién nacional no se encuentran disponibles para algunos afios, y contamos
con series completas de tiempo solo para exportaciones. De esta manera, en la
cuarta estimacion del modelo observamos al periodo completo usando todos
los datos disponibles. El costo de este ejercicio es que las variables con que se
cuenta se han reducido, para poder obtener mis observaciones (es decir,
mayores grados de libertad). Las variables que usamos para construir los com-

32



MODELO DEL PREMIO POR RIESGO DE LA DEUDA EXTERNA PERUANA EN EL SIGLO XIX

ponentes principales de RSD son SX y SF; y para ia RET, las variables son DX
y DF. Cuando usamos la misma estructura temporal como la de las estimacio-
nes segunda y tercera del modelo, los resultados no son significativos con la
excepcion de RET(2), y marginalmente para RSD(— 1). Dado que con esta
muestra mayor (y menor disponibilidad de variables) las variables con mayores
adelantos hacia el futuro de la RET parecen ser mas significativas, obtenemos
mejores estimados cuando ponemos a prueba la RET con un adelanto de tres
afos y la RSD con un rezago de un afio con los resultados que se muestran en
el cuadro 5.

CUADRO 5

Cuarta estimacion de la ecuacion (8)

Constante RSD(—1) RET(3)

—2,879 0,430 0,504
(—7,465) (1,849) (2,964)

R? ajustado = 0,2369 D.W. = 1,3585

RSD es el primer componente principal de SX y SF (93 por 100 de la varianza total).
RET es el primer componente principal de DX 'y DF (81 por 100 de la varianza total).
Afios incluidos: 1843-1888.

Fuente: Apéndice.

Cuando observamos al periodo de 1843 a 1888, el poder explicativo es
absorbido por la razén del endeudamiento total con un adelanto de tres afios,
Mientras que las variables de la razén del servicio de la deuda son relativamen-
te menos significativas. Aunque la direccion de la estructura temporal de las
variables es todavia la misma, esto es, las variables de la razén del endeuda-
Miento total tienen adelantos (aunque en este caso de tres afios y no de uno o
dos) y las variables del servicio de la deuda tienen un rezago de un afio (y no
incluyen el afio actual), tenemos que explicar estos cambios hacia una estruc-
tura temporal mas esparcida por una falta de datos en ingresos del gobierno y
Produccién nacional. Estas variables, mis que los datos de exportacion, expli-
carian los cambios porcentuales del premio por riesgo con una menor «distan-

Cla» en el tiempo. Esto es especialmente cierto para los ingresos del gobier-
no 31,

> Cuando no consideramos los ingresos del gobierno para la formacion de los componentes
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La caida del R? es significativo, de casi el 70 por 100 en las anteriores esti-
maciones del modelo al 24 por 100 en esta estimacién. Podemos asumir casi
con certeza que esto es debido a la escasez de datos dado por haber eliminado
algunas variables.

Como sostuvimos hipotéticamente al comienzo de esta seccién, cambios
absolutos en las razones del servicio de la deuda y del endeudamiento total
fueron importantes en determinar el cambio porcentual en el premio por ries-
go de la deuda peruana. Las cuatro distintas estimaciones del modelo desarro-
llado y puesto a prueba no son sélo similares en su comportamiento, sino con-
sistentes en la estructura temporal de las variables que se utilizaron. Es
probable que haya otras variables que ayuden a explicar el premio por riesgo y
que no se hayan utilizado en las estimaciones del modelo aqui desarrollado.
Sin embargo, podemos concluir que las cifras macroeconémicas peruanas en
relacion a los ingresos del gobierno, exportaciones, exportaciones guaneras,
etc., fueron significativas en determinar el premio por riesgo a la deuda perua-
na.

Como consecuencia de todo esto, dado que toda esta informacién estaba
disponible para los que tomaban decisiones en el mercado de valores de Lon-
dres, los inversionistas britdnicos podian haber determinado el comportamien-
to de los precios de los bonos en términos del premio por riesgo incluido en
cada bono, mirando a las cifras de deuda total, comercio internacional e ingre-
sos del gobierno del Peri. Obviamente, no estamos asumiendo que ellos
tenian un «modelo» de premio por riesgo o de probabilidad de cese de pagos
que usara los datos mencionados lineas arriba, sino mas bien, que al ver la
informacién de las variables macroeconomicas peruanas tenian instrumentos
relevantes para analizar el premio por riesgo de los bonos.

