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La deuda externa ha sido un tema critico en varios
momentos de la historia peruana. Para poder ganar nuestra
independencia, construir nuestros ferrocarriles o adquirir
armamento, el gobierno peruano se endeudé vendiendo titulos
de la deuda en Londres y otras plazas europeas
en el siglo XIX. El cumplimiento de los pagos de su deuda
fue uno de los rubros con que en la historia moderna
se calificé a los Estados del mundo, evaluacidon que se reflejaba
en el premio o prima de riesgo con que sus préstamos podian
obtenerse. La construccién de un buen “crédito de la nacién”
tomaba muchas décadas, pero podia perderse en semanas,

a raiz de guerras, revoluciones o acontecimientos tragicos
que precipitaban dificultades para cumplir con las obligaciones
financieras. En este libro, la economista e historiadora peruana
Catalina Vizcarra reconstruye la deuda externa del Pert
del siglo XIX a partir de la consulta de informacién
cuantitativa no usada anteriormente y apelando al concepto
de “compromisos creibles”. Estos son mecanismos construidos
con base en el hecho de que, por tratarse de entes soberanos,
los Estados nacionales no pueden ser obligados a cumplir
con sus pagos; sin embargo, sus clases gobernantes también
son conscientes de que el incumplimiento generard dificultades
a la nacion en el largo plazo.
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INTRODUCCION

EL AUGE DE LA ECONOMIA PERUANA durante la era del guano fue un fené-
meno extraordinario en la historia econdémica del siglo XIX. Desde los
afos cuarenta, el Pert exportd una gran cantidad de este valioso fer-
tilizante a Europa y los Estados Unidos. Tal fue la escala del comercio
del guano que este transform¢ al Perd, un Estado fallido con un largo
historial de irresponsabilidad fiscal, en uno de los principales presta-
tarios en el mercado de capitales de Londres. Durante la era del guano,
el gobierno peruano recibié el mayor flujo de capitales externos de La-
tinoamérica, llegando a acumular un total de alrededor de 33 millones
de libras en empréstitos extranjeros. Ademads, el Perd honré su deuda
externa de manera ejemplar, lo que llevé a que los bonos peruanos
fueran de los titulos latinoamericanos mds altamente cotizados de la
época. El hecho de que los inversionistas extranjeros invirtieran tanto
capital en un pais tan inestable como el Pert y que los tenedores de
bonos valorasen tan altamente sus titulos contrasta abiertamente con
una de las conclusiones mas sonadas de la literatura sobre la deuda so-
berana, la de que la inestabilidad politica limita la capacidad de acceso
alos mercados financieros.' El Perd no solo sobrepaso, en su capacidad

1.  Como veremos en las préximas péginas, la idea central de la literatura es que
el gobierno de turno tiene mayor probabilidad de declararse en moratoria si su

INTRODUCCION | 13



de endeudamiento, a todos los paises latinoamericanos, sino que llegd
a alcanzar niveles de premio de riesgo muy cercanos, e incluso por
debajo, de los niveles de Brasil y Chile, dos de los paises mds estables y
de mejor reputacion de la region.

;Como se explica, entonces, que un pais politicamente inestable
como el Peru se convirtiera en un pais tan atractivo para los acreedo-
res? En este estudio damos cuenta de la evolucién de la deuda externa
peruana del siglo XIX, desde la insercién del Perti en los mercados fi-
nancieros internacionales en los afios veinte, hasta la cancelaciéon de la
deuda externa con la firma del Contrato Grace, en 1890. La mayoria
de los estudios sobre la deuda angloperuana de la época describen su
evolucién basiandose, sobre todo, en fuentes cualitativas.? En lo que
sigue intentamos dar una visién integral de la evolucién de la deu-
da externa peruana en dicha etapa, con un estudio detallado no solo
de variables clave como los montos de los préstamos, los precios de
los bonos y el premio de riesgo para todo el periodo de estudio, sino
también con un andlisis de la racionalidad del gobierno peruano y del
impacto de shocks de importancia, como el de la Guerra del Pacifi-
co, sobre su evoluciéon.> Con este propésito utilizamos nuevas series
mensuales (y en algunos casos semanales) de los bonos peruanos y
latinoamericanos, asi como otras variables econdémicas significativas
recolectadas principalmente de fuentes primarias. Nuestro andlisis se

permanencia en el poder es precaria, puesto que los costos de la moratoria tienen
una menor probabilidad de afectarlo negativamente en el futuro. El capitulo uno
discute al detalle este resultado.

2. Entre estos trabajos destacan el de Wynne (1951) y el de Palacios (1983). Otros
autores analizaron aspectos parciales de la deuda, como el papel del gobierno bri-
tanico en el proceso de la renegociacion de 1849, la conversion de la deuda interna
en externa, la racionalidad de los acreedores, o el Contrato Grace. Véase Mathew
1970, Quiroz 1987, Revilla 1993 y Miller 1976, respectivamente. El trabajo de Re-
villa es de corte cuantitativo y se basa, en buena medida, en la teoria econémica;
aunque se circunscribe al estudio de la racionalidad de los acreedores.

3. Nuestro trabajo, sin embargo, no discute las multiples renegociaciones del perio-
do 1876-1879. Al respecto, el trabajo de Wynne (1951) constituye una fuente de
gran utilidad.
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complementa con evidencia cualitativa tomada de periédicos y publi-
caciones de la época.*

Organizamos nuestro estudio en cuatro capitulos. En el primero
presentamos los elementos basicos de la teoria econémica sobre la deuda
soberana. El concepto clave que desarrollamos en este capitulo es el de
“compromisos creibles,” que fue desarrollado por la literatura econé-
mica de los contratos incompletos en los afios setenta, e incorporado en
la década de 1980 al estudio de la deuda soberana. La utilidad de este
concepto para nuestra investigacion es dificil de sobrestimar. Este parte
de la premisa de que la credibilidad de los contratos de la deuda sobera-
na tiene que ser construida por las partes, pues no existen mecanismos
juridicos efectivos externos que obliguen al soberano (o al gobierno de
turno) a honrar sus deudas.” En este capitulo también presentamos la
literatura econémica sobre los mecanismos que permitirian llenar este
vacio juridico, y la evidencia empirica sobre su efectividad.

El segundo capitulo, contrasta la evolucién de la deuda externa
del Perti con la de otros paises latinoamericanos, lo que nos permite
entender mejor la excepcionalidad de la experiencia peruana. Este ca-
pitulo muestra que el Pert no solo logré acumular el mayor volumen
de inversion extranjera en titulos de deuda publica de la regién, sino
que, ademds, tuvo un premio de riesgo muy por debajo de los prome-
dios latinoamericanos, emulando al Brasil, pais relativamente estable,
que gozaba de una excelente reputacion en los mercados financieros
internacionales. La revision de la literatura reciente sobre la deuda ex-
terna latinoamericana, sugiere que no todos estos paises tuvieron los

4. Las fuentes primarias principales en las que nos apoyamos para este estudio inclu-
yen la revista The Economist, The Times, el reporte anual de la Corporation of Fo-
reign Bondholders, el Investors Monthly Manual, el Course of the Exchange; ademas
de las fuentes primarias chilenas, particularmente, del Ministerio de Hacienda, y
la compilacién de Emilio Dancuart.

5. Estees el caso de los contratos de deuda soberana del siglo XIX y de la mayor parte
del siglo XX. En décadas recientes ha habido un cierto desarrollo de la legislacién
y la préctica internacional sobre los contratos de deuda con Estados soberanos, lo
que ha permitido que, en algunos casos de cesacién de pagos, los paises deudores
respondan ante el Poder Judicial del pais de los acreedores. Véase Panizza, Sturze-
negger y Zettlemeyer 2009.
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recursos, o la vision, de disefiar compromisos creibles que les permitie-
ran acceder, de manera consistente, a los mercados financieros interna-
cionales de la época. Los compromisos mds exitosos (los de Argentina,
Brasil, Chile y Pert) fueron de origenes muy diversos. Los casos brasi-
lefio y argentino indican, por ejemplo, que instituciones politicas relati-
vamente bien delineadas contribuyeron positivamente a la credibilidad
del gobierno soberano.® El caso peruano, por otro lado, muestra que la
credibilidad del soberano puede construirse de una manera ad hoc, so-
bre relaciones comerciales en este caso, sin la necesidad de instituciones
politicas bien delineadas. El caso de México, pais que solo accedi6 a los
mercados financieros de manera relativamente sélida hacia finales del
siglo XIX, subraya la importancia de reformas financieras, y el potencial
de “compromisos creibles parciales”.” En su conjunto, como veremos,
estos estudios sugieren que no hubo una, sino multiples maneras, de
restablecer y ampliar el acceso a los mercados financieros internacio-
nales en el periodo.

El tercer capitulo analiza al detalle la evolucién de la deuda ex-
terna peruana. Este se inicia con una descripciéon de los emprésti-
tos externos del periodo. Luego describimos cémo el boom guanero
transform¢ la economia peruana y las finanzas gubernamentales.
Este capitulo también explica la motivacién del Pert para reinsertarse

6.  Elestudio de caso emblemadtico sobre las instituciones politicas y su rol en la cre-
dibilidad del soberano es el de North y Weingast (1989) para el caso de la Gran
Bretafia. North y Weingast sugieren que el balance de poderes logrado como resul-
tado de la Revolucién Gloriosa fue critico para otorgarle credibilidad al soberano
y permitirle el acceso a nuevos préstamos. Para el caso del Brasil, véase Summerhill
2015; para el caso de Argentina, Saiegh 2012.

7.  El concepto de compromisos creibles parciales se deriva de la importante contri-
bucién de Haber, Razo y Maurer (2003). Estos argumentaron, convincentemente,
que para garantizar inversiones en deuda publica, o en cualquier otro rubro, no
son necesarias instituciones de primer orden (democréticas, inclusivas e univer-
sales). Compromisos parciales con subgrupos de la poblaciéon pueden generar la
credibilidad deseada —aunque producen resultados inferiores a los que generan
las instituciones politicas bien delineadas—. Este fue de hecho el caso del re-
novado acceso mexicano a los mercados financieros internacionales durante el
gobierno de Porfirio Diaz. Para un anélisis detallado del caso mexicano, véase
Marichal 2002.
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en los mercados financieros internacionales y por qué los acreedores
prestaron en tal magnitud al gobierno peruano. Una de las hip6te-
sis centrales es que la credibilidad del gobierno peruano se basé en
sus relaciones comerciales y financieras con las casas mercantiles que
manejaron el comercio del guano. Sugerimos, en particular, que la
magnitud espectacular de los ingresos que el guano generd, fue quizas
una condicién necesaria, pero no suficiente para la transformacion del
pais a los ojos de sus acreedores. El factor clave fue que el Perti com-
prometié los ingresos del guano para el servicio de la deuda externa 'y
que este compromiso resulto creible ante los ojos de los inversionistas.
En una época donde compromisos con garantias especiales eran co-
munes, pero frecuentemente violados, la credibilidad que el guano le
otorgd al gobierno peruano fue verdaderamente notable. El gobierno
peruano contratd a una casa mercantil britdnica de gran reputacion en
los mercados financieros internacionales, la casa Gibbs, para el manejo
de las exportaciones de guano, asi como para el servicio de la deuda
externa con esos ingresos.® La importancia de los ingresos del guano
llevé al Pert a evaluar cuidadosamente sus opciones. Como veremos,
una violacion por parte del gobierno de los acuerdos con sus agentes fi-
nancieros (y comerciales), una declaracién de moratoria, por ejemplo,
habria provocado la interrupcién, al menos temporal, de los ingresos
del guano, del cual los inestables gobiernos peruanos dependian. Ello
le otorgd gran credibilidad a los contratos de la deuda y llevé a los
sucesivos gobiernos peruanos a tratar con sumo cuidado a los inver-
sionistas. Asi, el pais cumplié con sus compromisos internacionales
y con el repago de la deuda fielmente, hasta la inevitable caida de los
ingresos del guano y de la capacidad de pago del gobierno peruano a
mediados de los afos setenta.

El capitulo cuatro (en colaboracién con Sicotte y Wandschneider)
describe los afios posteriores al cese de pagos de 1876, la situacién fi-
nanciera del Perd durante la Guerra del Pacifico y los efectos de esta
sobre el precio de los bonos peruanos, el premio de riesgo, y sobre
las negociaciones que culminaron con la cancelacién de la deuda en

8. A estala sucedieron otras casas de buena reputacién en los mercados financieros,
como la Thomson, Bonar and Co. y la Dreyfus.
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1890. La declaracién de moratoria peruana de 1876 fue seguida por
intensas negociaciones con los tenedores de bonos, las que se vieron
abruptamente interrumpidas con la llegada de la guerra. Esta recalibré
por completo las posibilidades de negociar la deuda externa peruana
de hecho, la pérdida del salitre y de los recursos guaneros impacté de
manera notable en las relaciones del Perti con los tenedores de bonos.
Chile, por otro lado, jugd un papel muy importante en estas negocia-
ciones; por ello, este capitulo describe al detalle no solo la situacién
fiscal y la evolucién de la deuda externa peruana, sino también la de la
chilena. La literatura econémica muestra cémo los inversionistas esta-
ban sintonizados con los eventos diplométicos, militares, y financieros
de la época, y que las noticias de tales eventos afectaron significativa-
mente el precio y el premio de riesgo de los activos internacionales.’
Tomados en su conjunto, nuestros resultados revelan que los tenedores
de bonos se mostraron extremadamente pesimistas sobre las posibili-
dades de una resolucién positiva a la deuda peruana a los inicios de la
guerra. Nuestra investigacién muestra el entusiasmo con el que los te-
nedores de bonos peruanos recibieron las victorias chilenas, dado que
estos abrigaban la esperanza que el gobierno chileno —de una buena
reputacién en los mercados financieros internacionales— se hiciera
cargo de la deuda peruana. Como el Tratado de Ancén (1883) limi-
td, explicitamente, la responsabilidad chilena, los acreedores se vie-
ron obligados a reiniciar las negociaciones con el gobierno peruano,
las que culminaron, después de muchas complicaciones, con la firma
del Contrato Grace. Como se sabe, la visién de una gran parte de la
historiografia es que el Contrato Grace fue beneficioso para los inte-
reses extranjeros, y perjudicial para el Perd. Sorprendentemente, sin

9.  Entre estos estudios estan los trabajos sobre los bonos estadounidenses y confede-
rados del algoddn, y los greenback y grayback emitidos durante la guerra civil ame-
ricana (Willard, Guinnnane y Rosen 1996; Brown y Burdekin 2000; Weidenmier
2002); estudios sobre la deuda hawaiana (Burdekin y Laney 2008); trabajos sobre
los bonos rusos en la época de la revolucién (Landon-Lane y Oosterlinck 2006);
estudios sobre la deuda alemana en Londres durante la Segunda Guerra Mundial
(Brown y Burdekin 2002); y los de los bonos alemanes y belgas en los mercados de
Zurich y Estocolmo en las décadas de 1930 y 1940 (Frey y Waldestrom 2004).
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embargo, el premio de riesgo de los bonos peruanos se incremento, en
vez de disminuir, con la firma de dicho contrato, lo que indica que los
inversionistas anticiparon, correctamente, la baja probabilidad de be-
neficiarse de este contrato, y de que los activos cedidos por el gobierno
peruano fueran rentables.'

Concluimos nuestro trabajo, con un balance final sobre las lec-
ciones que la experiencia peruana brinda a la historiografia y a la li-
teratura de la deuda soberana. Sin duda, uno de los resultados mas
interesantes que nos deja su estudio, es que la evolucion de la deuda
soberana del siglo XIX no es del todo consistente con algunas de las
predicciones tedricas mds reiteradas de la literatura. El estudio de la
deuda de la region, y del caso peruano, en particular, muestra que la
credibilidad de los gobiernos soberanos no descansé necesariamente
en instituciones politicas solidas, y que la relacién de los gobiernos
latinoamericanos con los inversionistas fue mds variada, compleja, e
impredecible, de lo que anticipdbamos.

10.  El trabajo de Rory Miller (1976), fue pionero en mostrar, analizando las cifras
disponibles sobre los beneficios que estos activos produjeron, que los tenedores de
bonos no se habrian beneficiado del Contrato Grace. Véase, Miller 1976, 2010.
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Capitulo 1

TEORIA Y PRACTICA DE LA DEUDA SOBERANA

LA LITERATURA DE LA DEUDA SOBERANA ha evolucionado enormemente en
las tltimas décadas. El primer impulso a la literatura moderna sobre la
deuda soberana fue dado por la crisis de la deuda de los afios ochenta.
Luego de un paréntesis de unos afos, nuevos trabajos resultaron de
la crisis de finales de los afios noventa, y una tercera ola surgié al-
rededor de la reciente crisis financiera internacional.! Esta literatura
tiene como referente indispensable el trabajo de Eaton y Gersovitz
(1981), quienes se preguntaban sobre la existencia misma de la deuda
soberana: ;qué explica la existencia de la deuda soberana si no existen
mecanismos juridicos que obliguen al soberano a honrar sus deudas?
Los contratos de deuda externa, en particular, no estdn sujetos a leyes
internacionales que avalen su cumplimiento y, por lo tanto, no son
“creibles”. La evidencia demuestra, sin embargo, que estos mercados
han sido de una gran importancia histérica y que los inversionistas
apuestan por su credibilidad.

Eaton y Gersovitz sugirieron que la existencia de la deuda soberana
se explica por la necesidad del soberano de “suavizar su consumo” en el

1. Paraunrecuento relativamente reciente dela literatura véase Panizza, Sturzenegger
y Zettlemeyer 20009.

TEORIAY PRACTICA DE LA DEUDA SOBERANA | 21



largo plazo. El gobierno soberano desea mantener su acceso al mercado
de capitales para proveerse de recursos en tiempos de escasez, por lo
que necesita honrar sus compromisos y construirse una buena reputa-
ci6n.? El trabajo de Eaton y Gersovitz fue, poco después, criticado por
un sinntimero de autores que argumentaron que el “efecto reputacién”
no es un mecanismo suficiente para el sostenimiento de la deuda so-
berana. Una de las criticas de mayor impacto fue la de Bulow y Rogoff
(1989), quienes sugirieron que si un Estado deudor puede suavizar su
consumo por medio de mecanismos alternativos a la deuda soberana,
el efecto reputacion pierde sustento. En otras palabras, el mercado de
bonos no es la inica opcién que tiene el soberano para facilitarse recur-
sos extraordinarios en épocas de “vacas flacas”, existen otras opciones
de financiamiento que pueden cumplir funciones similares.?

Un buen nimero de trabajos en esta primera ola de criticas del
estudio de Eaton y Gersovitz se enfocaron en mecanismos alternati-
vos al efecto reputacion. Estos analizaron, en particular, el rol de lo
que la literatura denomina “sanciones directas”. Segin estos modelos,
las sanciones que los acreedores podrian imponer en forma directa
—como la apropiacion de activos en el exterior del pais deudor o las
restricciones a su comercio externo— garantizarian el repago.*

Estudios posteriores, sin embargo, le dieron nuevas alas al efecto
reputacion modificando los supuestos del modelo de Bulow y Rogoff.
Estos sugirieron que un gobierno en moratoria no puede invertir en el
exterior “a la Bulow y Rogoff” de manera segura, dado que los acree-
dores externos podrian interferir en estas inversiones.’ Otros estudios
enfatizaron, mds bien, en los efectos colaterales que pueden derivar-
se de un dafio a la reputacion del gobierno, como cuando esta afecta
las relaciones del gobierno con otras entidades (no necesariamente

2. Notese que, en este caso, el mecanismo que genera la credibilidad del soberano es
la incapacidad de acceder a los mercados financieros internacionales en caso de
que este se declarase en moratoria.

3. Véase Bulow y Rogoff 1989: 45.
4. Bulow y Rogoff 1989, Fernandez y Rosenthal 1990.
5. Eaton 1996, Ketzler y Wright 2000.
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crediticias), o las condiciones econdmicas internas. Estos efectos ne-
gativos potenciales podrian ser condiciones suficientes para el repago.