6. LA APARENTE IRRACIONALIDAD
DE LOS TENEDORES DE BONOS

A pesar de que los tenedores de bonos tenian informacién disponible,
existe por lo menos una pregunta importante en relacion al cese de pagos de
1875 y la creciente deuda de principios de la década de 1870. ¢Por qué los
tenedores de bonos le prestaron al gobierno peruano, especialmente a través
de las emisiones de 1870 y 1872 (las mayores de todas las emisiones de bonos

principales de las primeras tres estimaciones del modelo, el valor del pardmetro asi como el valor

del estadistico ¢ de la variable actual de la RSD y el adelanto de un afio de la RET cayeron signi-
ficativamente,
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peruanos) cuando éstas fueron emitidas tan cercanas a la fecha del cese de
pagos de diciembre de 1875? Daremos algunas explicaciones en respuesta a
esta pregunta y al problema relacionado de prever la fecha del cese de pagos.

El asunto de probar la racionalidad (o irracionalidad) de las decisiones
basadas en el mercado es en realidad un poco mas complicado que la inferen-
cia sugerida aqui. El mercado de bonos pudiera ser caracterizado como inefi-
ciente (y los tenedores britinicos de bonos peruanos como irracionales) si algu-
na informacion disponible a los inversionistas pudiera haber mejorado su
prondstico de cese de pagos (y/o el premio por riesgo implicito) y no fue usa-
da, de tal manera que las expectativas percibidas (vale decir, los precios que
ellos le asignaban a los bonos peruanos) podrian haber sido menores si esta
informacion adicional habia sido usada sistematicamente 32,

En el modelo presentado en este trabajo hemos tratado de analizar la
racionalidad del mercado de una manera similar a la sugerida por Lindert y
Morton . De estos resultados se puede inferir que los tenedores de bonos,
usando la data macroeconomica disponible, podrian haber tenido una idea
clara de premio por riesgo de la deuda peruana y también de la probabilidad
de cese de pagos. El problema con el andlisis del cese de pagos, sin embargo,
s que siendo obvio que los tenedores de bonos que compraron deuda en
fechas proximas a la fecha del cese de pagos perdieron, también es cierto que
los bajos precios de los bonos eran una indicacién de la alta probabilidad del
cese de pagos. Lo que si bien no garantiza la explicacién de la racionalidad del
inversionista individual, atin puede ser itil para ver la eficiencia del mercado y
la racionalidad del conjunto de inversionistas.

Probablemente la explicacion mds importante es la percepcion de los tene-
dores de bonos de que el guano, y los ingresos del gobierno provenientes del
8uano, eran inacabables. Deberiamos afnadir, ademas, que el gobierno peruano
€ra muy propenso a exagerar reportes de descubrimientos de nuevos depositos
guaneros. Una explicacion secundaria era la creciente importancia en las
€xportaciones totales peruanas del salitre, que a principios de los anos setenta
€ran tan significativos en valores totales como lo era el guano, con la ventaja
adicional de ser propiedad estatal. De acuerdo a las cifras mostradas de los
Precios de los bonos, asi como del premio por riesgo, es obvio que el mercado

\
» Lindert y Morton (1989) sugieren un test de regresion, en donde otra informacion disponi-
€ mejora significativamente los prondsticos de la tasa de retorno o el precio del activo de una
Muestra, cuando es agregada a la regresion que ya incluye la historia completa del precio de mer-
cado del activo,

* Lindert y Morton (1989).
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estaba muy confiado en la condicion de las finanzas publicas peruanas y la
habilidad del gobierno para cumplir con sus obligaciones.

Es también claro que sélo a mediados de 1876, cuando las posibilidades
de negociacién entre el gobierno peruano y los tenedores de bonos habian fra-
casado, el mercado aumento el premio por riesgo a niveles mayores del 30 por
100.

En 1873, por lo tanto, el mercado comenzaba ya a reflejar las peores con-
diciones de las finanzas peruanas con un creciente premio por riesgo. Pero las
exportaciones totales al Reino Unido (principalmente guano y salitre) eran de
alrededor de 5 millones de libras esterlinas. El problema, por supuesto, era
que la deuda total se habia multiplicado de 10 millones de libras esterlinas en
1869 a 33 millones en 1872. Las exportaciones estuvieron todavia creciendo
de un promedio de 3 millones de libras esterlinas a mediados de la década de
1860 a 5 millones en 1873, dando probablemente alguna esperanza de creci-
miento continuo, pero no crecieron tan rapido como la deuda total (y definiti-
vamente no lo suficientemente rapido para cubrir el servicio de la deuda). Este
cambio basico significé un aumento en la razén del endeudamiento total asi
como la razén del servicio de la deuda. Seria solo cuestion de tiempo antes de
que el cese de pagos fuera anunciado oficialemente en 1875.

A principios de la década de 1870 el mercado estaba, al mismo tiempo,
dando sefiales de confianza en relacion a las finanzas del gobierno peruano y
su habilidad para pagar la deuda. La emisién de bonos de 1870, y en menor
medida la de 1872, eran pruebas de esa confianza. El premio por riesgo, como
una medida de la percepcion del mercado, era todavia relativamente bajo
(menor al 10 por 100) a comienzos de 1875. Debemos sefalar, en referencia al
préstamo de 1872, que sélo 22,1 millones de libras esterlinas de las 36,8 millo-
nes originales pudieron ser colocadas en el mercado por los «brokers». La evi-
dencia de la reacciéon por parte del mercado es entonces mixta. Por un lado
podemos considerar a la venta incompleta de los bonos como una falta de
confianza del mercado, pero por otro lado, cuando el mercado doblé el tama-
fio de la deuda externa peruana con esta suscripcién de bonos, los comprado-
res que adquirieron esta nueva deuda tenian expectativas de continuacién de
pagos al menos en el futuro cercano. Como siempre, el precio de la deuda
peruana fue establecido marginalmente, y es obvio que aquellos que se convir-
tieron en tenedores de bonos peruanos en 1872 y en afios posteriores no anti-
ciparon el cese de pagos de 1875 como aquellos que adquirieron bonos en
afios anteriores.

Los tenedores de bonos, como lo hemos mostrado en el modelo empirico
desarrollado anteriormente, podian ajustar sus expectativas para determinar el
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premio por riesgo (y por lo tanto el precio), usando cifras actuales y con reza-
gos de un aiio de las razones del servicio de la deuda asi como expectativas
futuras de la razon de endeudamiento total de hasta tres afios. Los estimados
encontrados para la probabilidad de cese de pagos muestran que se estaban
ajustando para el cese de pagos en términos de los precios de la deuda. Ade-
mds, hemos mostrado antes que a mayor ¢l mimero de afios por delante que
consideramos en el modelo, menor es la capacidad predictiva del modelo para
el cese de pagos. El creciente valor del premio por riesgo era una indicacién
de una alta probabilidad de cese de pagos, pero aunque el premio por riesgo
de los dos tltimos préstamos aumentaron en los afios sctenta es obvio que los
tenedores de bonos que adquirieron deuda peruana en esos afios perdieron,
asi como es también cierto que aquellos que compraron deuda afios atrds
realizaron una inversion bastante rentable.

Para probar este ultimo punto usaremos las cifras de los precios de los
bonos peruanos y los consolidados britdnicos en la Bolsa de Valores de Lon-
dres asumiendo que un agente de vida infinita tiene un portafolio de inversio-
nes tanto en los consolidados britdnicos (que pagaban el 3 por 100 anual a
perpetuidad), y los bonos peruanos a partir de 1849 {cuando la deuda peruana
fue renegociada) hasta el cese de pagos en 1875. En el caso de la deuda perua-
na, dado que las emisiones de bonos eran diferentes, asumimos que el agente
vendia los bonos que tenia al momento que un nuevo bono era introducido al
mercado y compraba los nuevos. Los resultados de este ejercicio muestran que
el valor presente en el afio 1849 de invertir 100 libras esterlinas en perpetuida-
des britdnicas que pagaban 3 por 100 anuales, era de 107,96 libras esterlinas.
Esto significa que un bono britinico, que estaba valorado en 92.625 libras
esterlinas en junio de 1849, estaba pagando en realidad 7,96 por 100 de inte-
1és. La inversion equivalente en bonos peruanos, comenzando de nuevo en
junio de 1849, e intercambiando cada bono cuando aparecia una nueva emi-
sion, muestra que el valor presente de la estrategia de inversién en bonos
Peruanos rendia 115,76 libras esterlinas 3. Debemos afiadir que la inversion
Peruana incluye el cese de pagos de 1875 y asume que no se recuperé nada
después de esa fecha (aunque en realidad si se recuperd, a través de un cam-
bio de deudas por activos, como sefialamos ocurrié en 1889 con la formacion
de la Peruvian Corporation). Esto significa que la inversion peruana tenia un