Trabajos mds recientes, en particular los de la economia politica
de la deuda soberana, desarrollaron modelos que enfatizan, mds bien,
factores domésticos, como las instituciones politicas y los grupos de
interés. Amador (2003), por ejemplo, analiz6 detalladamente el papel
de las instituciones politicas modelando la decisién del soberano en el
contexto de un sistema politico con dos partidos que se alternan en el
poder. El soberano (o el partido de turno) sabe que regresara al poder
en el futuro, y anticipa querer beneficiarse de nuevos préstamos cuan-
do retome dicho dominio. Dejar la deuda impaga hoy implicaria res-
tringir la posibilidad de acceso a crédito en el futuro. Otros estudios
analizaron el repago en funcién del tipo de sistema politico (demo-
cratico o autoritario). Van Rijckeghem y Weder (2004) sugieren, por
ejemplo, que los sistemas parlamentarios con un buen balance de po-
deres, son la mejor garantia de repago.” Otra linea de analisis, dentro
de esta perspectiva, enfatiza en el estudio de los grupos de interés aso-
ciados a los préstamos internos y externos. En general, una moratoria
en el servicio de la deuda seria menos probable en el caso de que un
grupo de interés, como el de los tenedores de bonos, ostentara algin
grado de poder politico. Estos modelos presentan la decisién de hon-
rar el servicio de la deuda como un andlisis costo-beneficio por parte
del gobierno, segtn el cual este debe decidir si el beneficio de hon-
rar los contratos con sus acreedores es mayor al costo de gravar a sus
ciudadanos con impuestos que financien estos compromisos (Dixit y
Londregan, 2000). Tabellini (1991) analiza con mdas detenimiento el
rol de la identidad de los tenedores de bonos, quienes tienden a ser eco-
némicamente pudientes y “viejos”. En la medida en que estos logren

6. Bulow y Rogoff 1989; Cole y Kehoe 1998; Sandleris 2005; Catao y Kapur 2006;
Kapur, Fostel y Catdo 2007. Modelos alternativos sobre los costos internos del cese
de pagos pueden verse en Mendoza y Yue 2008; Broner, Martin y Ventura 2006.

7.  Bajo la condicién de que las cuentas macroeconémicas estén en orden. Por otro
lado, estos muestran que en el caso de gobiernos autoritarios, la probabilidad de
entrar en moratoria es menor cuando el régimen es estable, a diferencia de lo que
sucede con regimenes autoritarios no consolidados.
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una coalicién con sus descendientes, los votantes jovenes, es posible
que el gobierno encuentre los incentivos suficientes para honrar la
deuda, porque asi tendria mayores probabilidades de asegurarse la ree-
leccién. Estudios en esta linea de andlisis también incluyen acreedores
internacionales. Si el gobierno no puede discriminar claramente entre
los tenedores de bonos nacionales y extranjeros, el repago de la deuda
es mdas probable. Guembel y Sussman (2009), en particular, sugieren
dos condiciones necesarias para el repago. Primero, que el soberano
no pueda discriminar entre los distintos tipos de tenedores de bonos;
segundo, que el tamafio de la deuda sea suficientemente bajo como
para que el interés del “votante mediano” esté alineado con el de los
acreedores externos.®

En suma, la literatura sobre la credibilidad de la de deuda sobera-
na puso inicialmente en relieve a los factores externos, como la falta de
acceso a los mercados de capitales internacionales, o las sanciones que
potencias extranjeras podrian imponer a los paises deudores. Trabajos
mds recientes enfocaron aspectos mds locales, como las instituciones
politicas. En las préximas paginas evaluamos algunos de estos aportes
teoricos a la luz de la evidencia empirica.

La practica de la deuda soberana

La literatura empirica sobre la deuda soberana es bastante extensa, y
no es nuestro proposito discutirla aqui de manera exhaustiva. Cierta-
mente, nos interesa presentar los resultados de mayor relevancia para
nuestra investigacién. En cuanto a la discusion sobre el efecto reputa-
cién y las sanciones, no existe consenso sobre cudl de estos mecanis-
mos primé en la evolucién de estos mercados. Por un lado, tenemos
los trabajos que, siguiendo a Eaton y Gersovitz (1981), sugieren que el
efecto reputacién jugé un rol de gran importancia, particularmente

8. De este modo, el gasto doméstico, o los impuestos, no se modificarian de manera
ostensible con el repago. El votante mediano (median voter) es el individuo que
decide las elecciones por estar colocado en el centro mismo de la distribucién de
electores: este tiene el mismo nimero de votantes a su derecha como a su izquier-
da y termina teniendo el voto dirimente.
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en el siglo XIX. Estos estudios sostienen que histéricamente el premio
de riesgo fue mds bajo para los deudores de buena reputacion, y que la
exclusion de los mercados de capitales de los paises en moratoria fue
aplicada con relativa rigurosidad. Este altimo factor explicaria la cre-
dibilidad del soberano.’ Por otro lado, tenemos un grupo de estudios
que senialan que fueron las sanciones directas impuestas por potencias
extranjeras, y no el efecto reputacion, el determinante mas importante
del desarrollo de estos mercados, especialmente durante la primera ola
de globalizaci6n."

De mayor importancia para nuestro trabajo, sin embargo, son los
estudios de caso. Estos ultimos, por su propia naturaleza, enfatizan en
el papel de las instituciones domésticas." El articulo clésico, en esta
linea de andlisis, es el de North y Weingast (1989). North y Weingast
desconfiaron de la posibilidad de que el soberano exhiba un compor-
tamiento “responsable” o de que el efecto reputacién sea un meca-
nismo suficiente para asegurar el repago de la deuda soberna. Estos
enfatizaron, mds bien, en las instituciones politicas y se refirieron, en
particular, al caso de la Gran Bretafia que durante el siglo XVII estuvo

9.  Vease, por ejemplo, Tomz 2007. El trabajo relativamente reciente de Flandreau y
Flores (2009) pone el énfasis en los agentes financieros. Para estos, la credibilidad
de la deuda soberana estuvo basada, mas bien, en la reputacién de dichas casas
financieras.

10. Entre estos destaca el trabajo de Mitchener y Weidenmier (2010), quienes sugi-
rieron que las sanciones directas fueron muy efectivas entre 1870 y 1914. Ademas,
analizaron el rol de una serie de sanciones, incluyendo la interrupcién de los lazos
comerciales con los paises deudores, y la gunboat diplomacy. Esta tltima se refiere
alos casos en que potencias extranjeras ejercieron el control econémico y politico
de los paises en cese de pagos. Los casos analizados por Mitchener y Weidenmier
incluyen los de Ttnez, Egipto, Turquia y Grecia en el siglo XIX, y el de Marruecos,
y varios paises centroamericanos en el siglo XX. Véase también Diaz-Alejandro
1983, Lane 2004, Rose and Spiegel 2004, Rose 2005, Lanau 2008, Borensztein y
Panizza 2008.

11.  Los estudios comparativos que incluyen grupos de paises, o diversas regiones, son
de enorme utilidad como primera aproximacion; pero tienden a desdibujar ele-
mentos idiosincréticos, indispensables para andlisis suficientemente exhaustivos
del problema en cuestion. En esta seccion solo presentamos los estudios de caso
indispensables para nuestro andlisis.
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marcada por grandes cambios institucionales provocados por la Revo-
lucién Gloriosa. Enfatizaron, en particular, en la nueva prerrogativa
del parlamento inglés de manejar aspectos cruciales de las finanzas
publicas, incluido el endeudamiento del soberano. Como resultado del
nuevo balance de poderes, la Corona habria logrado una mayor credi-
bilidad, y el acceso a préstamos a tasas de interés mds bajas.

El trabajo de North y Weingast fue seguido por un gran debate
sobre el rol de las instituciones politicas. Stasavage (2003), por ejem-
plo, sugirié que la restriccién constitucional al endeudamiento de la
Corona britdnica no fue una condicién suficiente para su credibilidad.
Este demostr6 que el elemento critico fue la constitucién de un im-
portante grupo de interés en el Parlamento que hizo las veces de veto
player. Fue solo cuando los whigs (con intereses coincidentes con los
acreedores y comerciantes) controlaron el Parlamento inglés, que se
observa una caida significativa de las tasas de interés de los bonos bri-
tdnicos."? Como veremos mds detalladamente en el siguiente capitulo,
varios estudios sobre la América Latina del siglo XIX siguieron esta
linea de andlisis. Tomados en su conjunto, estos trabajos sugieren que
la capacidad relativa de las nuevas republicas latinoamericanas para
construir compromisos creibles con sus acreedores fue esencial en el
desarrollo de estos mercados. Estos compromisos, sin embargo, tuvie-
ron origenes muy diversos, y no siempre descansaron en las institucio-
nes politicas. Los casos brasilefio y argentino sugieren, por ejemplo,
que el balance de poderes del Estado puede ser determinante. Por otro
lado, los casos mexicano y peruano muestran, como veremos, que la
credibilidad del soberano puede basarse en compromisos ad hoc, y que
no depende necesariamente de las instituciones politicas.”

12.  Sussman y Yafeh (2000) también criticaron la evidencia empirica del trabajo de
North y Weingast. Estos presentaron series de tasas de interés mas completas y
demostraron que estas no bajaron concurrentemente con los cambios institucio-
nales, pero mucho después. Sussman y Yafeh asociaron esta trayectoria con las
guerras e inestabilidad politica, insistiendo que estas ultimas tuvieron un impacto
mucho mayor sobre las tasas de interés que ningtin cambio institucional.

13.  Véase, en particular, Marichal (2002) para el caso mexicano, Summerhill (2006,
2015) para el caso brasilefio, Vizcarra (2009) para el caso peruano y Saiegh (2013)
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Lugares comunes

Mais alld de la discusién sobre la credibilidad de los contratos, que-
remos destacar algunos puntos de consenso en la literatura que son
de relevancia para nuestro andlisis. Con respecto a la relacién entre
la deuda soberana y el ciclo econdémico, la evidencia empirica sugiere
que la deuda soberana, en contraste con lo que proponen los modelos
tedricos descritos mds arriba, es prociclica. Ello implica que los gobier-
nos tienden a endeudarse en los afios de bonanza, y no en los afios de
contraccién econémica.'* No debe sorprendernos, entonces, como ve-
remos en el préximo capitulo, que el Pert se endeudara precisamente
en los afios del boom guanero, y que otros paises de América Latina se
endeudaran también en anos de relativa bonanza.

Con respecto a la cesaciéon de pagos, la literatura (por no citar la
historia reciente) ha mostrado que los episodios de moratoria estin
estrechamente correlacionados con ciclos econémicos externos y sue-
len afectar, a la vez, a varios paises.”® La literatura también ha indicado
que las moratorias son costosas, aunque los costos parecen ser prin-
cipalmente domésticos.”® Se ha constatado, por ejemplo, una correla-
cién negativa entre la moratoria y la tasa de crecimiento del producto
bruto interno, y aunque no evaluamos este punto en nuestro trabajo
—los datos sobre producto bruto interno en el periodo son escasos para
Latinoamérica—, nos aventuramos a sefalar que existen suficientes

para el caso argentino. En el capitulo dos discutimos con detalle estos trabajos.
Para estudios fuera de la region, véase el excelente trabajo de Drelichman y Voth
(2014) sobre el caso espafiol.

14. Véase Levy-Yeyati y Panizza 2006; Alesina, Campante y Tabellini 2008; Panizza,
Sturzenegger y Zettlemeyer 2009. Por otro lado, los deudores tienden a declararse
en moratoria en anos recesivos. Véase Levy-Yeyati y Panizza 2006, Tomz y Wright
2007.

15.  Este es el fenémeno conocido como “contagio”. Para una revisién histérica de las
crisis de la deuda soberana, véase Reinhart y Rogoff 2008b.

16. Véase Cohen 1992, Dooley 2000 y, sobre todo, Panizza, Sturzenegger y Zettleme-
yer 2009: 681.
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indicios de que este resultado es consistente con la experiencia de la
region. Ademads, hay evidencia de una serie de episodios de contagio en
el siglo XIX.” También esta claro que las crisis de deuda estdn asociadas
frecuentemente a crisis bancarias e incluso politicas; pero el estudio de
estos efectos todavia no ha arrojado resultados generalizables." Final-
mente, en contraste con lo que sugieren los trabajos que enfatizan en
el efecto reputacidn, los efectos negativos sobre el costo de crédito en el
futuro no parecen ser muy significativos o durar demasiado."”

Un resultado de especial relevancia para nuestra investigacion es
el de los estudios acerca de los efectos de la inestabilidad politica sobre
la capacidad de endeudamiento y el premio de riesgo. Tales investiga-
ciones detectaron una correlacién positiva significativa entre inesta-
bilidad politica y el premio de riesgo de los bonos soberanos durante
la primera ola de globalizacién (1870-1914).%° Trabajos mas recientes
han encontrado resultados similares para los paises emergentes en las
ultimas décadas.” El caso peruano, como veremos en los capitulos si-
guientes, pone en duda que estos resultados sean generalizables.

En resumen, la literatura ha llegado a lugares comunes sobre la
deuda soberana, en cuanto a su naturaleza prociclica, por ejemplo, o
en cuanto a los costos de la moratoria. Sin embargo, y a pesar de los
importantes avances de la literatura tanto tedrica como empirica, no
hemos llegado a un consenso con respecto a los mecanismos que co-
adyuvan a la credibilidad del soberano. En lo que sigue, contrastamos
estas teorias con la evidencia empirica disponible sobre la experiencia

17.  Véase, por ejemplo, Triner y Wandschneider 2005.

18. Para un recuento de esta literatura, véase Panizza, Sturzenegger y Zettlemeyer
2009.

19. Véase Flandreau y Zumer (2004) para el periodo 1880-1912. Para el siglo XX, ved-
se Ozler 1993; Reinhart, Rogoff y Savastano 2003; De Paoli, Hoggarth y Saporta
2006. Para un analisis de muy largo plazo, véase Lindert y Morton 1989; Chowd-
hry 1991; Ozler 1993. Véase, también, Panizza, Sturzenegger y Zettlemeyer 2009.

20. Mauro, Sussman y Yafeh 2006; Flandreau y Zumer 2004.
21. Véase Hatchondo y Martinez 2010.
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peruana y latinoamericana del siglo XIX. Como veremos, la evolucién
de la deuda externa en la regién no se ajusta del todo a las predic-
ciones de los modelos descritos mds arriba. Si bien esta confirma la
naturaleza prociclica de la deuda, y la predisposicién al “contagio,” su
evolucion también sugiere, como veremos, que el efecto reputacion y
las sanciones no fueron condiciones necesarias o suficientes para una
insercién exitosa en los mercados financieros internacionales.
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Capitulo 2

LA DEUDA PERUANA EN EL CONTEXTO
LATINOAMERICANO DEL SIGLO XIX

EL INTERES DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS por acceder a los mercados de
capitales externos de la época se explica por sus limitadas capacidades
de ahorro interno y sus altos costos de transaccion. La evidencia mues-
tra que los paises de la regién compitieron dvidamente por acceder a
estos capitales durante el periodo.! Uno de los hechos estilizados cla-
ves que se desprenden del estudio de la evolucién de la deuda externa
latinoamericana de la época es que si bien los ciclos de los negocios de
los mercados internacionales explican su tendencia en términos muy
generales, la diversidad de experiencias —desde las exitosas trayecto-
rias de Brasil y Chile, hasta las multiples renegociaciones de México—
sugiere que los estudios de caso son esenciales para su andlisis.

Los estudios sobre la economia politica de las finanzas publicas
han contribuido, considerablemente, a la literatura en los ultimos
anos. Estos sugieren que lo que diferencié a los paises relativamen-
te exitosos de aquellos que no lograron insertarse satisfactoriamente
en los mercados financieros internacionales fue la capacidad del Es-
tado de desarrollar compromisos creibles con sus acreedores. Estos

1. Véase Della Paolera y Taylor 2013.
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compromisos se construyeron de multiples maneras, como veremos,
desde aquellos que se sostuvieron en relaciones comerciales, como en
el caso peruano, hasta los que se apoyaron en instituciones politicas,
como parece haber sido el caso de Argentina y Brasil.?

La deuda latinoamericana en el siglo XIX

Uno de los trabajos pioneros sobre la deuda externa de América La-
tina desde una perspectiva historica es el estudio de Carlos Marichal
(1989). Marichal muestra que, desde los inicios de su vida indepen-
diente hasta la década de 1930, la region experiment6 varias olas de in-
flujos masivos de capitales externos seguidos por una serie de crisis de
cese de pagos, proceso que habria estado conectado a los vaivenes de
los ciclos de los negocios de los mercados internacionales. En los afios
de auge, los préstamos internacionales abundaron; en las fases recesi-
vas, la regién experimento serias dificultades fiscales que impactaron
negativamente sobre su capacidad de repago y sobre sus posibilidades
de acceso a capitales foraneos.

Se pueden identificar, de manera muy general, cuatro ciclos fi-
nancieros en el periodo. El primer ciclo (1822-1829) se inicia con el
fin de las guerras napoleénicas y el boom crediticio de los afios veinte.
Para los paises latinoamericanos que se encontraban o salian de la de-
bacle de la guerra, el acceso a los mercados financieros internacionales
fue una panacea. En la tabla 2.1 presentamos el monto, las tasas de
interés y el precio de emision de los bonos latinoamericanos durante la
primera ola de préstamos. Brasil, México y la Gran Colombia recibie-
ron el mayor volumen, con un total de £3, 6,4, y 6,7 millones respec-
tivamente. Les sigui6 el Peru con cerca de £2 millones, y Buenos Aires

2. En este capitulo presentamos el estado de la cuestién para los ocho paises latinoa-
mericanos que tuvieron la mayor presencia en los mercados financieros interna-
cionales en el periodo: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Peru
y Venezuela. La literatura y los datos para el resto de la region son bastante escasos;
por ello, no los incluimos en el presente capitulo de forma sistemadtica.
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y Chile con 1 mill6n.?> Los bonos publicos latinoamericanos tuvieron,
en esta época, periodos de maduracién de entre 20 y 50 afnos. Estos
fueron otorgados con un descuento promedio del 25% y conllevaron,
por lo general, la obligaciéon de pagos de amortizacion y del cup6n de
intereses cada seis meses. La mayoria de estos préstamos se hicieron
a una tasa de interés anual del 6%. El boom de crédito externo de los
anos veinte, sin embargo, dur6 muy poco —terminé en 1825 con la
dréstica caida del mercado de valores de Londres—.* Como vemos en
la tabla 2.1, todos los paises de la regién, con la excepcién de Brasil, se
declararon en moratoria hacia fines de la década de 1820.° El grafico
2.1 muestra como el premio de riesgo de los paises latinoamericanos
se elevo drédsticamente con la crisis.®

La literatura sugiere que el colapso de los paises latinoamericanos
se debi6 a varios factores, los que incluyeron la caida de las exportacio-
nes por la severa crisis comercial que azoté a la economia mundial en
el periodo, y la ruinosa situacién de las arcas fiscales debido a las cons-
tantes guerras y a la caida de los ingresos aduaneros.” Varios paises
mandaron emisarios a Londres para gestionar nuevos préstamos para
el refinanciamiento de la deuda, pero las condiciones ofrecidas por

3. La Republica Federal de Centroamérica accedié a un préstamo muy pequefio de
£163.300 en 1825. Este fue distribuido, luego de su disolucién (en 1838), en las
siguientes proporciones entre los paises que la conformaron: Guatemala, 42%;
Honduras, Nicaragua y El Salvador, 16,6% cada uno; y Costa Rica, 8,3%.

4. El mercado de valores colapsé en octubre y fue seguido por un pdnico banca-
rio que se extendié por toda Europa. El shock fue producido por un abrupto
incremento de las tasas de descuento del Banco de Inglaterra. Al respecto, véase
Kaminski y Vega-Garcia 2013: 2.

5.  Las fechas de cese de pagos que presentamos se refieren exclusivamente al cese de
pagos de intereses. No incluimos a Brasil con los deudores morosos porque no
dejé de pagar intereses, aunque suspendié los pagos de amortizacion de la deuda
por un corto periodo de tiempo. La Republica Federal de Centroamérica también
se declaré en moratoria en 1828.

6.  El Peru fue uno de los paises mds afectados. Este vio su premio de riesgo incre-
mentarse de alrededor de 500 puntos bdsicos, en agosto de 1825 a mds de 2000
hacia mediados de 1827 (100 puntos basicos equivalen a un punto porcentual).

7. Marichal 1989, Dawson 1990, Neal 1998.
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Tabla 2.1
PRIMERA OLA DE PRESTAMOS, 1822-1825

Pals (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
FecHA DEL  MonTO (libras ~ TASA DE PreEcio DE  FECHA DEL CESE FECHA DE 1A SERVICIO DE
PRESTAMO esterlinas) INTERES EMISION DE PAGOS RENEGOCIACION LA DEUDA'
Buenos Aires 1824 1.000.000 6 85 1828 1857 60.000
Brasil 1824 1.000.000 5 75 ---
1825 2.000.000 85
Chile 1822 1.000.000 6 70 1826 1842 60.000
Gran Colombia? 1822 2.000.000 6 84 1826 405.000
1824 4.750.000 6 88 1826

Ecuador (21,5% )

1
Nueva Granada(50%) 855
Venezuela (28,5%) 1845, 1861
> 1840, 1859
México 1824 3.200.000 5 58 1827 1831, 1837, 352.000
1825 3.200.000 6 89 1827 1846, 1851
Pera 1822 450.000 6 88 1826 1849 108.960
1824 750.000 6 82 1826
1825 616.000 6 78 1826

Fuentes: Sicotte y Vizcarra 2009; Summerhill 2006, 2015.