R

% En ambos casos estamos asumiendo una tasa de interés del mercado igual a la tasa de
interés que el consolidado briténico, que cra del 3 por 100; ¢l bono britinico era un valor pricti-
lc.me.me sin riesgo, ya que no dejé de pagarse durante todo el siglo xix. La fuente utilizada son
0s distinto nimeros del The Economist entre 1843 y 1875.

37



JULIO E. REVILLA

premio por riesgo anual de 7,22 por 100, por encima de la alternativa britdni-
ca ¥,

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

7. CONCLUSIONES

El anilisis de las experiencias histéricas sobre el tema de la deuda externa
es importante no s6lo para comprender el pasado, sino también porque puede
proporcionar algunos indicadores de ¢émo se origina una crisis de deuda y
por qué el mercado financiero internacional, aparentemente, se equivoca en su
estrategia de préstamos.

El caso del Peru en el siglo xix es un claro ejemplo de cémo una combina-
cién de crecientes gastos fiscales y facil acceso a los créditos internacionales
puede iniciar un frenesi de préstamos que generard mds tarde una crisis de la
deuda cuando el pais no pueda cumplir con los pagos al servicio de la deuda.

Desde el punto de vista del pais deudor, los proyectos de inversion (en
este caso ferrocarriles), a cuya financiacién se destiné la mayor parte de los
préstamos, pudieron haber sido positivos, y aun rentables, para el pais, en el
sentido de aumentar la capacidad productiva y de generacion de ingresos por
exportaciones; pero las particulares vias que se escogieron para los ferrocarri-
les no aumentaron ni la capacidad productiva ni la de exportacion del pais, y
mds bien ahondaron mucho mais el problema de la deuda externa para el pais
al no ser capaces de generar recursos que permitieran el pago. Es asi como la
crisis de la deuda comenzé tan pronto como los ingresos netos del guano lie-
garon a ser insuficientes para cubrir el servicio de la deuda. La renegociacion

33 Este valor es considerablemente mas alto que el 0,42 por 100, premio por riesgo ex-post
que Lindert y Morton (1989, p. 77) encontraron como la tasa real de retorno de los inversionis-
tas. El activo alternativo usado por Lindert y Morton es también el bono britdnico y los bonos
del tesoro americanos para la deuda con los Estados Unidos. Su muestra estd basada en diez pai-
ses entre los afios de 1850 y 1983.
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de la deuda (convertir deuda vieja en deuda nueva bajo diferentes condiciones
de pago) no garantiza necesariamente el pago de las nuevas obligaciones, espe-
cialmente cuando los indicadores tales como la razén del servicio de la deuda
aumentan significativamente. Ademds, una vez el refinanciamiento de la deuda
se paraliza, quizd porque se ha declarado el cese de pagos, el pais no puede
continuar pagando.

A partir del anilisis empirico podemos concluir que las variables macro-
economicas utilizadas, tanto de liquidez (RSD) asi como de endeudamiento
total (RET), explican significativamente el premio por riesgo, y en ultima ins-
tancia, la probabilidad de cese de pagos.

Desde el punto de vista de los prestamistas extranjeros (tal como los tene-
dores ingleses de bonos), pudimos determinar que, de acuerdo a sus decisio-
nes de mercado en valorar la deuda peruana en la Bolsa de Valores de Lon-
dres, ellos estuvieron observando tanto las cifras recientes de las razones del
servicio de la deuda asi como los rezagos de un afio, ademis de las razones de
endeudamiento total de los afios futuros. Estas expectativas que miraban al
futuro son en realidad ficiles de explicar si es que nos damos cuenta de que el
nivel de endeudamiento total estaba basado en el conocido tamafio de las
reservas mineras (tales como el guano y el salitre).

Usando la misma informacion del mercado (como los precios de la deuda
peruana o el premio por riesgo de los bonos), podemos decir que el tenedor
de bonos promedio no fue necesariamente irracional en adquirir bonos perua-
nos. Esto puede ser porque la mayor parte de su inversién habia sido ya paga-
da a través de los premios por riesgo elevados (o precios de los bonos bajos en
el mercado) aun antes de que el cese de pagos fuera declarado, y como conse-
cuencia ellos estaban esperando recuperar sélo una fraccion muy pequeiia de
su inversién después del cese de pagos.

El Peri no fue una excepcion en este frenesi de préstamos que terminaria
en un cese de pagos de la deuda externa. Esta tampoco seria la iltima vez en
que el pais se ve envuelto en una crisis de deuda, como se ha visto en los lti-
mos afios.

APENDICE
1. LA INFORMACION DEL MERCADO: DATOS UTILIZADOS

. Como podria esperarse, dado el periodo analizado (1830-1888), la recolec-
Cl_én de datos macroeconémicos peruanos enfrenté una serie de problemas.
Sin embargo, el uso de las fuentes britdnicas hizo menos dificil la tarea.
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1.1.  Exportaciones e importaciones

Solamente se han considerado los valores de la balanza comercial de Peru
con el Reino Unido. Los valores utilizados son por valor total y expresados en
libras esterlinas corrientes. La limitacién al usar sélo datos de comercio con un
pais no es mayuscula, ya que los britdnicos fueron los mds importantes socios
comerciales del Peru durante la mayor parte del siglo x1x. Por otro lado, dado
que este trabajo examina la informacién con que contaron los tenedores ingle-
ses de bonos, el manejar informacién que no estuvo disponible en aquellos
anos, no tendria mayor sentido, ya que pudo haber influido poco en la forma-
cién de expectativas del mercado en aquel tiempo. Las series que describimos
en los parrafos siguientes corresponden al periodo 1830-1888.

En el rubro de exportaciones, contamos con distintas fuentes para distin-
tos periodos. Los datos para las exportaciones del periodo 1854-1888 provie-
nen de los Reports on Trade and Navigation, publicados anualmente. Para los
anos 1849-1853, sélo se tiene informacion detallada de los volumenes de
exportacion, pero no de los valores ni de los precios. Para calcular los valores
totales de las exportaciones de este periodo usamos los precios promedios de
los afios 1854-1858 y los multiplicamos con los datos de cantidades que si
estan disponibles. El usar precios constantes es vilido en la medida que los
precios variaron relativamente poco durante ese periodo, de tal manera que
las cifras resultantes son una buena aproximacion de los valores reales, espe-
cialmente si se les compara con las estimaciones del valor de las exportaciones
hechas por Hunt (1973). Para conseguir los valores de exportaciones del perio-
do 1830-1848 usamos el indice calculado por Hunt (1973) y con los datos que
tenemos para el periodo 1849-1858 extrapolamos el indice mencionado para
el periodo 1830-1848.

Las importaciones peruanas para el periodo 1849-1888 son reportadas en
valores totales también en los Reports on Trade and Navigation. Para el periodo
1830-1848, los valores totales de las importaciones se obtienen de Bonilla
(1977).

1.2.  Ingresos y gastos del gobierno

Los datos para ingresos y gastos del gobierno, en soles y pesos, y sélo para
los periodos 1830-1831 y 1846-1878, se tomaron de la recopilacion hecha en
Tantaledn (1983). El tipo de cambio considerado es el de 5 soles por libra
esterlina, el cual estuvo vigente durante todo el periodo y es el que se usé en
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todos los informes oficiales del gobierno durante todo el siglo x1x. Los datos
corresponden a los gastos e ingresos efectivamente realizados y no a los presu-
puestados.

1.3.  Precios de los bonos

Estos datos se han obtenido de la informacion diaria obtenida de la Bolsa
de Valores de Londres y publicada por The Economist desde setiembre de
1843 hasta diciembre de 1888. Los precios fueron publicados uniformemente
con el precio de 100 como precio a la par. Se ha usado la cotizacién del dlti-
mo dia de cada mes. En los casos que se cotizaba mds de un bono, se calculé
una media, ponderada de acuerdo al monto relativo de la deuda o emisién
vendida correspondiente a cada bono. Cuando se usa la cifra anual, esta cifra
corresponde al promedio de los doce meses.