Notas:

! El servicio de la deuda fue aproximado tomando el interés anual sobre el principal. Los montos de amortizacion solo son incluidos para
algunos casos y fueron tipicamente de entre 0,5 % y 1% por aio.

La Gran Colombia se dividi6 en Ecuador, Nueva Granada y Venezuela en 1831. El servicio de la deuda para cada uno de estos paises se ajust6
segun los porcentajes expresados en la tabla.
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Grafico 2.1
PREMIO DE RIESGO DE LOS BONOS LATINOAMERICANOS, 1820-1827
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los inversionistas fueron bastante engorrosas, tan es asi que muchos
se rehusaron, como en el caso del Pert, a adquirir nuevos préstamos
bajo tales condiciones.® Asi, la mayor parte de la regién se mantuvo en
moratoria por décadas, hasta que encontré condiciones mds benefi-
ciosas para su reinsercién en los mercados financieros internacionales,
durante el boom econémico de las décadas de 1940 y 1950.

El segundo ciclo financiero (1840-1875) se inici6 con el boom co-
mercial que llevé al auge de productos como la plata, el cobre, el gua-
no, el trigo, el café, el azucar, el tabaco, y la lana. La creciente demanda
por estos productos se tradujo en una marcada prosperidad fiscal gra-
cias al auge de los impuestos de aduanas. Dicho auge permitié que
varios paises de la regién reiniciaran sus renegociaciones con los te-
nedores de bonos. La tabla 2.2 presenta los paquetes de refinanciacién
de la deuda para siete paises del drea.’ Los paquetes de refinanciacién
generalmente incluyeron el retiro de los bonos impagos y la flotacién
de dos clases nuevas de bonos: uno representando el principal de la
deuda y el otro, los intereses atrasados. Estos paquetes también supu-
sieron, por lo general, una reduccién (en algunos casos temporal) de
la tasa de interés sobre el principal original y una prérroga del pago de
los intereses atrasados.'” En general, todos estos acuerdos postulaban
que una porcién de los ingresos de aduanas se destinaria al servicio de
la deuda.

A pesar de la relativa uniformidad de los paquetes iniciales de
renegociacion, la trayectoria de estos paises fue bastante diversa en

8. Dawson (1990) analiza, por ejemplo, la oferta en Paris de un préstamo al Perti con
un descuento del 40%.

9.  Brasil no se encuentra en la tabla porque no tuvo necesidad de reestructurar su
deuda externa. Los paises centroamericanos que heredaron la deuda externa de
la Reptblica Federal de Centroamérica también renegociaron su deuda en este
periodo, aunque con diversos grados de éxito. Costa Rica renegoci6 su deuda en
1844, Guatemala en 1856, El Salvador en 1860, Honduras en 1867 y Nicaragua
en 1874. Lamentablemente la historiografia sobre el historial de la deuda en la
mayoria de estos paises estd muy poco desarrollada, por lo cual no damos cuenta
detallada de esta.

10. Dado que la situacién financiera de los paises deudores se esperaba mejoraria en
el mediano y largo plazo.
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lo que respecta al manejo de su deuda externa en el periodo. En la
tabla 2.2 vemos la duracién de los nuevos acuerdos. Argentina, Chile
y Pert lograron honrar sus contratos de renegociacién sin interrup-
cién por varias décadas. El resto de la region, sin embargo, se vio en-
vuelta en un sinntimero de negociaciones infructuosas en el periodo.
México, por ejemplo, tuvo una serie de renegociaciones y solo logré
efectuar un minimo de pagos —esporadicos— a sus acreedores. Los
préstamos que obtuvo durante estas fueron bastante limitados y dedi-
cados a refinanciar sus deudas pendientes. Nueva Granada (Colom-
bia) siguié una suerte similar. Renegoci6 su deuda en 1845, pero se
declaré en moratoria poco después, en 1848. De 1850 en adelante, los
bonos emitidos por Nueva Granada estuvieron basicamente dedicados
ala refinanciacion de deudas anteriores. Para todo efecto préctico, con
la excepcién de un pequefio préstamo en 1863 de £200.000 para gastos
de infraestructura, Nueva Granada fue separada de los mercados de
capitales internacionales. Los intentos de Venezuela fueron igualmen-
te desalentadores. Esta renegoci6 su deuda en 1840 y cesé su servicio
poco después en 1847; luego, en 1859, pudo flotar nuevos bonos para
refinanciar su deuda anterior, pero cesé su pago nuevamente en 1860.
Ecuador siguié una trayectoria similar. Asi, refinancié su deuda en
1855, posteriomente, dejé de pagar algunos cupones en 1859, y empe-
z6 a pagar otra vez un aflo mds tarde. Entre 1860-1869 remiti6 pagos,
aunque continuaron estando atrasados. El acuerdo de 1855 fue for-
malmente repudiado en agosto de 1869, afio en que suspendi6 todos
los pagos."

El flujo de capitales externos fue bastante mds selectivo en la se-
gunda ola de préstamos que en la primera. Durante la primera ola
el total de préstamos alcanz6 £21 millones; durante la segunda, en
cambio, el total llegd a £179 millones, de los cuales el 69% representa-
ron bonos de los gobiernos latinoamericanos; el resto fue deuda pri-
vada."? Este flujo de capitales fue destinado a gastos de infraestructura

11.  Véase Sicotte y Vizcarra (2009) para un recuento detallado de las renegociaciones
latinoamericanas en el periodo.

12.  Véase Della Paolera y Taylor 2013: 177.
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Tabla 2.2

LAS RENEGOCIACIONES DURANTE LA SEGUNDA OLA DE EXPANSION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES, 1840-1870
(libras esterlinas)

Pats

Buenos
Aires

Chile

Ecuador

FecHA!

1857

1842

1855

PriNCIPAL
EN
MORATORIA

977.000

934.000

1.424.579

INTERESES
ATRASADOS

1.626.705

756.000

2.393.292

Bonos
ANTIGUOS
RETIRADOS?

No

No

St

MONTO DE
LAS NUEVAS
EMISIONES

1.500.000

756.000

1.824.000

NUEVO SERVICIO
DE LA DEUDA

TASA DE INTERES

1% hasta 1865; 2% 73.620 para
1865-1870; 3% 1870- empezar, max de

103.620.
No intereses hasta 70.000 hasta 1847;
1847; 100.260 1847-

3% 1847-

1% en el caso de que Entre 14.245y
1/4 de los ingresos 85.475.
por aduanas de

Guayaquil fuera

menor de $400.000

por afio; si fuera

mayor a $400.000

el excedente se

aplicaria al servicio

de la deuda hasta un

méximo de 6%.

FECHA DE 1A
MORATORIA DE
LOS MONTOS
RENEGOCIADOS?

1890

1931

1859 1869°



México 1831  5.281.400 1.108.486 No 639.255  Cero hasta 1836; 5% 290.477 hasta 1833

1836- 18365 379.156
1836-
945.270  Cero hasta 1836; 6%
1836-
1837* 6.865.820 1.869.537 Si 4.623.689 5% 231.198 hasta 1837 1843°
1847; 462.396
1847-
4.623.689 Cero hasta 1847; 5%
1847-
1846 10.714.750  489.269 Si 10.241.650 5% 512.082 1847
Nueva 1845 3.312.975 3.776.791 Si 3.312.975 1% hasta 1849, subir 33.130 hasta 1849, 1848 1853°
Granada 14% cada afio hasta  alcance un max de
un max de 6% 298.161 en 1877.
3.312.975 Cero hasta 1861; 1%
en 1861; subir cada
ano 1/8% hasta un
max de 3%
1861  3.241.425 774.906 Si 4.016.331 2% hastal866; 3% 88.350 para 1880
1866- comenzar, alcanza

un max de 147.525
después de 1866.
3.209.075 Empieza con %%,y
sube gradualmente
hasta un max de
1,5%.

va...



...viene

Pais FecHA!  PRINCIPAL

EN
MORATORIA
Peru 1849  1.759.100
Venezuela 1840 1.888.396
1859  3.354.300

INTERESES Bonos
ATRASADOS  ANTIGUOS
RETIRADOS?
2.472.933 Si
1.501.000 Si
911.200 Si

MONTO DE
LAS NUEVAS
EMISIONES

1.759.100

1.854.700

1.857.160

1.847.500

2.812.000

1.382.350

TASA DE INTERES

4% hasta 1850, sube
0,5% cada afo hasta
un max de 6%.

Cero hasta 1852; 1%
en 1852, subiendo
0,5% cada ano hasta
un max de 3%.

2% hasta 1847; sube
0,25% cada afio has-
ta un max del 6%.
Cero hasta 1852;
luego sube a 1%,
sube luego 25% cada
afo hasta un max
de 5%

2,5% en 1859; 3%
1859-

1% en 1859; 1,5%
1859-

NUEVO SERVICIO
DE LA DEUDA

70.364 en 1849;
sube hasta un max
de 105.546.

37.143 hasta 1847;
llega al méaximo de
203.805 en 1868.

84.114 en 1859;
106.000 1859-

FECHA DE LA
MORATORIA DE
LOS MONTOS
RENEGOCIADOS?

1876

1847

1860 (1863)”



Fuentes: Sicotte y Vizcarra 2009.
Notas:

1

La fecha del acuerdo es aquella en la que el acuerdo fue ratificado por el gobierno nacional excepto en el caso de México en 1837. La ratificacién
de este ultimo ocurrié en 1839.

La fecha de la moratoria se refiere a la fecha en que se dej6 de pagar el primer cup6n.

Ecuador dej6 de pagar algunos cupones en 1859, y empez6 a pagar otra vez un aflo mas tarde. Entre 1860-1869 remitié pagos, aunque continuaron
atrasados. El acuerdo de 1855 fue formalmente repudiado en agosto de 1869, afio en el que suspendieron todos los pagos.

México no ratificé oficialmente el acuerdo de 1837 hasta 1839. No pagé dividendos en efectivo hasta 1842, aunque permiti6 a los tenedores de
bonos intercambiar los cupones no pagados por certificados de aduanas. Los tinicos pagos en efectivo bajo este acuerdo se hicieron en 1842.

El ultimo cupén pagado por México fue el de julio de 1853. Algunos fondos fueron enviados a los tenedores de bonos esporddicamente, pero
nunca fueron suficientes para pagar otro cupén por completo.

En 1850, Nueva Granada ofreci6 a los tenedores de bonos del tesoro pagar 6% de interés a cambio de tres cupones en moratoria (de diciembre de
1848 a diciembre de 1849). Estos fueron amortizados en 1860. En 1856, Nueva Granada pago6 seis dividendos atrasados usando bonos peruanos.
Para las fechas de la renegociacion de 1861, todavia debia pagos de cupones atrasados desde diciembre de 1853.

Venezuela se declar6 en moratoria inmediatamente después de su nuevo acuerdo; asi esta logré negociar un nuevo préstamo con la Casa Baring

en 1862, que incluyd la capitalizacion de intereses. Venezuela hizo estos pagos hasta 1865. Mientras tanto, gestiond otro préstamo en 1864 con la
General Credit Co., y cumplié con los pagos hasta 1867. No hay récord alguno de que pagé alguna cuota de la deuda renegociada.



(ferrocarriles) y a la refinanciacién de la deuda, a diferencia del énfasis
casi exclusivo en gastos militares de la primera ola. La tabla 2.3 mues-
tra el influjo de capitales, la tasa de interés, el precio de descuento y el
destino de los préstamos externos para los paises que se hallaban en
buenos términos con los acreedores (Argentina, Brasil, Chile y Pert).
Cabe resaltar que el Pert se convirti6 en el receptor del mayor flujo
de capitales en estos afos, acumulando un total de deuda pendiente
de alrededor de £33 millones. Como vemos en la tabla, Brasil fue el
segundo gran beneficiario de la segunda ola de préstamos, seguido por
Chile y Argentina. El resto de la regién accedié a préstamos de forma
muy limitada y a tasas de interés mayores.”” Como se desprende de los
graficos 2.2y 2.3, el premio de riesgo fue marcadamente distinto para
los dos grupos de paises durante el periodo. El promedio del premio de
riesgo fue de 295 puntos basicos para Argentina, Brasil, Chile y Pert, y
de 840 puntos basicos para el resto."

El furor de préstamos de la segunda ola financiera internacional
llegé a su fin con el advenimiento de la crisis de 1873."° En los afios
setenta, un gran nimero de paises latinoamericanos se declararon en
moratoria. La tabla 2.4 ilustra la acumulacién de la deuda total y la
deuda publica externa para los paises de la region. En esta se puede
apreciar que fueron los deudores “marginales”, aquellos que tuvieron

13. Colombia recibié £2,2 millones, Costa Rica 3,4 millones, Guatemala 650.000,
Honduras 5,5 millones, Paraguay 3 millones, Reptblica Dominicana 757,000,
Uruguay 3,5 millones y Venezuela 2,5 millones. Una buena parte de estos prés-
tamos no fueron préstamos “frescos” sino préstamos para la refinanciacién de
deudas anteriores. México recibié £16,9 millones para refinanciar sus deudas pa-
sadas, ademads del préstamo del gobierno de Maximiliano en 1864, que financié
la invasién de México. Este tltimo fue posteriormente repudiado por el gobierno
mexicano. Véase Marichal 1989: 80.

14.  Este fue calculado para el periodo 1850-1872.

15. La crisis estuvo relacionada con el fin de la guerra franco-prusiana y la indemni-
zacion pagada por el gobierno francés. Esta tlltima llevé a un masivo influjo de ca-
pitales a las economias de Europa central, lo que gener6 actividades especulativas
en los mercados financieros que resultaron en un espectacular crash del mercado
de valores de Viena, el que luego fue transmitido a toda Europa. Véase Kaminski y
Vega-Garcia 2013: 3.
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Tabla 2.3
PRESTAMOS DURANTE LA SEGUNDA OLA (1852-1872)*

Pas (1) () (3) (4) 5)
FECHA Monto Tasa DE Precio Mortivo DEL PRESTAMO
(libras esterlinas) INTERES
Argentina 1866 500.000 6 Gastos de guerra
Argentina 1868 1.950.000 6 72,5 Gastos de guerra
Buenos Aires 1870 1.034.700 6 88 Ferrocarriles, puertos
Brasil 1852 954.250 4,5 95 Retirar el préstamo portugués de 1823
1858 1.425.000 4,5 95,5 Ferrocarriles
1859 508.000 5 100 Retirar el préstamo de 1829
1860 1.210.000 4,5 90 Infraestructura
1863 3.300.000 4,5 88 Refinanciacién deuda
1865 5.000.000 5 74 Gastos de guerra
1871 3.000.000 5 89 Deuda flotante/ ferrocarriles
Chile 1858 1.554.800 4,5 92 Ferrocarriles, gastos generales
1866 450.000 6 92,5 Gastos de guerra
1867 2.000.000 6 84 Gastos de guerra, conversién de la deuda
1867 626.700 7 92 Gastos de guerra
1870 1.012.700 5 83

va...



...viene

Pais (1) (2) (3) (4) (5)
FECHA Monto TASA DE Precio MOTIVO DEL PRESTAMO
(libras esterlinas) INTERES

Peru 1853 2.600.000 4,5 85 Conversion deuda externa
1853 1.800.000 4,5 Conversién deuda interna
1853 800.000 4,5 Conversion deuda interna
1853 400.000 4.5 Ferrocarriles
1862 5.500.000 45 93 Conversién
1865 10.000.000 5 83,5 Conversion, gastos de guerra
1869 290.000 5 70 Ferrocarriles
1870 11.920.000 6 82,5 Ferrocarriles
1872 22.130.000 5 60-75 Ferrocarriles y conversién de la deuda

Fuente: Sicotte y Vizcarra 2009; Summerhill 2006.

*La tabla solo incluye los préstamos a los paises latinoamericanos de mayor dinamismo en los mercados de capitales en el periodo. Brasil
obtuvo cuatro préstamos entre 1829 y 1852. En 1829, obtuvo dos préstamos para financiar el pago de intereses por £200.000 y 199.940. En
1839 obtuvo un préstamo para financiar su déficit fiscal por £312.500, y en 1843 obtuvo otro préstamo por £622.707 destinado a la conversion
de deuda.
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un acceso limitado a los mercados, y el Perd, los que se declararon en
moratoria.

Los mercados de capitales se recuperaron hacia fines de la década
de 1870, gracias a un nuevo boom comercial. El tercer ciclo financie-
ro (1880-1890) significé un nuevo flujo importante de capitales a la
region, que fue ain mayor al de las dos olas anteriores. Entre 1880 y
1890 el total de las inversiones britdnicas en el 4rea se duplicé llegan-
do a un total de £426 millones. De estas, 194 millones representaron
inversiones en bonos publicos.' La concentracién de las inversiones
en la tercera ola fue mayor que en las anteriores."” El flujo de capitales,
en esta ocasion, estuvo dominado por préstamos a la Argentina, y, en
menor volumen, a Brasil, Chile, Uruguay y México. México, bajo el
porfiriato, renegocié exitosamente su deuda externa, resumiendo su
pago de manera regular por primera vez desde las guerras de la inde-
pendencia, logrando asi acceder a nuevos préstamos. En la tabla 2.5 se
aprecia la importancia relativa de la Argentina como receptora de este
nuevo flujo de capitales. El total de préstamos a esta llegé a los £77.985
millones, muy por encima del volumen de préstamos dirigido a Brasil,
el segundo pais en la lista. Esto explica que el fin de este ciclo estuviera
marcado por la crisis de la Casa Baring (la suscriptora de los préstamos
ala Argentina). El colapso de la Casa Baring estuvo asociado al estado
de la economia argentina, la que entr6 en crisis a principios de 1890."
En el gréfico 2.4 se puede apreciar el gran impacto de la crisis sobre el
premio de riesgo de los bonos de la regién. Entre los afios 1890 y 1894
varios paises latinoamericanos se declararon en moratoria."

El siguiente y tltimo ciclo del periodo (1895-1914), sin embargo,
se inici6 poco después de la crisis de la Casa Baring, y terminé con el

16. Della Paolera y Taylor 2013: 179.
17.  Ibid.

18.  El Banco de Inglaterra intervino para evitar una catdstrofe financiera, rescatando
a la Casa Baring. La crisis, sin embargo, afect6 a varios paises de la regién. Véase
Mitchener y Weidenmier (2008) para una discusion de los efectos de la crisis en
otros paises latinoamericanos.

19. Ademads de la Argentina se declararon en moratoria Ecuador, Guatemala, Nicara-
gua, Paraguay, Uruguay y Venezuela.



Tabla 2.4

LAS INVERSIONES BRITANICAS EN AMERICA LATINA A FINES DE 1880 (libras esterlinas)

Pais

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Costa Rica
Cuba
Republica Dominicana
Ecuador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Paraguay
Peru
Uruguay
Venezuela
General
Total

ToraL

20.338.709
1.654.000
38.869.067
8.466.521
3.304.000
1.231.600
714.300
1.959.380
544.200
3.222.000
32.740.916
206.570
1.505.400
36.177.070
7.644.105
7.564.390
10.274.660
179.490.261

EMPRESA PRIVADA

9.105.009
15.808.905
701.417

1.231.600

135.380

9.200.116
23.540.800
3.488.750
4.124.885
1.161.590
10.274.660
56.412.255

Fuente: Della Paolera y Taylor 2013, basado en Rippy 1959.

BONOS GUBERNAMENTALES

11.233.700
1.654.000
23.060.102
7.765.104
3.304.000
nd
714.300
1.724.000
544.200
3.222.000
23.540.800
1.505.400
32.688.320
3.519.220
6.402.800
nd
123.078.006

BONOS GUBERNAMENTALES
EN MORATORIA

1.654.000 (1875)

3.304.000 (1874)
nd

714.300 (1872)
1.824.000 (1868)
544.200 (1876)
3.222.000 (1872)
23.540.800 (1866)
1.505.400 (1874)
32.688.320 (1876)

nd
71.097.020



Tabla 2.5
PRESTAMOS DE CINCO PAISES LATINOAMERICANOS DURANTE LA TERCERA OLA DE PRESTAMOS
EXTERNOS, 1880-1890

Pats NUMERO 'VALOR NOMINAL
DE PRESTAMOS (miles de libras)
Argentina 50 77.985
Brasil 8 38.914
Chile 4 9525
México 5 21.850
Uruguay 4 18.782

Fuente: Marichal 1989: 128.

inicio de la Primera Guerra Mundial. En esta etapa, los capitales bri-
tdnicos y franceses fueron acompafiados de capitales alemanes y ame-
ricanos. Con la crisis producida por el estallido de la Primera Guerra
Mundial: Brasil, Ecuador, México, y Uruguay se declararon en mora-
toria. Poco después de la guerra, y gracias a la creciente productividad
de la economia mundial producto de las nuevas tecnologias desarro-
lladas durante el periodo, varios paises latinoamericanos lograron
acceder a cuantiosos préstamos, especialmente en la década de 1920,
incluido el Perd.?® Esta nueva ola de préstamos terminé abruptamente
con la Gran Depresién de 1929.