Y4, Amortizacion o cupon

Dada la costumbre establecida de convertir bonos de distintos plazos de
vencimiento a un solo consolidado o a perpetuidad por parte de los «brokers»
londinenses, se considera la tasa de interés pagada por el gobierno como la
tasa de amortizacién anual o el cupén. Esto se hace porque el valor del cupén
(y no la amortizaci6n o pago del principal) era el uinico pago que los tenedores
de bonos recibian en el mercado de valores (contrario a los «brokers» que
recibian, de parte del gobierno peruano, el pago del principal asi como los
intereses vencidos). Esto es porque la tasa de interés anual nominal (dividida
por dos) era el cupén (y tinico pago) que los tenedores de bonos recibian
€Omo pago cada seis meses. Para los casos en que existian mds de un bono al
mismo tiempo, se ha usado un promedio ponderado calculado de forma simi-
lar al sefialado en los precios de los bonos. Los afios incluidos son 1830-1888 y
las fuentes son Dancuart (1902-1908) y Wynne (1951).

LS. Tasas de interés

Para determinar la tasa de interés mundial con riesgo cero, se calcul6 la
tasa de interés implicita a partir del consolidado britanico, que pagaba el 3 por
100 de interés. Probablemente el valor mds seguro en el mundo financiero del
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siglo x1x, el consolidado britinico nunca dejé de ser pagado. Asi, si el precio
era 95, la tasa de interés sin riesgo era de 3,16 por 100; si el precio era 105, de
2,86 por 100. Los datos obtenidos van desde septiembre de 1843 (el primer
nimero de The Economist) a diciembre de 1888. Este procedimiento se realizé
para todos los meses y después se obtuvo un promedio para los datos anuales.

1.6.  Premio por riesgo

El premio por riesgo se calculé como la diferencia entre la tasa de interés
implicita de los consolidados britdnicos y un promedio ponderado de las tasas
de interés implicitas de los bonos peruanos (cuando habia mds de uno al mis-
mo tiempo). Los datos mensuales se obtuvieron en The Ecomomist para el
periodo 1843-1889, de manera que para los datos anuales sélo se usé el pro-
medio. Asi, si el consolidado britanico (al 3 por 100) tenia un precio de 95, el
rendimiento era de 3,16 por 100, y si el bono peruano (al 5 por 100) tenia un
precio de 80, entonces el rendimiento era de 6,25 por 100, el premio por ries-
go es simplemente la diferencia entre ambos o 3,09 por 100. Dado que se estd
considerando el mercado en la Bolsa de Valores de Londres y no los «bro-
kers» o agentes del mercado, los bonos ya estin convertidos a consolidados y,
por lo tanto, no interesan los diferentes plazos de amortizacion.

1.7.  Exportaciones de guano y salitre

Para las exportaciones de guano y salitre a Gran Bretana se han usado las
cifras en libras esterlinas corrientes tomadas de Bonilla (1977) y las publicadas
por los Reports on Trade and Navigation. Las exportaciones de guano comenza-
ron en 1841 y las de salitre cubren el periodo 1830-1889.

Al mercado britdnico se destiné mds de la mitad de todas las exportacio-
nes peruanas de guano y salitre. Es importante sefialar que el pago de intereses
y amortizacion de la deuda estuvo usualmente ligado al hecho de que el guano
llegase a puertos britanicos y fuese vendido en mercados britinicos (o en otros
mercados, por agentes britanicos).

La suma del valor de exportacion del guano y el salitre se considerara
como la variable «fertilizantes». Siendo ambos fertilizantes, el guano y el salitre
competian entre si y en ambos productos tuvo el Estado rol distinto en propie-
dad y distribucién. El salitre pasa a ser propiedad del gobierno sélo a partir de
la década de 1870, cuando el gobierno lo nacionalizé con el objetivo explicito
de aumentar sus ingresos.