En suma, la revisién del historial de la deuda externa en la regién
durante el siglo XIX sugiere que, si en la primera ola de inversiones

20. Después de la firma del Contrato Grace, que cancel6 la deuda peruana en 1890,
el Pert tuvo que esperar varios afios para reinsertarse en el mercado de capitales.
En 1906, recibi6 un pequefio préstamo por £600.000 para gastos militares. Luego,
en 1909, recibié un préstamo adicional de £1,2 millones para refinanciar su deuda
pendiente y para la compra de municiones. Es recién en los afios veinte que el
Perti se inserté con mayor intensidad en los mercados financieros internacionales,
recibiendo una serie de nuevos préstamos para gastos de infraestructura y refinan-
ciacién. Véase Wynne 1951.
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Grifico 2.4
PREMIO DE RIESGO DE LOS BONOS LATINOAMERICANOS, 1880-1893
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extranjeras los préstamos fueron indiscriminados, en los ciclos si-
guientes las inversiones fueron dirigidas a los paises que fueron con-
sistentes en honrar sus obligaciones financieras. Como es de esperarse,
el premio de riesgo, por lo general, fue menor para los paises que tu-
vieron un buen récord en los mercados financieros internacionales.
Los ciclos financieros explican, sin duda, las tendencias generales de
la deuda en el drea, pero estos solo sirven como marco referencial. La
diversidad de experiencias de la regién es aparente. Brasil y Chile, por
ejemplo, fueron casos inéditos, por cuanto cumplieron con sus pagos
religiosamente practicamente durante todo el siglo XIX: Brasil, hasta
la iniciacién de la republica en 1889, y Chile hasta muy entrado el siglo
XX. Estos lograron una alta estima en los mercados financieros in-
ternacionales y captaron como consecuencia un importante volumen
de inversiones extranjeras durante el periodo.”! En contraste con estos
casos, un buen nimero de paises sobresalen por su largo historial de
renegociaciones infructuosas y su dificil acceso a nuevos préstamos.
En lo que sigue hacemos un recuento de los avances mds importantes
de la literatura con respecto a los factores que explican esta disparidad.

Avances interpretativos

Desafortunadamente, todavia no disponemos de trabajos que ana-
licen de manera integral y sistematica, los factores que afectaron la
evolucién de la deuda externa de la regién en el periodo. Trabajos rela-
tivamente recientes muestran la importancia de ciertas variables para
etapas relativamente cortas. Sicotte y Vizcarra (2009), por ejemplo,
estudiaron la evolucidn de la deuda externa en siete paises del drea
(Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, México, Venezuela y Pert)
para el periodo 1830-1870. Estos mostraron que las guerras internas y
externas afectaron marcadamente su evolucion. Por un lado, los con-
flictos militares impactaron fuertemente en las arcas fiscales afectan-
do su capacidad financiera; por el otro, dada la enorme inestabilidad

21. La Gran Depresién provocé la moratoria de un sinntimero de deudores, incluido
Chile.
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politica, varios gobiernos de la regién privilegiaron el repago de la
deuda interna sobre la externa, con el objetivo de asegurar el apoyo de
grupos de interés domésticos. Finalmente, los autores muestran cémo
los cambios estructurales en las series del premio de riesgo correspon-
dieron en su mayoria a conflictos armados.* Estudios adicionales para
el siguiente periodo (1870-1914) sugieren que la adhesion al patrén oro
fue un factor importante en la determinacién del premio de riesgo.
Este habria funcionado como un sello de aprobacién de la credibilidad
de los contratos de deuda externa, dado que su adopcién implicaba un
mayor grado de responsabilidad fiscal. Sin embargo, estos resultados
no son del todo robustos.?*

Estudios de caso recientes, por otro lado, sugieren que la diver-
sidad de experiencias latinoamericanas se explica, en buena medida,
por la economia politica de sus finanzas publicas. Brasil fue, sin duda,
el pais que logré la insercién mads estable y exitosa en los mercados fi-
nancieros internacionales durante el periodo. Summerhill (2015) nos
ofrece una interesante interpretacién del éxito brasilefio. A diferen-
cia de autores que enfatizan en la relativa solidez de las exportaciones
brasilefias, o en su crecimiento econémico, Summerhill considera que
Brasil fue exitoso en el manejo de sus finanzas publicas, en las décadas
que precedieron a la constitucién de la primera republica, gracias a su
marco institucional. En particular, este argumenta que las modifica-
ciones constitucionales de 1824 restringieron los grados de libertad del
Poder Ejecutivo en el manejo de las finanzas del Estado gracias a que
el Parlamento dispuso de la capacidad de veto sobre el manejo de la
deuda externa e interna. Asi, Brasil tuvo la posibilidad de acceder a un
gran volumen de crédito externo a precios razonables.? Asimismo, en

22.  Estos estimaron los cambios estructurales en las series siguiendo la metodologia
de Bai y Perron. Esta metodologia les permiti6 identificar que los cambios estruc-
turales estuvieron en su mayor parte relacionados con eventos militares. Véase
Sicotte y Vizcarra 2009: 282-284.

23.  Della Paolera y Taylor 2013: 190-191.

24.  Como el mismo Summerhill menciona, en las décadas inmediatas posteriores a la
Constitucién de 1824, el crédito externo brasilefio fue relativamente pequeifio y el
premio de riesgo relativamente alto. Solo desde la década de 1850 se nota una me-
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el caso de Argentina, Saiegh (2013) sugiere que los cambios institucio-
nales de los afos cincuenta —los que instauraron un Estado con un
balance de poderes similar a los de la Constitucién americana— expli-
can el boom crediticio argentino y la reduccién de su premio de riesgo.
El costo del crédito argentino bajé en mas de tres puntos porcentuales,
y suacceso a crédito externo se multiplicé sustancialmente en el perio-
do que sucedi6 al cambio institucional (1860-1913).% En la década de
1880, en particular, como vimos en la seccion anterior, Argentina tuvo
acceso al mayor volumen de crédito de la regiéon. Después del parénte-
sis ocasionado por la crisis de la casa Baring, Argentina resumi6 una
alta tasa de endeudamiento externo entre 1898 y 1908.%

El caso mexicano ha sido estudiado en los afios recientes por Ma-
richal (2002) y mds extensamente por Salvucci (2009). Marichal re-
lata cémo la credibilidad del gobierno mexicano se catapulté con las
reformas financieras y politicas del porfiriato, las que permitieron la
reinsercién de México en los mercados de capitales internacionales.
Aunque la razén central del cese de pagos mexicano fue la mala si-
tuacion de las arcas fiscales, las reformas fiscales tuvieron poco que
ver con la reinsercién. El elemento clave fue la reforma financiera que
instituyé a Banamex como el agente financiero del Estado. Banamex,
un banco privado que tenia como duefios a financistas americanos
y europeos de muy buena reputacién en los mercados financieros

jora significativa. Es importante contrastar la perspectiva de Summerhill con la de
Flandreau y Flores (2009), quienes sugieren que el factor esencial para la credibili-
dad de los soberanos en el periodo fue la identidad del underwriter de la deuda; en
el caso del Brasil, esta hip6tesis adquiere una importancia especial porque el Brasil
fue abalado por una de las casas financieras mds famosas y con mejor reputacion
de la época, la Casa Rothschild.

25.  Saiegh 2013: 67.

26. En el trabajo de Saiegh, sin embargo, no queda del todo claro hasta qué punto
fueron los cambios institucionales per se, 0 mds bien la unificacién del territorio
y la consolidacién de las finanzas publicas, la que le dio una mayor credibilidad al
gobierno argentino.
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internacionales, estuvo a cargo de la renegociacion y el manejo de la
deuda externa, lo que le dio gran credibilidad al gobierno mexicano.”’

A pesar de estos avances, necesitamos ampliar el estudio de la
deuda publica externa de la regién, no solo en cuanto al nimero de
estudios de caso, sino también con respecto a estudios interpretativos
integrales que lleguen a conclusiones generalizables.”® Nuestra inten-
cidn, en este volumen, es de contribuir a la literatura con el analisis al
detalle de la deuda externa peruana y, ademds, aunque mds modesta-
mente, con la discusiéon de cémo la experiencia peruana informa a los
estudios sobre la deuda de la regién. El caso peruano, de hecho, es de
gran importancia, por tratarse de un caso atipico que desafia varias de
nuestras presuposiciones sobre el comportamiento de los inversionis-
tas y de los Estados deudores. Los compromisos creibles que permi-
tieron al Estado peruano convertirse en el mayor deudor de América
Latina en la era del guano no descansaron en reformas institucionales,
politicas o financieras, como parece haber sido el caso de Argentina,
Brasil y México, sino en el comercio del guano, y en las relaciones que
se derivaron de su comercializacién con agentes comerciales y finan-
cieros fordneos, como veremos en las préximas péginas.

27. Véase Marichal 2002: 94.

28. Para importantes estudios de caso de corte histérico, véase Amaral 1995, Bazant
1968, Berglund 1995, Burgin 1946, Costeloe 2003, y Liehr 1989. El énfasis en la
credibilidad de los compromisos con los acreedores es importante, pero tal vez nos
ha distraido del estudio sistemédtico de temas centrales como el de la capacidad de
pago de la region, por ejemplo.
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Capitulo 3

COMPROMISOS CREIBLES Y LA INSERCION DEL PERU
EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES!

EL ORIGEN DE LA DEUDA EXTERNA PERUANA se remonta a la guerra de la inde-
pendencia. Como muchos otros gobiernos revolucionarios de América
Latina, desde el inicio del periodo republicano, el Pert emiti6 una serie
de bonos en el mercado britdnico para financiar sus gastos militares.
Recibi6 dos préstamos iniciales, uno en 1822 por £1,2 millones y otro
en 1825 por un monto adicional de £616.000. El gobierno peruano, sin
embargo, se declar6é en moratoria poco después, en 1826.% El cese de
pagos duré mas de dos décadas, tiempo durante el cual los bonos pe-
ruanos se comercializaron a precios extremadamente bajos, frecuente-
mente por debajo del 20% del valor nominal (véase el grafico 3.1).

Fue en 1849, que el Perti obtuvo un acuerdo con los tenedores
de bonos para reiniciar el pago del monto principal adeudado y emi-
tir bonos por el interés acumulado. Bajo el nuevo acuerdo, el monto
principal de la deuda se convirtié en bonos “activos” por un total de
£1.759.100, 25% del interés fue perdonado, y el resto del valor de los

1. Este capitulo estd basado, en buena medida, en el articulo “Guano, Credible Com-
mitments and Sovereign Debt Repayment in Nineteenth Century Peru,” publica-
do en el Journal of Economic History, 69(2): 358-387, junio, 2009.

2. Todos los paises latinoamericanos se declararon en moratoria hacia fines de la
década de 1920 con la tinica excepcion del Brasil.
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Griafico 3.1
PRECIOS DE LOS BONOS, 1830-1875
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Fuentes: Consols: Course of the Exchange. Peru: Course of the Exchange (1830-1844), The Economist (1845-1875).

Observacién: Los bonos peruanos representados en la figura son los de mayor importancia en el mercado de Londres para cada periodo.



intereses, £1.854.700, fue flotado como bonos pasivos que no empe-
zarfan a pagar interés hasta el mes de abril del afio 1852.° El Perti se
adhiri6 a los términos del acuerdo, y, desde 1853, sucesivos gobier-
nos accedieron a nuevos préstamos para una variedad de propdsitos
—conversién de deuda, gastos generales, financiamiento de guerra, y
construccion de ferrocarriles—. La tabla 3.1 presenta todas las emisio-
nes de bonos del gobierno peruano durante el siglo XIX, incluyendo
las fechas, montos, precios de emision, y tasas de interés. En 1853, el
Per recibi6 los primeros préstamos que sucedieron a la renegociacion
(cuatro préstamos en total, tres en Londres y uno en Paris). El mayor
de estos convirtié todos los bonos extranjeros activos a una nueva se-
rie, reduciendo la tasa de interés de 6% a 4,5%. Los otros préstamos,
también pactados al 4,5%, fueron reservados para la conversién de la
deuda doméstica. En su conjunto, estos préstamos incrementaron la
deuda externa peruana, de aproximadamente £3,5 millones a mds de
7,5 millones. Poco después, en 1862, el Perti emitié otro importante
volumen de bonos, del cual, cerca de la mitad, fue destinada a cancelar
bonos anteriores. Mas tarde, durante la guerra con Espaiia, en 1865,
el gobierno peruano asumi6 un préstamo en Europa por £10 millones
y otro en los Estados Unidos en 1866, por alrededor de £290.000. A
fines de la misma década e inicios de la siguiente, el pais emitié tres
préstamos con el objetivo de embarcarse en la construccién de ferro-
carriles, los que expandieron draméticamente la deuda de £10 millo-
nes a 33 millones. Finalmente, en diciembre de 1875, después de mds
de veinticinco afios de honrar su deuda externa, el Peru se declaré en
moratoria, y no pagé ni principal ni intereses por quince afios, hasta
la firma del Contrato Grace en 1890.* En suma, la experiencia peruana
en los mercados internacionales de capitales en el siglo XIX consistié

3. Losbonos activos pagaron un interés del 4% desde abril de 1849. La tasa de interés
sobre estos bonos, sin embargo, estaba programada para ser incrementada en 0,5
puntos porcentuales en abril de 1853. Los bonos pasivos pagaron un interés del
1% por afo desde abril de 1852. Esa tasa estaba programada para ser incrementa-
da en 0,5 puntos porcentuales anualmente hasta un 3% en abril de 1856.

4. El Contrato Grace cancel6 la deuda externa peruana a cambio de poner en las
manos de los tenedores de bonos los ferrocarriles y otros activos del Estado, véase
Miller 1976.
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FECHA DE
EMISION

1822
1825
1849

Feb.
1853

Mayo
1853

Mayo
1853

AGENTE

Fry and Chapman
Fry and Chapman
Casa Murrieta

Murrieta y Hambro
& Sons

Montané (Paris)

Uribarren

Tabla 3.1

PRESTAMOS AL GOBIERNO PERUANO (1822-1872)

Prestamo MonTo (£)

Financiar la guerra  1.200.000
Idem 616.000
Renegociacién 3.613.800:

Bonos activos:
1.759.100

Bonos: 1.854.700

Renegociacién 1849  2.600.000
Bonos Activos

Conversion de deuda  800.000
doméstica (20.000.000 ff)

Conversion de deuda 1.800.000
doméstica

Precio

88,82
78
n.d.

85

n.d.

n.d.

TaAsA DEL
CUPON (%)

6
6

Bonos
activos:
4-6 %

Bonos
pasivos:
1-3%

4,5

4,5

4,5

AMORTIZACION (%)

1,16
1
Bonos activos:

1% empezando
en 1856

Bonos pasivos:
0,5% empezando
en 1856; subi6 a
3% en 1855

2: incrementado a
5en 1855;a 8 en
1858

8 en 1862

INCREMENTO
DEUDA TOTAL (£)

1.200.000
616.000
Ninguno

620.447

800.000

1.800.000



1853

1862

1865

1866

1869

1870

1872

Hegan

Heywood, Kennard
& Co.

Thomson, Bonar
& Co.

Intereses
norteamericanos

Thomson, Bonar
and Co.

J.H. Schroder

J.H. Schroder and
Stern Brothers

Ferrocarril
Tacna-Arica
Renegociacién y
pago de deudas
antiguas
Conversion,
financiar la guerra

Junto con Chile.
Guerra con Espafia
Construccién
ferrocarril
Construccién
ferrocarril
Ferrocarriles,
conversion

403.100

5.500.000

10.000.000

289.760
($2.000.000)
290.000
11.920.000

22.130.000

n.d. 4,5
93 4,5
83,5 5
n.d. 7
71 5
82,5 6
60a75 5

n.d.

403.100

2.308.374

3.000.000

289.760

290.000

11.920.000

13.700.000

Fuentes: Dancuart, Anales, varios volimenes. Véase también Fenn, Compendium, varios afos; el Times, varios afios; Mathew 1970b; Palacios
Moreyra 1983; Tantaledn 1983 y Wynne 1951, vol. 2: 109-195.



en un periodo de veinticinco afios de frecuente endeudamiento, y fiel
servicio de la deuda, precedidos y seguidos por décadas de completa
penuria y cesacion de pagos. Los veinticinco afios de solvencia corres-
pondieron al auge del guano.

Durante la era del guano la evolucién de la deuda externa pe-
ruana fue excepcional por varias razones que quisiéramos destacar.
Primero, y a pesar de la gran inestabilidad politica del pais, los pre-
cios de los bonos peruanos se incrementaron dramdticamente con la
renegociacion de 1849, y el pais disfruté de un bajo riesgo crediticio
por aproximadamente dos décadas, hasta inicios de los afnos setenta
(véase el grifico 3.1). El grafico 3.2 muestra los diferenciales de ren-
dimiento de los bonos soberanos mas importantes de Brasil, Chile y
Pert frente a los bonos perpetuos britdnicos entre 1830 y 1875.° La
serie peruana muestra una mejora repentina y dramatica en 1849. Du-
rante el auge del guano, los diferenciales de rendimiento peruanos es-
tuvieron frecuentemente por debajo del 2%, en el nivel, o, incluso, por
debajo del nivel alcanzado por los bonos de Brasil y Chile. Este resul-
tado es sorprendente, dado que Brasil y Chile eran los paises mds es-
tables de la region y gozaban de excelente reputacién en los mercados
financieros internacionales.® En segundo lugar, el Perti acumulé una
gran deuda convirtiéndose en el mayor deudor solvente de América
Latina. La tabla 3.2 compara la deuda externa de los paises latinoa-
mericanos en 1830, 1855, y 1875. En 1855 y 1875, la deuda externa del
Pert rivalizaba solamente con la de México, pero casi el integro de la

5. Con fines ilustrativos, incluimos célculos de los diferenciales de rendimiento
para estos paises aun cuando estuviesen en cesacién de pagos (Pert antes de 1849
y Chile antes de 1842). Analizamos los casos de Brasil y Chile porque los otros
deudores principales de América Latina (México, Colombia [Nueva Granada],
Ecuador, y Venezuela) no honraron el pago de la deuda externa —con algunas
excepciones por periodos muy breves— en estas décadas. Argentina absorbi6 la
deuda revolucionaria de Buenos Aires cuando se consolidé, en la segunda mitad
del siglo XIX.

6.  Este fue el caso de Brasil durante la mayor parte del siglo XIX y de Chile después
que llegase a un acuerdo de pago sobre su deuda externa a inicios de los anos
cuarenta.
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Grafico 3.2
PREMIO DE RIESGO V. CONSOLIDADO, 1830-1875

Fuentes: Consoles: Course of the Exchange. Peru, Brasil y Chile: Course of the Exchange (1830-1844), The Economist (1845-1875).
Notas: Los bonos latinoamericanos utilizados son los de mayor importancia para cada pais en el mercado de Londres en el periodo
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Tabla 3.2
DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS
(millones de libras esterlinas)

Pais 1830 1855 1875
Argentina/Buenos Aires 1,0 1,0 13,0
Brasil 4.5 5,9 19,5
Chile 1,0 1,4 7,1
Colombia/Nueva Granada 33 6,5 2,1
Ecuador 1,4 1,4 1,8
México 6,4 10,2 27,9
Peru L8 7,3 33,0
Venezuela 1,9 3,4 6,6

Fuentes: Investor’s Monthly Manual (30 de enero de 1875); Fenn, Compendium (1855, 1876);
Fourth Annual Report of the Council of the Corporation of Foreign Bondholders (1876); Dawson
(1990); Marichal (1989); Summerhill (2006).

Observaciones:

Las cifras de 1830 se refieren al capital del préstamo original, que permanecié virtual-
mente impago. Los préstamos originales a la Gran Colombia han sido asignados 50% a
Colombia, 28,5 % a Venezuela y 21,5% a Ecuador segtin el acuerdo de 1834.

Para los paises en cesacién de pagos, las cifras no toman en cuenta el interés acumulado
por moras a menos que este haya sido convertido a bonos como parte de los nuevos acu-
erdos. Esto ocurrié en el caso de Colombia, Ecuador, México y Venezuela.

Las cifras de 1876 se refieren solo a la deuda publica de Argentina. El préstamo revolucio-
nario a Buenos Aires y la capitalizacién de los intereses en mora fueron asumidos por la
Reptblica Argentina bajo el plan de 1857-1858, pero los préstamos provinciales a Buenos
Aires, Entre Rios y Santa Fe de los afios setenta no se incluyen. Estos suman alrededor de
tres millones de libras esterlinas.

Las cifras en cursiva indican que el pais se encontraba en cesacion de pagos.

deuda acumulada de México provenia de la capitalizacién de intereses
impagos sobre préstamos antiguos, después de varios intentos fallidos
de renegociaciéon.” El Perd, en cambio, emitié millones de libras en

7.

México emitié nueva deuda durante el imperio de Maximiliano, pero esa deuda
no fue reconocida después de su derrota. Véase Costeloe 2003, Marichal 1989.
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nuevos préstamos. De hecho, entre los paises que se habian declarado
en moratoria en la época de la independencia, solo Argentina (Buenos
Aires), Chile y Pert asumieron nuevos préstamos significativos antes
de 1875.

La deuda peruana no solamente fue la mayor de América Lati-
na, sino que también lo fue la ratio del servicio de su deuda externa
con relacion a los ingresos gubernamentales. La tabla 3.3 muestra esta
ratio para varios paises latinoamericanos, para los afios 1830, 1855, y
1875 (también mostramos los datos para los paises que se encontra-
ban en cese de pagos; asi podemos comparar las cargas de la deuda de
los paises solventes y no solventes). Nétese que, tanto en 1855 como en
1875, el Pert tuvo el servicio de la deuda mads alto entre los deudores
solventes. En 1855, el servicio de la deuda externa representé el 18%
de los ingresos gubernamentales, y en 1875 llegé al 40%. La com-
binacién de una baja compensacién por riesgo y de la alta ratio del
servicio de la deuda sugiere que los acreedores tuvieron un grado de
confianza especialmente alto en la capacidad de pago del Pert y en su
compromiso con el servicio de la deuda. En las siguientes secciones,
sugerimos que el extraordinario desempenio del Pert en los mercados
financieros internacionales estuvo basado en el compromiso creible
del gobierno peruano de honrar el servicio de la deuda con los ingre-
sos del guano.

El boom guanero

Durante el periodo colonial tardio, la economia peruana estuvo domi-
nada por la extraccién de minerales, sobre todo para la exportacidn,
y por la agricultura, que en su mayoria era para consumo domésti-
co. El Perti de entonces tenia una poblaciéon de aproximadamente dos
millones, pero la mayoria de sus habitantes vivia en la regién andina
y dependia de la agricultura para subsistir. Una pequena élite residia
predominantemente en la costa, y en particular en la capital, Lima. La
élite se especializaba en la agricultura de plantacion, mineria, y co-
mercio. Los mercados crediticios estaban muy poco desarrollados, y
estaban dominados por conexiones personales. El comercio exterior
se basaba, fundamentalmente, en el intercambio de minerales por
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Tabla 3.3
RATIO DEL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA SOBRE LOS INGRESOS GUBERNAMENTALES

Pais 1830 1855 1875
Argentina/Buenos Aires 0,15 0,07 0,30
Brasil 0,14 0,09 0,14
Chile 0,21 0,08 0,25
Colombia/Nueva Granada 0,51 0,28 0,23
Ecuador 0,72 0,09 0,05
Meéxico 0,16 0,17 0,36
Peru 0,27 0,18 0,40
Venezuela 0,52 0,18 0,08

Fuentes: Investor’s Monthly Manual (30 de enero de 1875); Fenn, Compendium (1855, 1860,
1876); Amaral (1995); Berlung (1995); Burgin (1946); Carmagnani (1983); Dawson (1990);
Levy (1995); Mathew (1970); Memoria de la Hacienda de Nueva Granada; Resumen de la Ha-
cienda Publica de Chile; Rodriguez (1985); Tantalean (1983).

Observaciones:

+ El servicio de la deuda incluye pagos por intereses y amortizacion, tal como se especifica
en los contratos y se informa en las fuentes detalladas abajo. El servicio real de la deuda
podia ser mayor, si se rescataban bonos adicionales, o menor, si se suspendia el pago de
amortizacién o intereses.

+ Las fechas reales utilizadas son las siguientes: Argentina: 1830, 1857, 1875. Brasil: 1830,
1855, 1875. Chile: 1833, 1855, 1875. Colombia: 1832, 1855, 1875. Ecuador: 1830, 1855,
1875. México: 1830, 1855, 1875. Perti: 1830, 1855, 1875. Venezuela: 1832, 1858, 1875.

+ Elservicio de la deuda de Argentina en 1875 no incluye el servicio de la deuda provincial.

+ Laratio para Brasil en 1830 es la deuda externa total sobre los gastos gubernamentales.

+ Las cifras en cursiva indican que la deuda se encontraba en cesacién de pagos.

manufacturas de lujo con Europa, y en el comercio agricola con Chile
y Bolivia.?

La existencia de depdsitos de guano en las islas cercanas a la costa
del Perd era muy conocida por esos afios, pero fue en la década de
1830 que se condujeron experimentos que descubrieron que el guano

8.  Para una visién general de la economia peruana de la época, véase Cavieres y
Contreras 2006: 277-359. Véase también Gootenberg 1989; Hunt 1973, 1985;
Contreras 2012.
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peruano contenia cantidades significativas de nitrégeno y fésforo, lo
que lo convertia en un fertilizante especialmente 1til, con ventajas im-
portantes sobre otros abonos de estiércol, asi como sobre el hueso y
sangre disecada.” Los depdsitos mds importantes se encontraron en las
islas de Chincha, un grupo de tres islas no habitadas alrededor de 20
kilémetros frente a la costa del Perd, y a menos de 200 kilémetros del
Callao, el puerto méds importante del pais. Bajo la ley peruana, las islas
eran de propiedad del Estado, y dada su ubicacién aislada, era fécil
protegerlas de recolectores ilegales con una presencia naval minima.
Asi, la tradicién legal y la geografia ayudaron al mantenimiento del
monopolio gubernamental.

La extraccién del guano requeria poca inversioén de capital. Prin-
cipalmente suponia excavar el guano y transportarlo por conductos
desde los escarpados de la isla hasta las bodegas de los barcos que an-
claban en las cercanias. Sin embargo, cargar un barco podia tomar
alrededor de un mes, y durante el apogeo de su comercio, entre las
décadas de 1950 y 1960, era frecuente ver mds de cincuenta barcos
abasteciéndose de guano simultdneamente. La duracién del tiempo de
carga y del viaje implicaba un alto costo de transporte."” La adquisi-
cién de los barcos y la coordinacién de las ventas, el almacenamiento
y la comercializacién, también fueron actividades costosas que reque-
rian de un cierto grado de especializacién que el gobierno peruano
no poseia. En consecuencia, el Estado contrat6 con consignatarios ex-
tranjeros para manejar su exportacién y comercializacién."

Los contratos mds grandes y lucrativos fueron los del mercado
britdnico; esa fue una de las razones por las cuales el comercio del
guano fue adjudicado en consignacién a una casa comercial britanica;

9.  Mathew 1970a: 113. Para un excelente trabajo historiogréfico sobre el rol del gua-
no en el Pert prehispédnico véase Cushman 2013.

10. El costo del transporte del guano a los mercados extranjeros fue estimado en
cerca de £4 17s por tonelada, aproximadamente 70% de los costos totales. Véase
Mathew 1977, 1981: 29. Véase también Levin 1960.

11.  Unresumen de los principales términos de los contratos peruanos de exportacién
durante la era del guano estd disponible en Rodriguez 1921. Un buen niimero de
los contratos se encuentran en Dancuart 1902-1926.
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Anthony Gibbs and Sons, la que estuvo a cargo del comercio del guano
hasta el afio de 1862." Después de 1862, el sistema de consignacion
fue modificado para permitir la inclusién de comerciantes peruanos,
pero el rol clave en Inglaterra permanecié en las manos de una firma
britdnica de muy buena reputacién, Thomson, Bonar and Co.” Aun-
que el mercado extranjero principal para el guano era el britdnico, los
Estados Unidos y Francia también fueron mercados de importancia.
El grafico 3.3 muestra las exportaciones peruanas de guano entre 1845
y 1879. La naturaleza errética de las series de datos es engafiosa —el
flujo de ventas fue menos variable dada la tenencia de inventarios por
parte de los consignatarios en los paises importadores—."

El valor de las exportaciones peruanas de guano a la Gran Bre-
tafia, que fue el destino de entre la mitad y dos tercios de todas las
exportaciones peruanas de guano, se increment6 dramaticamente en-
tre 1847 y 1860, excediendo rutinariamente los £2 millones por afio.
Los precios del guano no fluctuaron demasiado, debido a que el go-
bierno peruano fijé un precio minimo de venta que fue usualmente
efectivo.”” En consecuencia, las variaciones en los ingresos reflejaron
las fluctuaciones en las cantidades exportadas. Dado que el Perd no
publicé estadisticas de comercio entre 1847 y 1877, el valor y la im-
portancia relativa de las exportaciones de guano solo pueden ser es-
timados. Charles Fenn estimé6 que las exportaciones totales del Perd
alcanzaron £2,92 millones, de los cuales 1,56 millones correspondian
al guano. Los estimados basados en las estadisticas de comercio de
Gran Bretafa indican que entre 1854 y 1871, durante el apogeo del

12. La casa Gibbs recibi6 derechos exclusivos sobre el mercado britdnico en 1849. Esta
ganaba una comision asi como un margen comercial fijo por flete, carga y almace-
namiento. Véase Levin 1960, Mathew 1981.

13. La Thomson, Bonar and Co tenia vinculos con William Gladstone, entonces mi-
nistro de Economia, quien se convertiria en primer ministro en 1868. La firma
siguié en el ramo hasta la expiracion de su contrato a inicios de los afnos setenta.

14. Desafortunadamente, exceptuando algunos datos para Gran Bretafia, existe poca
evidencia directa de las ventas totales anuales.

15. Durante la mayor parte del periodo, el precio del guano se fijé en alrededor de £12
por tonelada. Véase Mathew 1981: 29.
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Grafico 3.3
EXPORTACIONES DE GUANO
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guano, este constituy6 en promedio un 60% del valor de las exporta-
ciones peruanas a la Gran Bretana.'s

El guano y las finanzas publicas

Desde los inicios de la Republica, el Pert estuvo marcado por tensio-
nes regionales, de clase y étnicas, lo que contribuyé a una inestabilidad
politica extrema. Desde 1821 hasta 1845, las guerras internas domi-
naron la politica peruana, produciendo mds de cincuenta cambios de
gobierno y siete Constituciones."” Las estadisticas sobre los ingresos y
gastos gubernamentales son escasas, reflejando la turbulenta atmésfe-
ra politica. Sobre la base de estas, sin embargo, podemos inferir que
los ingresos de la aduana y el tributo indigena —un remanente de la
era colonial— fueron las fuentes de mayores ingresos. Los gastos exce-
dieron a los ingresos durante todo el periodo; los gastos militares, en
particular, llegaron a la cifra de £450.000 por afio.' Los déficits, que
afectaron regularmente al pais, fueron cubiertos frecuentemente con
“préstamos de emergencia” otorgados en su mayoria por comerciantes
domésticos. Aunque el gobierno prometi6 que tales préstamos serian
pagados con los futuros ingresos de la aduana y de otras fuentes, mu-
chos quedaron impagos hasta los anos sesenta. El monto de dicho cré-
dito probablemente nunca se sabrd con exactitud, pero en su estudio

16. Las estadisticas comerciales del Reino Unido con el Pert fueron tomadas de va-
rios volumenes del Compendium de Fenn, que se basa en cifras de la UK Board of
Trade.

17.  Los conflictos mds severos tuvieron lugar hacia fines de los afios treinta, cuando la
Confederacién Peruano-Boliviana fue derrotada por Chile, y durante las guerras
civiles de 1841-1845 durante las cuales la presidencia cambié de manos nueve
veces.

18. No hubo datos sistemdticos disponibles sobre tales gastos hasta que se promul-
g6 el primer presupuesto durante la presidencia de Castilla en 1845. Los gastos
militares en su primer afo de gobierno fueron de alrededor de 2239 millones de
pesos (£450.000), el més bajo durante la era del guano. Para una discusion sobre
el ruinoso estado de las finanzas gubernamentales durante el periodo, véase Goo-
tenberg 1989 y Mathew 1985.
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Tabla 3.4
INGRESOS Y GASTOS GUBERNAMENTALES DEL PERU
(miles de libras esterlinas)

1831 1847 1852 1857 1862 1866 1872 1877

Ingreso total 662 1001 1739 3731 3990 4026 4491 3064
Guano - - 659 3059 2797 2713 2121 1291
Aduana 280 401 622 417 651 781 1483 1377
Tributo indigena 164 265 267 - - - - -

Gastos totales 995 1192 1676 3272 3941 3912 11.884 4176

Fuentes: 1831: Tantaledn 1983, apéndice Tablas 4 y 5. 1847, 1852, 1862, 1866, 1872, 1877: Hunt
1985:299-300.
Observaciones:
Las cifras de Hunt han sido ajustadas sustrayendo los préstamos y adelantos de los in-
gresos totales.
Los repagos de los adelantos a los consignatarios y a Dreyfus de 1872 han sido sustraidos
de los gastos. Esos ajustes explican las diferencias con sus cifras para 1862, 1872 y 1877.
1857: El Compendium de Fenn, 1863: 295-296.
Las cifras se convirtieron a libras esterlinas con una tasa de 5:1.

de la era, Gootenberg lo estimé en alrededor de 3 millones de pesos
(£600.000) entre 1821 y 1845.”

El monopolio del guano revolucion¢ las finanzas gubernamenta-
les. Tal como se muestra en la tabla 3.4, el guano excedi6 los ingresos
de la aduana a principios de la década de 1850, y a partir de esa fecha
y hasta los afios sesenta, represent6 dos tercios o mds del total de los
ingresos. A mediados de los afios cincuenta, cuando el ingreso del gua-
no excedi6é £2 millones, el Perd redujo sus aranceles de importacion
y aboli6 el tributo indigena. Los ingresos por aranceles, sin embargo,
siguieron creciendo porque las importaciones crecieron rapidamente
durante ese periodo. Los ingresos gubernamentales précticamente se
duplicaron entre 1847 y 1852, y se duplicaron nuevamente a principios
de la década de 1860. El gasto publico, sin embargo, se incrementé a

19. Gootenberg 1989: 169-171.
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la par con los ingresos del guano. Los gastos militares y el servicio de
la deuda representaron la mayor parte de este incremento (véase la
tabla 3.4).%°

La racionalidad de la renegociacion de 1849

En enero de 1849, el gobierno peruano llegé a un acuerdo de pago
con los tenedores de bonos britdnicos. El guano abrié la posibilidad
de reanudar el pago de la deuda, pero ;por qué querria el Perd reanu-
dar su servicio? Desde nuestro punto de vista, hay dos explicaciones
posibles. Primero, dado que el Pert tenia, gracias al guano, recursos
para pagar su deuda (por lo menos en teoria), y dado que el recur-
so del guano se comercializaba en Inglaterra, es posible que este te-
miera que el gobierno britdnico interviniera directamente a favor de
los tenedores de bonos, ya sea capturando los embarques de guano
en el extranjero, interfiriendo en su comercio, o incluso sancionando
al Pert militarmente. Segundo, el Pert podia haber anticipado algin
tipo de “recompensa” por reasumir su servicio. En particular, podria
haber estado interesado en renovar su acceso a los mercados financie-
ros internacionales.”!

Nuestra investigacion sugiere que la primera hipdtesis es la me-
nos plausible. La literatura muestra, persuasivamente, que el gobierno
britdnico no amenazé al pais andino con sanciones militares o comer-
ciales. Después de las altas exportaciones de guano de 1847 y 18438, los
tenedores de bonos percibieron que el Perti tenia la capacidad de pago,
pero que no tenia intenciones —al menos en el corto plazo— de rea-
sumir el pago de la deuda. Desde entonces intensificaron las presiones

20. Larazén principal del aumento en los gastos militares fue la inestabilidad politica
que continuaba afligiendo al pais. Durante el auge guanero hubo catorce cambios
de gobierno, la mayoria de los cuales fue resultado de una guerra civil o de un
levantamiento militar. La riqueza del guano fue un arma de doble filo. Por un lado,
ofreci6 al gobierno la posibilidad de financiar la construcciéon del Estado. Por otro
lado, el control de las rentas del guano se constituy6 en una suerte de recompensa
para aquellos que pudieran acceder al control del aparato estatal, lo cual no ayudé
a aminorar los conflictos entre las diferentes facciones que luchaban por el poder.

21. Ciertamente una combinacién de ambas hipdtesis también es una posibilidad.
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al gobierno britdnico para que interviniera en su favor.?? Estos emi-
tieron una serie de resoluciones en julio de ese afio, incluyendo un
pedido formal de ayuda al gobierno britdnico, sefialando que “[...]
parece abundantemente claro que [...] existen dentro del territorio del
[Pert] amplios recursos solo en el articulo del guano para liquidar su
deuda externa; y en consecuencia el gobierno estd comprometido por
todo principio de fe publica y honor nacional a proceder con ese fin sin
mayor retraso”.?

La posibilidad de una intervencién britdnica —incluso la ocu-
pacion de las islas guaneras— fue abiertamente discutida en el Pert.
Fl ministro de Finanzas del Pert, Del Rio, en su Memoria de 1847,
expreso los temores gubernamentales de que “[...] hasta que se llegue
a un acuerdo de pago sobre la deuda externa, la remisién del guano
al extranjero [...] podria traer grandes complicaciones que debemos
evitar”.** Es improbable, sin embargo, que tales temores hayan sido de-
cisivos. La literatura sobre este punto sugiere, en su mayor parte, que la
cancilleria britdnica comunicé su insatisfaccién al gobierno peruano,
pero que no se lanzaron amenazas. Como lo describe W. M. Mathew:
“[...] los documentos de la cancilleria muestran que la presioén britd-
nica fue relativamente débil [...]”.# La opinién de Mathew es consis-
tente con los hallazgos de otros estudiosos del tema que han revisado a
profundidad los archivos de la cancilleria britdnica, concluyendo que
no hubo ninguna politica de parte del gobierno britdnico de apoyar a

22.  Un intento previo de reanudar los pagos de la deuda externa ocurri6 en enero de
1842, cuando el gobierno peruano aprobé un decreto que prometia la mitad de
los ingresos del guano a los tenedores de bonos britanicos. El decreto nunca fue
cumplido. Varias circunstancias explican el impasse. En particular, hubo un sinnu-
mero de cambios de gobierno en esos afios, y los ingresos del guano no estuvieron
cerca de los niveles inicialmente estimados. El decreto de 1842 se puede encontrar
en Dancuart (1902-1926, vol. 3, cap. 2: 155). Véase también la carta de G. R. Ro-
binson, presidente del Comité de Tenedores de Bonos de la América Espafola, a
The Times, fechada 26 de febrero de 1847 y 13 de marzo de 1847.

23.  The Times, 24 de julio de 1847.
24. LaMemoria de Del Rio se puede encontrar en Dancuart 1902-1926, vol. 4: 107.

25. Mathew 1981: 234. Para un andlisis completo y exhaustivo sobre este punto, véase
Mathew 1970b.
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los tenedores de bonos por medio de amenazas militares, econémicas
o diplomaticas.*

La evidencia sugiere, en cambio, que el Peru llegé a un acuer-
do con respecto a la deuda por la existencia de un beneficio poten-
cial significativo asociado a la reinsercion en los mercados financieros
internacionales. Los inversionistas britdnicos y continentales fueron
capaces de ejercer presion sobre los deudores en moratoria a través un
simple arreglo institucional: las principales bolsas de valores europeas
no listaban ninguna nueva emisién propuesta por un Estado en cesa-
cién de pagos.” El presidente del Perti, Ramén Castilla (1845-1851),
expresé de manera inequivoca la racionalidad del proceso de renego-
ciacién: la de “[...] revivir el crédito que la Republica perdié en Europa
casi al mismo tiempo que esta vino a la existencia”*® Los crecientes
requerimientos financieros del Pert fueron citados como razones para
renovar el acceso a los mercados de crédito internacional. A pesar de
las riquezas que trajo el guano, la emergencia fiscal del Perd, que se
volvié mds aguda como resultado de las guerras internas que precedie-
ron el ascenso de Castilla al poder, sigui6 siendo una limitacién severa
para el financiamiento del Estado. Cuando Castilla asumié el poder, la
aduana yla casa de la moneda estaban hipotecadas por mdas de 700.000
pesos. En los afios cuarenta, el Estado recibié un total de alrededor de
5,5 millones de pesos en ingresos por el guano, la mayor parte bajo la
forma de avances en efectivo (vale decir, préstamos de corto plazo con
altos intereses adelantados por los consignatarios y respaldados por el
guano), que solo pudieron satisfacer un décimo de los requerimientos
presupuestarios del Pert.”