42



MODELO DEL PREMIO POR RIESGO DE LA DEUDA EXTERNA PERUANA EN EL SIGLO XIX

1.8.  Servicio de la deuda y deuda total

Como hemos explicado anteriormente, la mayor parte de la deuda peruana
se colocé en el mercado britanico. El servicio vencido de la deuda para todos
los bonos cotizados se ha calculado a partir de los contratos de deuda referi-
dos por Wynne (1951), McQueen (1926) y Dancuart (1902-1908) 3¢. Las cifras
de pagos realizados son presentadas por Dancuart (1902-1908). Para el periodo
de cesacion de pagos, el servicio vencido de la deuda incluye lo que se adeu-
daba por pagos corrientes mds los pagos vencidos. Los contratos firmados por
el gobierno peruano y las casas mercantiles («brokers») a cargo de las ventas de
bonos al publico son presentados en Dancuart (1902-1908). En todos los casos
usamos el servicio total adeudado al final de cada aiio en libras esterlinas
corrientes.

La deuda total en el mercado inglés es obtenida en las mismas fuentes a
las del servicio de la deuda. Es aproximadamente el valor de la deuda total
para con todos los paises porque el Perd obtuvo financiamiento externo casi
exclusivamente de Gran Bretafia, ademds de que parte de la nueva deuda con-
traida después de 1849 se destiné al pago de la antigua deuda que, desde la
época de la guerra por la independencia, Peri tenia con los paises vecinos.

19, Producto Nacional Bruto

No hay estadisticas de cuentas nacionales para el Peri en el siglo xix. Sin
embargo, dado que en realidad no nos interesa conocer la magnitud absoluta
del producto nacional bruto, sino las razones de deuda total y de servicio de la
deuda con respecto a la produccién nacional total, es decir, su peso en la eco-
nomia peruana (deuda total/PNB, o servicio de la deuda/PNB), hemos decidi-
do estimar las cifras del PNB como la suma de los gastos del gobierno mis el
valor de las exportaciones menos el valor de las importaciones. Debemos
tomar en cuenta que dado que vamos a utilizar la cifra de PNB como parte de
una razon, y no la cifra absoluta de PNB, los problemas de esta construccién
de la variable se verin aminorados.

\

% La razon por la que se ha preferido considerar los pagos contractuales en lugar de los
Pagos efectivamente realizados es debido s que, en periodos de cumplimiento de los pagos, un
Prepago (usando las cifras reales) reflejaria una mayor razén de servicio de la deuda, expresando
problemas de liquidez en vez de una buena posicién de liquidez para el pais. Aunque no muy
comunes, pagos por encima de los niveles establecidos por los contratos ocurrieron en las déca-
das de los afios cincuenta y principios de los sesenta y fueron usados por el gobierno peruano
Para reducir el nivel de deuda total.
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2. CIFRAS UTILIZADAS EN LA ESTIMACION DEL MODELO

Premio

Exportac.

Impontac.

. Exportac. Exportac. Deuda
7¢ .

Aso n’:;o ;r?mdﬁ: ‘;S:;: de guano de salitre total
587461 368469 4732 2310750
646207 409003 14195 2417400
822446 275610 14195 2524050
822446 387524 28390 2630700
881192 299235 47316 2737350
939938 441324 42585 2844000
1057430 606332 47316 2950650
1116176 476374 52048 3057300
1174922 412193 37833 3163950
1292415 635058 47316 3270600
1351161 799991 70975 3377250
1644891 536046 21651 85170 3483900
1644891 684313 148292 108828 3590550
22.47 1468653 659961 16685 113560 3697200
19.41 1351161 658380 172988 118291 3803850
14.90 1527399 878708 148061 113560 3910500
12.94 1762384 825028 235305 123023 4017150
14.43 2232353 623189 577620 113560 4123800
15.46 2291099 853129 610550 146681 4230450
5.11 3273041 878251 809237 149963 3652755
205 3628916 843639 1045913 203932 3625410
2.20 2985736 1208253 219052 166559 3598065
1.70 3945167 1024007 949223 223553 3570720
239 4619292 1246730 1169432 245482 6492254
332 3138527 971525 2439217 317069 6261736
268 3484288 1345438 2868380 246984 6031218
231 3048694 1072164 2053386 220762 5800700
243 4412599 1200419 3434990 295245 5570182
1.84 4822253 1181150 3788199 353055 5197838
1.54 1645002 896030 588768 368619 4825494
1.33 2581142 1428472 1469508 446030 4453150
1.07 3169552 1221018 1938792 291835 4080806
0.89 2394092 836365 879585 499653 5435600
173 3565328 1055065 2441354 364511 4970560
2,10 2655431 1354858 1357032 474542 4505520
2.70 4002150 1205876 2529408 633645 11684000
4.07 3022017 1393913 1309704 354678 11188000
384 3701362 1483860 1969344 634360 10692000
269 3400026 1184779 1890219 664030 10196000
270 3992472 1429888 2581024 684320 9984200
237 4881075 1853706 3248293 829358 21164000
362 3971968 2375528 1711176 1015415 20423800
3.94 4211723 3342849 875882 1045383 33159000
5.11 5219572 2741255 1722854 1604040 32472220
5.66 4501213 1829977 1207679 1134108 31785400
815 4884181 1817981 1068570 1793110 31098600
27.63 5630670 1169444 1966068 1761450 32795150
37.00 4696502 1421031 1375028 841074 34491700
38.56 5232305 1591006 1469405 1238625 36188250
493 3388532 909011 480927 602872 37884800
2855 2652623 379795 586432 492421 39581350
24,57 2189098 945304 300167 534149 41277900
35.86 2684854 1168319 231078 976006 42974450
37.15 2250476 887305 340808 970141 44671000
4592 2082834 1247137 121405 785000 46367530
32.13 1884852 821371 0 896264 48064100
35.46 1665121 981696 206974 552950 49760650
3257 1640176 840274 49648 642348 51457200
3168 1960563 1309532 122324 848180 53153750
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2. CIFRAS UTILIZADAS EN LA ESTIMACION DEL MODELO (2* parte)