26. Véase Tomz 2007: 143-53; Platt 1968: 34-53.
27. Borchard 1951: 24.
28. A partir de su examen de materiales del Ministerio de Relaciones Exteriores bri-

tanico, Mathew concluye que el acuerdo de pago del Peru estuvo motivado por el
deseo de “abrir el camino para nuevo endeudamiento” (1981: 234).

29. En 1847, el gobierno traté de obtener préstamos de la élite mercantil doméstica,
pero esta se rehusd. Una razén adicional que se cité para acceder a nuevos prés-
tamos fue el temor de una invasién espanola del continente. Véase Gootenberg
1989: 122, Mathew 1981: 80.
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Una contabilizacién cuidadosa de los ingresos del guano a partir
de la renegociacion (1849) y hasta el fin de la primera presidencia de
Castilla (1851) muestra que el gobierno recibié flujos netos (todos en
la forma de adelantos en efectivo de los consignatarios) por un monto
de hasta £344.000.%° Esos adelantos fueron concedidos a tasas de inte-
rés mds bajas que en los anos previos al acuerdo.” Por otro lado, los
pagos del gobierno a los tenedores de bonos habrian sido de alrededor
de £202.768 en el mismo periodo.”? Lo que implica que el pago de la
deuda no supuso un flujo negativo de ingresos ni un riesgo adicional
de pérdida del poder para Castilla. Por el contrario, el acuerdo le per-
miti6 al gobierno peruano prestarse dinero a tasas de interés mds bajas
y abri6 posibilidades de recibir préstamos a largo plazo por primera
vez desde la década de 1920.

Estableciendo un compromiso creible: los contratos de la deuda

En 1852, el Congreso peruano autorizé a su representante en Londres
a negociar los términos de la nueva emisién de deuda. El acuerdo se
firmo a inicios de 1853, y la inminente emisién de nuevos bonos fue
publicitada el 26 de febrero. El préstamo redimia los bonos activos

30. Del contrato de diciembre de 1847 con la casa Gibbs, £90.000. Del contrato de
octubre de 1849, con la misma casa mercantil, £94.400, y del contrato de mayo de
1850, nuevamente con la casa Gibbs, £160.000. Véase los contratos en Dancuart
(1902-1926, vol. 4, cap. 5), con la excepcion del contrato de 1850 que nunca fue
publicado. Véase Mathew (1981: 104-105), para detalles sobre el contrato de 1850.

31. Mathew 1981: 101.

32. Esta cantidad resulta de afiadir el 50% de los ingresos del guano producidos entre
enero de 1850 y abril de 1851 (que de acuerdo con el contrato de la deuda perte-
necia a los tenedores de bonos) al interés pagado en 1849. El 50% de los ingresos
del guano se puede estimar de la siguiente manera: las ventas entre enero de 1850
y abril de 1851 fueron de 135.068 toneladas. Considerando que el precio por to-
nelada era de £9 y que los costos por tonelada eran £6, los ingresos netos fueron
de £405.204. Si restamos las comisiones de los consignatarios (£71.666), llegamos
a un total neto de £333.537. De modo que el pago total a los tenedores de bonos
habria sido de un méximo de £166.768 (50% de los ingresos del guano) mas los
£36.000 de intereses pagados en 1849, lo que arroja un total de £202.768. La esti-
macién de las comisiones de los consignatarios se deriva de Mathew 1981: 104.
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de 1849 que estaban programados para recibir un interés del 6% en
abril de 1853, y conllevaba un flujo neto de capital por encima de las
£600.000. Los nuevos bonos, fijados a un precio de £85, trajan una
tasa de interés mas baja (4,5% en vez de 6%). Ademads, el gobierno
peruano se comprometié a pagos anuales del 2% para el fondo de
amortizacién.* Asi, los bonos de 1853 constituyeron un flujo positivo
de capitales. Pero ;cémo fue que el Pert, con su largo historial de irres-
ponsabilidad fiscal y su consabida inestabilidad politica, logré persua-
dir a sus acreedores de otorgarle préstamos frescos, de que su promesa
de pago era firme, y de que seria respetada no solo por el gobierno de
turno sino también por gobiernos posteriores?

El gobierno peruano necesitaba persuadir a sus acreedores no
solo de que era financieramente capaz de honrar el servicio de la deu-
da, sino también de que optaria por su servicio. En lo que respecta
a su capacidad de pago, como describimos anteriormente, la fuente
principal de los ingresos gubernamentales del Perti eran los ingresos
del guano, los que fueron explicitamente dados como garantia para
honrar el servicio de la deuda en los contratos de emisién de bonos.
Su capacidad para mantener altos niveles de ingresos dependia de la
extension de sus depdsitos de guano y de si enfrentaria o no compe-
tencia en el extranjero. Con la finalidad de evaluar el potencial del
guano para generar ingresos a largo plazo, se condujeron sondeos de
las islas de Chincha con observadores extranjeros al inicio de los afos
cincuenta. En 1851, se estimé muy optimistamente que los depésitos
de guano eran de alrededor de 26 millones de toneladas, y que du-
rarian —a las tasas de exportacién de entonces— hasta el ano 2112.
En 1853, una nueva estimacion calculd una cifra mas razonable, un
total cercano a las 12,5 millones de toneladas. La visién mds pesimista
estimé los depésitos de Chincha de entre 6 y 8 millones de toneladas,
lo que implicaba que los depésitos de guano durarian cerca de veinte

33.  The Times, 26 de febrero de 1853. El interés cobrado sobre los bonos peruanos fue
el mismo que el de una emisién brasilera menor en 1852, y menor al 6% cobrado
en un préstamo de 3 millones de libras al Imperio otomano en 1854 —el primero
de una larga serie de ese pais—. El préstamo brasilero fue fijado a un precio de
95% y el préstamo otomano a 80%. Las cifras son de Clarke 1878: 314-315.
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afios.* En su conjunto, todas estas estimaciones dejaban entrever que
los ingresos del guano, dado el volumen de los depdsitos, se manten-
drian por mucho tiempo.

Con respecto a la posibilidad de competencia externa, los des-
cubrimientos de yacimientos nuevos mads significativos, los de las
islas de Lobos en particular, también se encontraban en el Pert. El
clima excepcionalmente arido y la corriente de Humboldt, muy rica
en nutrientes, hicieron que la costa peruana fuese un sitio ideal para
la acumulacién de guano. Muchos otros lugares tuvieron una de estas
caracteristicas, pero no las dos. Como resultado del dominio practica-
mente absoluto del Perti en el mercado, el lugar privilegiado del guano
entre los fertilizantes, y una creciente demanda de fertilizantes en el
extranjero, los inversionistas, a inicios de los afos cincuenta, confia-
ban en que el guano peruano arrojarfa un flujo considerable de ingre-
sos por muchos afios.”

Una cuestién, sin embargo, era convencer a los acreedores de que
el Pert tenia los recursos para pagar; otra bastante diferente era con-
vencerlos de que el Perd honraria esos compromisos. Los problemas
que enfrentan los gobiernos para establecer compromisos creibles con
sus acreedores han sido extensamente estudiados por la literatura. En
general, como discutimos en el primer capitulo, los contratos inter-
nacionales que involucran a Estados soberanos no estdn sujetos a ac-
ciones legales efectivas para su cumplimiento. Asi, a menos que los
prestamistas (frecuentemente en combinacién con el soberano) dise-
fien una sancién significativa creible en caso de incumplimiento, estos
contratos no son creibles.

Teéricamente, un Estado soberano puede tener dos tipos de in-
centivos para honrar sus obligaciones financieras. Uno de estos es el
efecto reputacion: los efectos de una buena reputacién implican que la
cesacion de pagos es sancionada ya sea a través de un boicot de crédito

34. Véase el The Times, 17 de octubre de 1853; declaracién de E. Escobar de Bedoya,
adjunto a la Legacién Peruana en Paris, Nueva York, el The Times, 23 de noviembre
de 1853. Véase también Dancuart 1902-1926, vol. 5: 18, Mathew 1981: 146.

35. Para una vision general del mercado del guano y una discusién sobre las percep-
ciones britdnicas, véase Mathew 1970a.
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futuro, o a través de mayores tasas de interés sobre futuros préstamos
que reflejen el mayor riesgo asociado al deudor.*® Alternativamente,
en caso de cesacion de pagos, el Estado puede tener que enfrentarse
a penalidades o sanciones, mds alld de las amenazas de restriccién de
crédito. Tales sanciones pueden adoptar varias formas: pueden ema-
nar de instituciones politicas domésticas que penalicen al gobernante
si este repudia la deuda, como en el caso emblemdtico de Gran Bretafia
o de la presion diplomdtica o militar de gobiernos extranjeros, como
en el caso del imperialismo norteamericano en el Caribe a inicios del
siglo XX.*”

En el caso del Perd, la sancion en juego no fue un producto deri-
vado de las instituciones politicas ni el resultado de amenazas forma-
les de intervencién extranjera, sino mds bien de la posibilidad de una
repentina interrupcién del comercio del guano. La vinculacién de los
ingresos del guano con el servicio de la deuda fue simple y efectiva.
Recordemos que el Perd confi6 en consignatarios para su comercio
—en particular, la casa Gibbs—. Es importante resaltar que, segtiin
la admisién del propio Castilla, la principal razén para mantener a la
casa Gibbs a cargo del comercio del guano fue el deseo de restablecer
el crédito del Pert sobre una base firme.*

36. Véase Eaton y Gersovitz 1981. Véase también, para un estudio histérico del efecto
reputacién, Tomz 2007.

37. Véase Bulow y Rogoff 1989, Weingast 1997, North y Weingast 1989, Conklin 1998,
Mitchener y Weidenmier 2005, Fratianni 2006.

38. Castilla al Charge d’Affaires britdnico en Lima, octubre de 1849, véase Mathew
1981. Tal como mencionamos mds arriba, la casa Gibbs estuvo involucrada en el
comercio del guano desde la década de 1840. No obstante, es recién con el contrato
de 1849 que esta adquiri6 derechos exclusivos sobre una buena porcién del merca-
do europeo. El control que tenfan de este comercio se increment6 durante los afios
cincuenta. En 1861 su contrato expiré y el comercio del guano fue entregado a ca-
pitalistas peruanos, quienes, a su vez, se apoyaron en otra casa mercantil britdnica
para que actuara como su agente en Gran Bretana, la Thomson, Bonar and Co. El
gobierno peruano firmé un nuevo contrato de venta con la casa mercantil Dreyfus
hacia fines de los afos sesenta, el cual entré en vigencia con la expiracién de los
contratos de consignacion. La Casa Dreyfus también fue nombrada como agente
financiera del Estado y recibié derechos monopdlicos para la venta del guano en
toda Europa y sus colonias con la excepcién de Cuba y Puerto Rico.
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Los términos bdsicos para la renegociacion de la deuda con los te-
nedores de bonos fueron acordados en enero de 1849.% En el contrato
de consignacién del mismo afio, el Pertd nombr6 a la casa Gibbs como
la agente financiera para el servicio de la deuda y la hizo responsable de
destinar una porcién importante de los ingresos del guano (original-
mente 50% de las ganancias del mercado britdnico) para el servicio de
la deuda. La emisora de los nuevos bonos fue la casa Murrieta, con la
cual el gobierno firmé un contrato complementario en abril de 1849.%°
La casa Gibbs era la responsable de entregar los ingresos del guano
asignados al pago de la deuda a Murrieta directamente. La operacion
no suponia interferencia alguna por parte del gobierno peruano.*!

No era infrecuente que en esta época los gobiernos hipotecasen
sus ingresos —usualmente los ingresos de la aduana— para el pago
de los intereses y obligaciones de amortizacién. Los préstamos origi-
nales al Pert, por ejemplo, fueron garantizados de esa misma manera.
En un sinndmero de casos, sin embargo, en particular en América
Latina, este tipo de compromisos fueron ignorados por los gobiernos
deudores.*> No obstante, el guano ofrecfa una garantia muy superior,

39. Una ley aprobada por el Congreso en marzo de 1848 le otorgé a Castilla la auto-
ridad de renegociar la deuda externa con Gran Bretana. Los representantes del
gobierno peruano se reunieron con los representantes de los tenedores de bonos
el 4 de enero de 1849. Ambos contratos (el contrato con los tenedores de bonos y
el contrato con la casa Gibbs) fueron negociados en enero de 1849 y firmados el
31 de enero de 1849. Los contratos se encuentran en Dancuart 1902-1926, vol. 4:
33-39. Véase también Basadre 1983, vol. 3, cap. 2: 20.

40. Adicionalmente, Murrieta obtuvo un contrato de consignacién para el mercado
espanol.

41.  El proceso ocurrié de forma similar para las siguientes emisiones de la deuda pe-
ruana. Muchos de los emisores fueron cercanos colaboradores financieros de la
casa Gibbs. Montané, por ejemplo, uno de los emisores de los préstamos de 1853,
tenia importantes vinculos con esta. Montané fue un socio principal de la casa
Gibbs en el comercio del guano en los afios cuarenta. Véase Mathew 1981: 81.

42.  Tres ejemplos son ilustrativos. La promesa de Nueva Granada (Colombia) de en-
tregar en pago los ingresos del monopolio de la sal se quedé en el camino cuan-
do el gobierno abolié el monopolio. Venezuela prometié entregar sus ingresos
aduaneros a cambio de un nimero de préstamos extranjeros y domésticos que
excedian grandemente la capacidad de la aduana de generar ingresos. El gobierno
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porque sus ingresos se cobraban en el exterior y no en el territorio
peruano. Un tenedor de bonos citado en The Times en abril de 1857 se
refiri6 precisamente a este punto: “La seguridad que otorga el guano es
incuestionable, y dada su situacién local se encuentra fuera del control
del gobierno peruano [...] hay que tomar en cuenta que las ganancias
se reciben en Inglaterra y no en el Perd”.* En su evaluacién del his-
torial crediticio del Pert, Fenn observé en 1876 que, “[...] sobre todo,
y en distincién de otros valores hipotecados por estados extranjeros,
la transferencia era muy fécil, dado que los ingresos se cobraban en
Europa —algo que interesé sobremanera a los capitalistas europeos
respecto del Perd”.** La referencia de Fenn al mismo argumento ofre-
cido veinte afios antes sugiere que esa perspectiva probablemente era
compartida por un gran nimero de tenedores de bonos, y que esta
influyé positivamente en la confianza de los inversionistas.

De igual importancia a la localizacién del comercio del guano fue
el hecho que el Pert confié el servicio de la deuda a la casa Gibbs a
una firma de excelente reputacién dentro de la comunidad financiera
britanica. Una firma con tal atributo tenia una menor probabilidad
de coludirse con un gobierno extranjero (el Perti en este caso) para
defraudar a los tenedores de bonos porque tal accién le podia costar
su red de clientes. Mathew ilustra la importancia de esa red para la
casa Gibbs: “[...] la base de la casa Gibbs era el mercado financiero
de Londres vy alli ellos intentaron construir, con éxito sustancial en
el largo plazo, un gran negocio de aceptacién de letras de cambio. El

prefirié asignar los escasos fondos a la deuda doméstica, e incluso muchos de es-
tos fueron suspendidos durante las guerras civiles y rebeliones. Ecuador prometié
entregar los ingresos aduanales de Guayaquil, y la recoleccién estuvo administrada
por un agente francés. Pero estos pagos se suspendieron cuando Guayaquil fue
bloqueada por la armada peruana, y posteriormente ocupada por fuerzas rebeldes.
A pesar de que esas interrupciones fueron temporales, el gobierno ecuatoriano
eventualmente suspendi6 las operaciones del agente francés apropidndose de los
ingresos aduanales. Véase Fenn (1876), varios volimenes, asi como la cobertura
en el The Timesy en el The Economist.

43.  The Times, 23 de abril de 1857.
44. Fenn 1876: 387.
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progreso en ese campo tenia relacién con la reputacién que uno tenia
en el mercado”.* Mathew anade: “[...] el hecho que los fondos que se
les debia [a los tenedores de bonos] provenian de una casa mercantil
britanica y no de los cofres gubernamentales de Lima les otorgé gran
confianza en los bonos peruanos”.*¢

Sin embargo ;no podia el gobierno peruano simplemente rene-
gar de su contrato de consignacién con la casa Gibbs, cesar el pago
de la deuda y encontrar una salida alternativa para el comercio del
guano? Encontrar una casa mercantil alternativa con especializacién
en este comercio y con capacidad para reunir el capital necesario para
el transporte y almacenamiento no hubiera sido una tarea fécil. Por su
experiencia, la casa Gibbs habia desarrollado una considerable venta-
ja en esas actividades y encontrar a un consignatario con buena dis-
posicién (y capacidad para reunir capital de la comunidad financiera
britdnica) para manejar un negocio relativamente intensivo en capital
hubiera sido muy dificil. En todo caso, cualquier cambio abrupto en
los contratos de consignacién y deuda hubiera implicado una inte-
rrupciéon temporal de un importante flujo de ingresos, lo que en el
contexto de la inestabilidad politica que vivia el Perti podia traer con-
sigo consecuencias muy negativas para el gobierno de turno. El minis-
tro de Relaciones Exteriores, Evaristo Gémez Sdnchez, hizo mencién
precisamente de este punto en una carta dirigida a un importante fun-
cionario gubernamental britdnico: “[...] las obligaciones del gobierno
para con los consignatarios son tan complicadas y tan importantes
que si ellos tratasen de realizar un cambio inmediato a este respecto,
la nacién entera atravesaria una crisis que tal vez no pudiese superar

aunque pusiese en ello toda su energia”.*’

45. Mathew 1981: 242.

46. 1Ibid., p. 233. Adicionalmente, la casa Gibbs también poseia titulos de la deuda
peruana. Esta adquiri6 y especul6 con bonos peruanos por varios afios desde los
inicios del comercio del guano. Ademds, dado que la casa Gibbs era una entidad
legal en Gran Bretafia, esta podia temer juicios en su contra, tal como en efecto
ocurrié después cuando el Pert ces6 sus pagos en 1875. Véase Wynne 1951, vol. 2:
127-136.

47. Citado en Mathew 1972: 619-620.
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Las opciones del gobierno estuvieron limitadas también por el
hecho de que no habia una alternativa real al guano. En los prime-
ros afios de su auge, a inicios de los afos cincuenta, los presidentes
Echenique y Castilla reformaron radicalmente el sistema impositivo.
Algunos de los cambios claves incluyeron masivas reducciones aran-
celarias, tratados comerciales con paises extranjeros, y la abolicién
del tributo indigena. Los aranceles y el tributo comprendian cerca del
70% del ingreso gubernamental en la era que precedié al guano. La
reimposicion del tributo indigena o el incremento de los aranceles ha-
brian implicado negociaciones politicas que hubiesen tomado tiem-
po, v cuyo resultado no podia garantizarse. La historiografia sugiere
que hubo una gran resistencia a cualquier tipo de reforma impositiva
en este periodo.*® Adicionalmente, una caida en las exportaciones del
guano hubiese recortado las importaciones, de modo tal que incluso
con un incremento en las tasas arancelarias, los efectos positivos so-
bre la recaudacién hubieran sido bastante inciertos. Todo esto apunta
a que, por lo menos en el corto plazo, no habia alternativa al gua-
no. Al incrementar su dependencia de los ingresos del guano, el Pera
hizo mds creible su compromiso con los tenedores de bonos. Ningin
gobierno peruano querria asumir el riesgo de un cambio abrupto en
las relaciones con los consignatarios. Consecuentemente, en contraste
con las teorias de la deuda soberana, la evidente inestabilidad politi-
ca del Pert no afecto6 la credibilidad del compromiso de repago de su
deuda externa. La identidad del gobierno de turno pasé, en el caso
peruano, a ser un asunto secundario.