Servicio Ingresos Gastos T. Preci

Ao de la del del asa Jecio Cupdn

deuda Gobierno Gobierno de interés  del bano
791000 480698 284242 6.00
949200 577430 6.00
1107400 6.00
1265600 6.00
1423800 6.00
1582000 6.00
1740200 6.00
1898400 6.00
2036600 6.00
2214800 6.00
2373000 6.00
2531200 6.00
2689400 6.00
2847600 3.134 23438 6.00
3005800 3.017 26969 6.00
3164000 3.060 33.865 6.00
3322200 1222617 1205661 3.132 37.396 6.00
3480400 1001079 1134923 3439 34417 6.00
3638600 1261005 1064186 3.511 32711 6.00
98897 1018508 993448 3227 35.179 250
107036 1552780 1138042 3.108 55.500 300
114996 1552780 1519850 3.083 64.438 3.50
141406 1739925 1653617 3.003 82229 4.00
452036 2124445 1994896 3.071 68.681 375
496569 2502966 2314174 3.287 57.161 375
486762 28934835 2633453 3.323 62.688 375
476959 3278008 2952731 321 67.906 375
467152 3662529 3272010 3.253 66.057 375
599172 3932743 3630719 3.092 76.672 375
583551 4190958 4077551 3.167 79.948 375
567930 4210782 4224772 3.200 82917 375
552310 4249166 4289294 3.271 86.729 375
730569 3989733 3941465 3215 92.380 3.75
709642 5246915 5132591 3237 87.650 4.50
688713 4839806 4725587 3.327 82990 450
995000 4432697 4318584 3349 78.146 4.68
971080 4025588 3911581 3.406 63.651 475
947160 6305666 5219805 3215 72.734 475
923240 8585744 6528030 3.196 87.844 475
919620 10559072 12175838 3.220 88.182 475
1849010 11677300 15664041 3.245 90.495 485
1810496 12795525 19152244 3232 84.969 5.50
2493522 16996676 22640446 3.237 85.426 571
2456798 17886282 21829222 3233 68.375 5.60
2420074 11234536 15432414 3.239 62.250 5.50
2383350 9167774 11332968 3.192 52.542 5.50
2383350 11467642 13194914 3.142 19.313 5.50
4766700 5652018 5834532 3.145 13.948 5.50
7150050 4823050 4554826 3.157 13.281 5.50
9533400 3.070 12531 5.50
11916750 3.047 17.243 5.50
14300100 2996 20427 5.50
16683450 2979 14,521 5.50
19066800 2964 14.125 5.50
21430150 2974 11458 5.50
23833500 3.023 10.385 5.50
26216850 2970 14.615 5.50
28600200 2945 15.542 5.50
30983550 2969 15.688 5.50

FUENTES: Ver la primera seccidn de este apéndice.
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