La evidencia

Si es cierto que el compromiso del Perd de honrar el servicio de la
deuda se torn¢ creible con los contratos de renegociacién de la deuda
y de consignacién de fines de 1849, deberia notarse un incremento sig-
nificativo de los precios de los bonos peruanos, y un decrecimiento del
premio de riesgo (del diferencial de rendimiento respecto de los bonos

48. Para un resumen sucinto, véase Pike 1967; Contreras 2012: 95-97.
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perpetuos britanicos) coincidente con la renegociacién. En lo que si-
gue, analizamos la evidencia disponible utilizando la metodologia de
quiebres estructurales desarrollada por Jushan Bai y Pierre Perron.*
En particular, investigamos la existencia de maltiples quiebres estruc-
turales end6genos en los promedios de las series de los diferenciales de
rendimientos de los bonos peruanos con los bonos perpetuos britani-
cos, v la de los rendimientos de los bonos peruanos. La metodologia
de Baiy Perron involucra un algoritmo de busqueda de programacion
dindmica para calcular el nimero y momento 6ptimo de los quiebres.
Un pardmetro clave es el tamaifio del intervalo —o el periodo minimo
de estabilidad de los parametros—. En la estimacién fijamos un inter-
valo de tres afos para eliminar sucesos relativamente transitorios.™
El procedimiento selecciona siete quiebres en la serie peruana,
siendo cada uno de ellos significativo al 1%. Los quiebres son idénticos
en la serie de los rendimientos y de los diferenciales de rendimiento.
Para simplificar, nos concentraremos en los resultados que se presen-
tan en la tabla 3.5. Los primeros tres puntos de quiebre coinciden con
hechos militares y politicos en el Pert, pero durante cada uno de estos
intervalos el rendimiento de los bonos permanece muy alto (los pre-
cios se mantienen bajos).” El cuarto punto de quiebre, que ocurre en
1843 —durante el comienzo del periodo de exportacién del guano—
resulta de un declive sustancial de los rendimientos de los bonos pe-
ruanos del 36% al 19%. El quinto quiebre corresponde, precisamente,
al acuerdo de renegociacion de la deuda, y la estimacién del parame-
tro cae del 19% al 5,8%. Soprendentemente, no se detectan quiebres

49. Baiy Perron 1998: 47-78,2003: 1-22.

50. Los resultados son robustos con respecto a tamafios alternativos de los intervalos.
Los cambios mds grandes (mads significativos econdmicamente) en los promedios
de las series son idénticos independientemente de los tamafos de los intervalos,
aunque se detectan mds quiebres que indican movimientos bastante pequefios en
los promedios. Esos resultados estdn disponibles a pedido.

51. La primera ventana de puntos de quiebre corresponde a la reanudacién de rela-
ciones diplomdticas con Gran Bretafia; la segunda comprende la formacién de
la Confederacién Peruano-Boliviana bajo el mariscal Andrés de Santa Cruz, y el
estallido de la guerra entre la Confederacién y Chile. La tercera ventana incluye la
derrota de la Confederacién y su disolucion.

COMPROMISOS CREIBLES Y LA INSERCION DEL PERU... | 81



Tabla 3.5
QUIEBRES EN LAS SERIES DE LOS RENDIMIENTOS DE LOS BONOS PERUANOS,
ENERO 1830-DICIEMBRE 1878

MESES DE QUIEBRE (Ti) LIMITES EN MESES PARA UN INTERVALO DE CONFIANZA AL 95%

Mayo de 1833 Abril 1833 Septiembre 1833
Agosto de 1836 Junio 1836 Diciembre 1836
Noviembre de 1839 Enero 1839 Abril 1840
Septiembre de 1843 Agosto 1843 Octubre 1843
Diciembre de 1848 Noviembre 1848 Enero 1849
Noviembre de 1870 Julio 1870 Enero 1871
Diciembre de 1875 Noviembre 1875 Enero 1876
PARAMETRO B, t-ESTADISTICO
B, 0,445 69,63
B, 0,250 38,04
B3 0,323 49,28
B4 0,363 60,18
]35 0,191 37,08
B, 0,058 23,16
B7 0,088 16,76
Bs 0,369 54,00
R?*=0.97
F=2182
N =588
Observaciones:

Los precios de los bonos peruanos son del mercado secundario de Londres, y las cifras
son del Course of the Exchange (antes de 1845), y del The Economist en adelante. Los ren-
dimientos se han calculado dividiendo las tasas de los cupones por el precio del bono.

El procedimiento Bai y Perron (1998, 2003) determina el nimero 6ptimo de quiebres, su
momento y los estimados de los pardmetros (rendimiento de los bonos) que minimiza
la suma de los cuadrados residual dado un periodo minimo de estabilidad (fijado en tres
afos en nuestra muestra) del pardmetro (rendimiento del bono). Cuando se aplica a la
serie de rendimientos de los bonos peruanos, se determinan siete puntos de quiebre, con
intervalos de confianza al 95% tal como se muestran en el panel superior de la tabla 3.5.
El panel inferior brinda el estimado del pardmetro (rendimiento estimado del bono) para
cada intervalo acotado por los quiebres. De esa manera, por ejemplo, 3, corresponde al
rendimiento estimado de enero (enero 1830-abril 1833), y es 0,445 (44,5 %). P, es el ren-
dimiento estimado del bono desde abril 1833 hasta junio 1836 (25%), y asi sucesivamente.
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adicionales hasta veinte afios mds tarde, en 1870/1871, cuando el pro-
cedimiento encuentra un quiebre que indica un incremento del 9%
en el rendimiento de los bonos. El quiebre corresponde a un préstamo
muy grande que el Perti obtuvo en 1870 y a las preocupaciones sobre
las reservas del guano, y es una sefal de que los contratos de la deuda
ya no tenian el mismo grado de credibilidad. El quiebre final en la
serie corresponde al cese total de pagos. En su conjunto, la evidencia
estadistica presenta niveles de rendimientos bajos y relativamente es-
tables de los bonos peruanos durante el auge del guano, confirmando
la prediccién de que los inversionistas confiaron en los compromisos
contractuales que ligaron el pago de la deuda a estos ingresos.

Un anélisis mds detallado de los rendimientos de los titulos pe-
ruanos sefiala los factores que tuvieron mayor importancia para los
tenedores de bonos. Los gréficos 3.1 y 3.2, por ejemplo, muestran que
durante la era del guano, el precio de los bonos peruanos permanecié
elevado (el diferencial del rendimiento fue bajo) excepto por tres in-
tervalos relativamente cortos: 1854-1855, 1865-1867 y después de 1871.
Durante el primer episodio, el diferencial del rendimiento de los bo-
nos peruanos frente a los bonos britdnicos se increment6 de cerca de
1,5% en 1853 a 5,1% en abril de 1854. Para julio de 1854 habia caido
a 3,3% y se mantuvo en el rango de 3% hasta agosto de 1855, cuan-
do de nuevo cayé abruptamente a 2,3%. El incremento del diferencial
del rendimiento de los bonos durante este periodo refleja la preocu-
pacién de los inversores del préstamo al Pert de £2,6 millones de 1853
(el préstamo de Murrieta que fue en gran parte una conversion de la
deuda revolucionaria a una tasa de interés mas baja), cuando toma-
ron conocimiento de los detalles sobre los nuevos préstamos que el
Pertd habia contraido. Los préstamos, de Uribarren y Montané, que
totalizaron otros £2,6 millones, fueron destinados a la conversién de
la deuda peruana doméstica en deuda externa. Esta conversién fue
inesperada y altamente controvertida, y fue considerada por muchos
como un pago a aliados politicos domésticos, puesto que el gobierno
reconoci6é deuda doméstica que incluia sumas sobre la base de exigen-
cias de pago altamente cuestionables.” Algunos tenedores de bonos

52. Véase Quiroz 1987.
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expresaron dudas sobre la adecuacion de estos ingresos para cubrir
un incremento de la carga de la deuda. Otros se quejaron de que las
nuevas emisiones diluian el valor de sus inversiones, aun cuando el
guano estuviese disponible en cantidades suficientes para garantizar
el préstamo.>

El Perd tomé medidas para atender ambos reclamos. Primero,
como mencionamos mads arriba, el gobierno permitié sondeos de los
depositos por observadores extranjeros, considerados independientes.
Un informe hecho por el almirante Moresby de la Marina Britdnica
recibi6 publicidad en The Times el 25 de marzo de 1854. El reporte es-
timaba en 7 millones de toneladas los depésitos de las islas de Chincha,
menos que un tercio de los 26 millones de toneladas estimadas algunos
afios antes y alrededor de la mitad del estimado de 12,5 millones hecho
por los ingenieros franceses que se hizo publico en diciembre de 1853.
La publicacién del informe de Moresby coincide con los indices mds
altos de rendimiento de los bonos peruanos. Como consecuencia del
incremento de la carga de la deuda y de la reduccién de los estimados
de las reservas del guano, los tenedores de bonos britdnicos empezaron
a exigir un incremento de las amortizaciones de los bonos de Murrieta
de 1853, y de los bonos pasivos de 1849. Asi, se llevaron a cabo nuevas
negociaciones, y el 7 de agosto de 1855 los tenedores de bonos acepta-
ron una propuesta peruana del 25 de julio de 1855 para incrementar la
amortizacion sobre el primer préstamo del 2% al 5%, y del segundo de
0,5% al 3%. Este anuncio corresponde precisamente a un incremento
repentino y estabilizacion de los precios de los bonos peruanos.*

53.  The Times, 6 de agosto de 1855.

54. The Times, 8 de agosto de 1855. Los titulos peruanos negociados con Montané y
Uribarren, sin embargo, tuvieron una trayectoria mas accidentada, debido a la na-
turaleza politica de la conversion de la deuda interna en externa. Castilla se negé a
reconocer esta deuda hasta 1857. Mathew sostiene que a pesar de que en este caso,
de manera excepcional, se advirtieron presiones de representantes del gobierno
britdnico, estas no fueron determinantes. Mds bien la rebelién de Vivanco llevé a
Castilla a contemporizar con el gobierno britdnico (y francés) y a reconocer estos
bonos en marzo de 1857 (1968: 575-577).
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El segundo episodio, 1865-1866, durante el cual el margen sobre
el rendimiento de los bonos peruanos se incrementd, correspondié a
la guerra con Espana. El conflicto se originé cuando Espaiia ordend
a una expedicién naval a capturar las islas de Chincha.” Las islas es-
tuvieron en posesion espafola entre abril de 1864 y enero de 1865. En
enero de 1865, Perti y Espana firmaron el tratado Vivanco-Pareja. Bajo
los términos de dicho tratado, Espana se retir6 de las islas a cambio
de una indemnizacién. Muchos consideraron que tal pacto era una
afrenta al honor nacional y, como consecuencia, poco tiempo después,
en enero de 1866, el Pert declaré la guerra a Espafna. Es importante
hacer notar que la percepcién en Gran Bretaia fue que las posesiones
peruanas sobre las islas de Chincha estaban seriamente amenazadas.>®
Los mérgenes de rendimiento de los bonos en el periodo 1864-1868
llegaron a un pico, precisamente durante la guerra, con indices entre
4,5y 5%. Después de que la victoria peruana estuvo asegurada, a me-
diados de 1866, los precios de los bonos empezaron a recuperarse y los
madrgenes iniciaron una tendencia a la baja. No es sorprendente que los
rendimientos no retornaran al nivel que tuvieron antes de la guerra,
dado que el Pert habia incrementado su deuda para hacer frente a los
gastos generados por el conflicto (véase la tabla 3.1).

El periodo final, que mostré los mayores margenes de rendimien-
to, coincide con el incremento masivo de la deuda en 1870 y 1872, y
con la creciente consciencia de que los mds ricos depésitos de guano
en las islas de Chincha estaban casi agotados, y de que los depésitos de
guano en otras islas no eran de la misma calidad. El primer salto en el
margen del rendimiento ocurrié con la emisién de 1870, que debutéd
en la bolsa en diciembre de 1870 a un precio de 76% (el rendimiento
fue de 4,6%), casi el doble que el rendimiento del bono de 1865 de un
mes antes. El segundo incremento ocurrié poco después de la emision
del bono de 1872, hasta mds del 5,5%; poco después, en la segunda

55.  Véase Pike 1967: 115, para una descripcion breve de los hechos que provocaron la
invasién espafola.

56.  The Times, 4 de marzo de 1865 y 23 de febrero de 1866.

COMPROMISOS CREIBLES Y LA INSERCION DEL PERU... | 85



mitad de 1875, hubo un rdpido deterioro, cuando la cesacién de pagos
se hizo inminente.

El incremento masivo en la carga de la deuda fue uno de los fac-
tores principales que contribuy¢ a la declinacién de la confianza de los
tenedores de bonos peruanos, pero el declive en el mercado del guano
también fue un factor importante. El Pert traté de calmar los temores
acerca del agotamiento del guano en las islas de Chincha proveyen-
do sondeos que mostraban importantes reservas no solo en Chincha
sino también en otras islas. En particular, durante el periodo 1871-
1875, The Times presenté numerosos informes que especulaban sobre
el tamanio de las reservas peruanas de guano. La Corporacién de Te-
nedores de Bonos Extranjeros (Corporation of Foreign Bondholders)
hizo notar, sin embargo, que los sondeos peruanos “no incluyen una
verificacién de los resultados por parte de los tenedores de bonos”. Los
informes de esta hacen notar la creciente ansiedad de los inversionis-
tas con respecto a la verdadera extension de los depdsitos restantes de
guano del Perd. Ademds, estos informes pedian la ejecuciéon de son-
deos independientes, e insistian en que los tenedores de bonos debian
recibir prioridad sobre el resto de acreedores en la asignacién de los
ingresos del guano que todavia quedaban.” En 1874 un informe del
parlamento britdnico reunié informacién sobre los sondeos britdnicos
mas recientes. Estos confirmaron que los depésitos de Chincha esta-
ban casi agotados.*®

Asi, el delicado balance entre los ingresos del guano, la carga de la
deuda, y los compromisos contractuales del Perd se resquebrajé en los
anos setenta. El presidente peruano, Manuel Pardo, en su mensaje al
Congreso de 1874, dijo al respecto que:

[...] mi predecesor, Balta, dio forma a la idea de convertir el guano en
ferrocarriles. En dos afios, contratd la construcciéon de nueve ferroca-
rriles por 125 millones de ddlares, digamos que 24 millones de libras

57.  Primero, segundo, y cuarto informe del consejo de la Corporation of Foreign Bon-
dholders (1873, 1874, 1876).

58.  The Economist, 9 de mayo de 1874, pp. 558-559; y The Times, 31 de julio de 1874,
7 de agosto de 1874.
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esterlinas, dinero que fue recaudado mediante préstamos extranjeros,
y cuyos pagos de intereses se harian con los 8,5 millones de délares por
ano del contrato Dreyfus del guano. Tales enormes préstamos pronto
nos inhabilitaron, considerando que los ferrocarriles eran improduc-
tivos [...] y luego vinieron fracasos y paralizaciones y otros problemas
que han reducido al Perti a su pobre situacién actual”.”

Pardo intent6 acceder al crédito extranjero para nacionalizar la
industria del salitre, convirtiéndolo asi en un monopolio guberna-
mental capaz de honrar el servicio de la deuda y financiar al gobierno.
Los inversionistas, sin embargo, se negaron a colaborar. El Perd, final-
mente, se declard en cesacion de pagos en enero de 1876.

En resumen, la revisién de estos episodios muestra que el riesgo
principal que preocupaba a los tenedores de bonos era el tamafio de la
carga de la deuda con relacién al flujo de los ingresos del guano. Los
principales factores que influyeron en los precios de los bonos perua-
nos fueron las noticias sobre el nivel de la deuda y el tamaiio y control
de los depdsitos de guano. Lo que resulta notable sobre la evolucién de
las series de bonos es la irrelevancia de la inestabilidad politica interna.
Quizds la mejor manera de ilustrar este punto es citando la siguiente
carta de un tenedor de bonos britanico al The Times: “Con respecto
a la [desordenada] situacién interna del Pert [...]no tiene la menor
importancia para los tenedores de bonos ingleses. Si su seguridad des-
cansase sobre la base de los recursos internos del Perd y de la honesti-
dad de sus gobernantes, no creo que hubiese ningin inversionista que
valorase los bonos en mds del 10 % [...] pero la seguridad del guano es
incuestionable, y por su situacion local estd mas alld del alcance y con-
trol de cualquier gobierno del Perd]...]”.** En su conjunto, la evidencia
presentada en este capitulo muestra que los contratos de la deuda pro-
veyeron un compromiso creible para honrar su servicio, credibilidad
que se mantuvo hasta el declive del comercio del guano, al inicio de la
década de 1870.

59.  The Economist, 24 de abril de 1875, pp. 483-484.
60. The Times, 23 de abril de 1857.
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Capitulo 4

LA DEUDA EXTERNA Y LA GUERRA DEL PACIFICO!

LA DECLARACION DE MORATORIA DEL PERU, en 1876, fue seguida por in-
tensas negociaciones con los tenedores de bonos, negociaciones que se
vieron abruptamente interrumpidas con la llegada de la Guerra del Pa-
cifico.? La guerra descarrilé todos los acuerdos y las negociaciones que
la precedieron, y alteré dramaticamente las opciones del Perd. En este
capitulo, analizamos la evolucién de la deuda externa peruana desde
el periodo de la crisis fiscal que antecedi6 al conflicto bélico, hasta la
cancelacién de la deuda con la firma del Contrato Grace.’

La Guerra del Pacifico fue, sin duda alguna, un punto de inflexién
en la historia econémica y financiera del pais. La absoluta victoria

1. Este capitulo se basa en el articulo de Sicotte, Vizcarra y Wandschneider “Military
Conquest and Sovereign Debt: Chile, Peru and the London Bond Market, 1876-
1890,” publicado en Cliométrica 2010, 4: 293-319. El articulo ha sido adaptado y
modificado segin las necesidades de este volumen. Traduccién inicial de Rossana
Cheesman, revisién final de la autora.

2. Paraun extenso estudio de las negociaciones entre el gobierno peruano y los tene-
dores de bonos entre 1876 y 1879, véase Wynne 1951: 120-134.
3. El Contrato Grace cancel6 la deuda externa del gobierno peruano en su totalidad

a cambio de la cesién de los ferrocarriles por 66 anos, y de la asignacién del gua-
no remanente en el Perd hasta por un total de 2 millones de toneladas. Ademds
de otros activos y privilegios adicionales, el gobierno peruano se comprometié a
pagar a los tenedores de bonos £80.000 anuales por treinta afios.
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militar chilena permitié al vecino del sur controlar la provincia pe-
ruana de Tarapacd. La inmensa riqueza mineral de esta provincia, rica
en depésitos de guano vy salitre, proporcioné al gobierno chileno la
habilidad de incrementar dramdticamente sus ingresos gubernamen-
tales y de acceder a un renovado financiamiento externo. Para el Perd,
en cambio, la pérdida de Tarapacd fue devastadora, los ingresos del
gobierno peruano cayeron en forma dramdtica, y el Pera se hall6 sin
esperanza alguna de verlos crecer en el corto o mediano plazo. En este
contexto, el manejo de la enorme deuda externa peruana se convir-
tié en un duro reto para el pais. En este capitulo, analizamos las difi-
cultades que el gobierno peruano enfrenté en el manejo de su deuda
externa durante este tumultuoso periodo, dando particular énfasis a
las negociaciones entre el Peru, Chile y sus acreedores. La evidencia
sugiere que los tenedores de bonos peruanos se mostraron extrema-
damente pesimistas sobre las posibilidades de una resolucién positiva
de la deuda peruana al inicio de la guerra. Las expectativas de los in-
versionistas mejoraron con las sucesivas victorias chilenas, las cuales
estuvieron asociadas a una mejora del precio de los bonos peruanos,
dada la esperanza de que Chile asumiera parte de la responsabilidad
de su pago. Sin embargo, como veremos en las siguientes pdginas, los
inversionistas sostuvieron un sinnimero de negociaciones infructuo-
sas con todas las partes involucradas, que solo se resolvieron, muchos
anos después —en 1890—, con la firma del Contrato Grace. Las reac-
ciones de los inversionistas ante la firma de tal contrato son de parti-
cular interés. Como se sabe, la visién de un buen nimero de cientificos
sociales es que este fue beneficioso para los intereses extranjeros, y
perjudicial para el Perd.* Sorprendentemente, sin embargo, el premio
de riesgo de los bonos peruanos se increment6, en vez de disminuir,
con la firma del Contrato Grace, lo que indica que los inversionistas
anticiparon (correctamente) la baja probabilidad de beneficiarse del
contrato y de que los activos cedidos por el gobierno peruano fueran

4. Una notable excepcidn es el trabajo de Rory Miller (1976), quien mostrd, anali-
zando las cifras disponibles sobre los beneficios que estos activos produjeron, que
los tenedores de bonos no se habrian beneficiado del acuerdo. Véase Miller 1976,
2010.
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rentables. Para nuestro estudio nos basamos en andlisis econométricos
de quiebres estructurales en las series de precios semanales de los bo-
nos peruanos y chilenos entre 1876 y 1890, siguiendo la metodologia
de Baiy Perrén (1998, 2003). La literatura basada en esta tltima mues-
tra cdmo los inversionistas estaban ampliamente sintonizados con los
acontecimientos diplomadticos, militares, y financieros de la época, y
que las noticias de tales sucesos afectaron significativamente el precio
y el premio de riesgo de los activos internacionales. Complementamos
nuestro andlisis con evidencia cualitativa tomada de periddicos y pu-
blicaciones de la época.’

La Guerra del Pacifico, su estallido y evolucién

Como se sabe, la causa de la guerra fue una disputa fronteriza entre
Bolivia y Chile. Los dos paises habian firmado un acuerdo en 1874 por
el que Chile concedia soberania a Bolivia sobre una parte del territorio
en disputa, a cambio del compromiso de Bolivia de no incrementar, en
los préximos veinticinco anos, los impuestos a las empresas mineras
chilenas ubicadas en la regién de frontera. Sin embargo, el presiden-
te boliviano aument6 los impuestos de exportacién y Chile reacciond
ocupando la costa boliviana en febrero de 1879. Un tratado secreto de
defensa entre Pert y Bolivia arrastré a Perd a la guerra poco después.
Dadas las caracteristicas geograficas de la zona, la parte que lograra
la supremacia naval tendria una ventaja sustancial en cualquier en-
frentamiento entre los ejércitos. Por consiguiente, en la fase inicial de
la guerra, las armadas chilena y peruana compitieron por el control
de las franjas costeras. La marina peruana sufri6 una derrota critica
cuando su buque mds potente, el Hudscar, fue hundido en la Batalla
de Angamos a inicios de octubre de 1879. El 2 de noviembre de 1879,
Chile desembarcé un ejército de cerca de 10.000 hombres en el puerto
salitrero de Pisagua en la provincia peruana de Tarapaca. Luego de
dos semanas y media, Chile derroté los ejércitos combinados de Pert

5. Entre las fuentes citadas se encuentran: The Times; The Economist; Investor’s
Monthly Manual (1875,1885); el reporte anual de la Corporation of Foreign Bon-
dholders; y Foreign Relations of the United States 1880.
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y Bolivia en la batalla de Dolores. Sin la capacidad de proveer suminis-
tros a sus tropas, las fuerzas aliadas pronto se vieron forzadas a reti-
rarse hacia el norte, abandonando Tarapacd en manos de los chilenos.
Las derrotas militares tuvieron consecuencias politicas inmediatas en
Pert y Bolivia: sus presidentes fueron derrocados.®

En la primera mitad del afio 1880, el ejército chileno diezm6 gran
parte de las tropas aliadas en las batallas que tuvieron lugar en las pro-
vincias peruanas de Tacna y Arica, al norte de Tarapaca. Ya para octu-
bre, Chile exigia términos de paz que incorporaban la cesion del litoral
boliviano y la provincia peruana de Tarapacd. Sin embargo, Bolivia y
Pert se negaron a la propuesta chilena. Chile preparé entonces la in-
vasién de Lima, la que ejecuté en enero de 1881. Las fuerzas regulares
e irregulares peruanas bajo diferentes comandos que competian por
controlar el pais, llegaron a resistir a los chilenos durante dos anos. En
octubre de 1883 uno de los lideres de la resistencia, el general Miguel
Iglesias, acept6 un tratado con Chile en el que se cedia Tarapacd, y en
el que se acordaba que la soberania sobre las provincias de Tacna y
Arica se determinaria en un plebiscito que se llevaria a cabo pasados
diez afos (el plebiscito nunca tuvo lugar y solo después de un acuerdo
subsiguiente, en la década de 1920, Tacna regres6 al Perd, mientras
que Arica quedd para Chile).” Las fuerzas peruanas opuestas al tratado
de paz lucharon contra Iglesias, lo que eventualmente condujo a su
remocion en diciembre de 1885. El régimen constitucional se reanudo,
y el lider rebelde, Andrés Céceres, asumié la presidencia manteniendo
el cargo hasta 1890. Caceres tom¢ el tratado como un fait accompli, y
se enfocd mds bien en el establecimiento del orden interno, la recons-
truccién del pais, y el arreglo de la deuda externa.®

6.  En una controvertida movida, el presidente peruano partié hacia Europa para
comprar armas, y en consecuencia fue destituido. Véase Quiroz 2008: 172.

7. Bolivia, que habia permanecido al margen desde 1880, firmé un tratado con Chi-
le en 1884 por el cual cedié su costa a Chile, aunque recibiria una parte de la
recaudacion aduanera, y Chile se comprometié a construir una via férrea desde la
costa hasta el centro de Bolivia (Dennis 1967).

8. Basadre 1983, vol. 7; Bonilla 1980; Sater 2007.
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Las finanzas publicas de emergencia

La evolucién de las finanzas publicas de Peru y Chile, entre 1876 y
1890, se muestra en la tabla 4.1. Nétese que, en los afios previos a la
guerra, los ingresos fueron decrecientes en ambos casos, lo que refleja
una profundizacion de la recesion y de las penurias financieras en am-
bos paises. En el caso de Chile, la caida de los precios de sus productos
de exportacién y las bajas cosechas de trigo tuvieron efectos signifi-
cativos (Sater 1979). Los ingresos decrecientes de las exportaciones se
propagaron por el resto de la economia, llevando a un gran incremen-
to de créditos impagos y a la falta de liquidez. Como resultado, los
ingresos del gobierno se vieron reducidos, y este incurrié en déficits
presupuestales crecientes. El gobierno se vio obligado a recortar los
gastos gubernamentales y a aumentar los aranceles de aduana, pero las
propuestas de impuestos al ingreso y a la herencia fueron detenidas en
el congreso. Por otro lado, Chile intentd, sin éxito, obtener un présta-
mo externo de £1 millén. La recesion condujo finalmente a la inesta-
bilidad financiera de los bancos, produciéndose importantes quiebras
bancarias en 1877 y 1878. En julio de 1878, el gobierno suspendi6 la
convertibilidad de las notas bancarias para evitar el completo colapso
del sistema financiero. La agitacién publica fue creciente debido a las
dificultades econémicas.’

En el caso del Perd, los ingresos del gobierno dependian prin-
cipalmente de la recaudacién aduanera (alrededor de £1 a 1,5 millo-
nes) y de las ventas del guano. Los ingresos guaneros, que habian sido
del orden de varios millones de libras por afio hasta principios de la
década de 1870, cayeron dramdticamente al extinguirse los mejores
yacimientos. En 1878 ascendieron tan solo a 418.000 pesos.!® Frente al
dramadtico descenso de los ingresos del guano, el gobierno necesitaba
desesperadamente encontrar fuentes adicionales de ingresos. La na-
cionalizacién de la industria del salitre fue vista como una opcién de-
seable, pero el gobierno carecia de los fondos necesarios para llevarla

9. Sater 1979: 79-82, Fetter 1931: 16-26, Briones 2008.
10. Hunt 1985: 299.
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Tabla 4.1
INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO (miles de libras esterlinas)

ANO CHILE PerU
INGRESOS ORDINARIOS GASTOS INGRESOS ORDINARIOS GAsTOS
(porcentaje del salitre) (Incluyendo guano y salitre)

1876 2596 (0) 3496 5674 6436
1877 2399 (0) 3586 3927 3863
1878 2317 (0) 2750 3595 3731
1879 2117 (0) 3511 2395 5177
1880 3655 (4,71) 4085 2055 5232
1881 4771 (15,25) 4562 n.d. n.d.
1882 6044 (20,23) 6135 n.d. n.d.
1883 6499 (22,86) 6961 n.d. n.d.
1884 5082 (28,19) 5937 1030 826
1885 3824 (28,21) 4333 1120 1209
1886 3726 (23,56) 5448 782 n.d.
1887 4684 (28,65) 5986 721 663
1888 5489 (35,71) 5041 982 835
1889 6065 (39,21) 6573 1025 706
1890 5334 (49,29) 7526 1080 977

Fuentes: Resumen de la Hacienda Publica de Chile desde 1833 hasta 1914; Chile. Ministerio de

Hacienda, Antecedentes de la Industria Salitrera, 1925: 21; Tantaledn (1983) para 1876-1878;

Armas Asin (2001) para 1879-1880, Memoria de la Hacienda y Comercio (1886, para 1884-

1885; 1889, para los ingresos de 1886-1888); Basadre (1983) para los ingresos de 1889-1890 y

los gastos de 1886-1890.

Observaciones:

+ Lascifras de Chile se consignan en libras esterlinas en la fuente utilizada. Las cifras peruanas
se consignan en una combinacion de soles de plata y soles de papel moneda. Las tasas de
cambio para los soles de plata a libras esterlinas se calculan usando el precio de la plata en
las series NBER 04018, y las tasas de cambio segun las reportadas en Basadre, McQueen, y
Armas Asin. Las tasas de cambio para convertir los soles a soles de plata o libras esterlinas
son tomadas de Armas Asin y Basadre.

+ Lascifras peruanas se toman de los presupuestos de 1875-1878,y son las efectivas para 1879-
1880y 1884-1890. Los estimados de los gastos efectivos en el The Economist, Fenn, McQueen
y Tantaledn para algunos de los afios entre 1875-1878 sugieren que estas figuras no estin
fuera de linea. Las cifras de gasto reportadas por Basadre para 1886-1890 son casi con certeza
demasiado bajas. Las fuentes contemporaneas se quejaban de déficits fiscales crénicos. La
Memoria de Hacienda y Comercio no contribuye a zanjar estas contradicciones.

+ Lafigura excepcional de gastos peruanos para 1876 esté relacionada al intento de nacionalizar
la industria del salitre. Véase Greenhill y Miller 1973.
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a cabo. Para solucionar este impasse, se gesté un complicado esquema
para financiar las expropiaciones a través del sistema bancario.! En
1875, el gobierno tomé un crédito de £3,6 millones de los bancos de
Lima, suspendié la convertibilidad de las notas bancarias, y expandié
la autoridad de los bancos para emitir papel moneda. Esta operacién,
sin embargo, agudizé la crisis financiera, y el ministro de Finanzas
fue llamado al Congreso en 1878, para responder por los préstamos al
gobierno. Dada la agudizacién de la crisis, el Congreso debatié cémo
recortar gastos, y en particular discutié abiertamente la reduccién del
tamano del cuerpo de oficiales y su paga. El caos financiero se reflejé
en el 4mbito politico, con asesinatos, rebeliones y rumores de com-
plots para derrocar al gobierno."

Con el estallido de la guerra, las finanzas publicas chilenas y pe-
ruanas entraron en estado de emergencia. Chile financi6 inicialmente
la guerra con empréstitos domésticos y mayores impuestos, pero prin-
cipalmente a través de la emision de papel moneda no convertible. Aun
asi, la situacion financiera del gobierno chileno era muy delicada. El
representante norteamericano en Chile escribié en julio de 1879, que
“[...] los negocios en todas sus ramas estan detenidos, y de prolongarse
la guerra solo puedo prever una quiebra general”.” Las cosas empeza-
ron a cambiar para Chile a fines de 1879, con las importantes victo-
rias navales y la captura del puerto salitrero de Tarapacd. Los ingresos
percibidos por Chile por la exportacion del salitre crecieron drama-
ticamente, representando mds del 20% del total de ingresos de 1882
(véase la tabla 4.1). La economia chilena se recuperé y los ingresos del
gobierno también crecieron. Hacia finales de la década, los ingresos por
salitre aumentaron y muchos de los impuestos que habian sido elevados

11.  Véase Greenhill y Miller 1973, para una explicacién detallada del plan.

12.  Carta de Richard Gibbs, Legacién EUA en Lima, al Secretario de Estado William
Evarts, 20 de noviembre de 1878, Relaciones Exteriores de los Estados Unidos
1879: 855-859; The Economist, 23 de marzo de 1872, 23 de octubre de 1875, 25 de
diciembre de 1875, 2 de noviembre de 1878.

13.  Carta de Thomas Orborn, Legacién de Estados Unidos en Santiago, al Secretario
de Estado William Evarts, 24 de julio de 1879, Relaciones Exteriores de los Estados
Unidos 1879: 178-180.
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o creados durante la guerra fueron eliminados." El Peru, por otro lado,
enfrentd retos abrumadores para financiar su esfuerzo bélico. El go-
bierno logré obtener algunos empréstitos internos en 1879 y aumentd
ciertos impuestos, especialmente el impuesto a la exportacion del azu-
car; pero los esfuerzos por obtener un empréstito internacional fueron
infructuosos. La fuente principal de financiamiento de la guerra termi-
no siendo la emisién de papel moneda. Esta represent6 del 25 al 30%
de los ingresos de 1879-1880. El resultado fue una hiperinflacién de
1000% en los dos afios."” Debido al caos politico y a la ocupacion chile-
na, no existen estimados confiables de los ingresos peruanos entre 1881
y 1883. Con la paz reaparecen los datos, que muestran que los ingresos
fueron inferiores a la mitad del nivel de la preguerra. Adicionalmente a
la crisis econdémica que trajo la guerra, la pérdida significativa de terri-
torio, especialmente Tarapacd con su potencial para generar ingresos,
fue un golpe severo a la tesoreria peruana. El resto de la década, las
finanzas gubernamentales mostraron muy poca mejoria.

Elimpacto de la guerra sobre la deuda externa de Chile y Peru

Las emisiones de deuda de ambos paises al inicio de la guerra se mues-
tran en la tabla 4.2. Chile colocé tres emisiones en Europa en 1870,
1873 y 1875, por un total de £4,4 millones. La tasa de interés del 5% y
la amortizacién del 1 al 2% implicaron un servicio anual de £300.000
aproximadamente, a ser sumadas al servicio de otras £300.000 de
otros cuatro empréstitos externos (los de 1842, 1858, 1866 y 1867). A
fines de la década de 1870, Chile dependia de emisiones domésticas de
bonos con altos intereses. El servicio de la deuda era cada vez mas one-
roso, ascendiendo a casi 30% de los ingresos ordinarios del gobierno

14.  Sater 1986.

15. Carta de Isaac Christiancy (nuevo embajador de Estados Unidos en el Pert) a
Evarts, 12 de mayo de 1879; carta de Osborn a Evarts, 24 de julio de 1879. Rela-
ciones Exteriores de los Estados Unidos 1879: 178-180, 874-877. Resumen de la
Hacienda Publica de Chile desde 1833 hasta 1914. Sobre compras de armas por
parte del Perd, véase G. de Secada 1985: 614-615. Sobre finanzas peruanas, Armas
Asin 2001.
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A. Chile

ARNO DE
EMISION
1842
1858
1866
1867
1870
1873
1875

B. Peru

ANO DE

EMISION

1869
1870
1872

Monto

ORIGINAL

756.500
1.554.800
1.120.920
2.000.000
1.012.700
2.276.500
1.900.000'

MonNTO
ORIGINAL

290.000

11.920.000
23.215.000

Tabla 4.2
BoNos VIGENTES, 1979

PRINCIPAL PENDIENTE ~ TASA DE FonpO DE
DE PAGO 1879 INTERES AMORTIZACION
176.000 3 1
925.000 4,5 1
684.100 7 2
1.325.300 6 2
833.900 5 1
1.992.400 5 2
1.039.000 5 2
PRINCIPAL PENDIENTE ~ TASA DE FonDO DE
DE PAGO, 18792 INTERES AMORTIZACION
264.680 5 2
11.141.580 6
21.546.740 5

Fuentes: Pert: Investors Monthly Manual (30 de enero de 1875), Corporation of Foreign
Bondholders reporte de 1876 (1877). Chile: Memoria del Ministerio de Hacienda 1877, 1879.

Notas:

' El préstamo chileno de 1875 fue de £1,9 millones, de los cuales 1,133 millones en bonos
fueron vendidos al publico. Sin embargo, debido a la naturaleza de la transaccion, se
calcul6 la amortizacién sobre la base del monto total, como se explica en la Memoria del
Ministerio de Hacienda 1877:. XVI-XVIIL.

*  El principal pendiente de pago para el caso peruano corresponde al reporte anual 1876
de la Corporacién de Tenedores de Bonos Extranjeros, y es del ano 1877. El Pert entr
en moratoria en enero de 1876, por lo que los montos reportados en esta tabla se aplican
también a 1879. No incluimos intereses atrasados.
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hacia 1878 (véase la tabla 4.3). Pese a ello, Chile mantuvo su servicio.
En julio de 1878, corri6 el rumor en Londres de que Chile suspenderia
el pago de su fondo de amortizacién, pero esto fue negado hasta el
cansancio. Sin embargo, en abril de 1879, poco tiempo después del ini-
cio dela guerra, Chile anuncid la suspension de la amortizacion, la que
duraria cinco afios. En su nota a la bolsa de valores, se hizo referencia
al aumento considerable de los gastos necesarios para la guerra.'

La deuda externa peruana se muestra en la tabla 4.2, panel B. El
Pert tenia en ese momento, como vimos en los capitulos anteriores, la
deuda externa per cdpita mds alta de Latinoamérica. En 1870 y 1872 el
Pert emiti6 bonos en Europa, incurriendo en una deuda exterior total
superior a los £30 millones. En la tabla 4.3 se muestra que el servicio
total de la deuda ascendi6 a £2,6 millones al afio, un monto equivalen-
te a mds del 70% de los ingresos totales del Perti en 1878. Las emisiones
de bonos fueron garantizadas con los ingresos del guano, la recauda-
cién aduanera y los ferrocarriles. El mecanismo por el cual se ejecutd
el servicio de la deuda externa desde 1849 estaba estrechamente ligado
a las exportaciones peruanas del guano. Como vimos en el capitulo 3,
los consignatarios (la casa Gibbs y los consignatarios que la siguieron)
debian destinar un porcentaje de los ingresos del guano al pago de la
deuda externa. Desde 1870, sin embargo, el gobierno peruano firmé
un contrato de compra y venta de guano con la casa bancaria francesa
Dreyfus Hnos. y Co. Asi, Dreyfus obtuvo el monopolio de las ventas
del guano en Europa y se convirtié en el nuevo agente financiero del
Estado, comprometiéndose, a su vez, a pagar la deuda externa perua-
na con las ganancias percibidas del guano."” Sin embargo, debido al
declive de los ingresos del guano, el Pert acumul6 répidamente una
deuda con Dreyfus de mds de 3 millones de pesos. En consecuencia,

16. Carta de Melchor Concha y Toro, presidente de la Camara de Diputados chilena,
publicada en el The Times de Londres, 29 de agosto de 1878; The Economist, 26 de
abril de 1879.

17.  Wynne 1951: 117, 128. La cldusula relevante en los contratos de bonos prendaba
los ingresos generales, y hacia mencion especial al guano, la recaudacién aduanera
y los ferrocarriles. Los contratos con los agentes financieros, y de los empréstitos,
estdn en Dancuart 1902-1926, voltimenes VIII y IX.
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Tabla 4.3
SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA Y RATIOS DEL SERVICIO DE LA DEUDA

CHILE PErRU
Servicio de la deuda (miles 681 (1875-1884) 2599
de libras esterlinas) 476 (1889)
Servicio de deuda / ingresos 0,234 0,429
del Gob. 1875
Servicio de deuda / ingresos 0,294 0,723
del Gob. 1878
Servicio de deuda / ingresos 0,134 2,523
del Gob. 1884
Servicio de deuda / ingresos 0,078 2,535

del Gob. 1889

Fuente: Véase tablas 4.1y 4.2. Servicio de la deuda chilena para 1875, 1878 y 1884 aparece en la
Memoria del Ministerio de Hacienda, 1879. Servicio de deuda para 1889 aparece en el Resumen
de la Hacienda Piiblica de Chile. El servicio de la deuda del Peru se calcula de la tabla 4.2.
Nota: El Peru estuvo en moratoria desde enero de 1876 en adelante.

Dreyfus se negé a pagar los bonos peruanos después del cupén que
vencié en julio de 1875, lo que dejé al Pert sin otra opcién que la de
declarar la moratoria de su deuda externa, a inicios de 1876.

Los tenedores de bonos trataron de obligar a Dreyfus a pagar la
deuda por medio de demandas en las cortes britdnica, francesa y belga.
No obstante, en cada caso, las cortes resolvieron que Dreyfus no po-
dia ser considerado responsable pues era tan solo un agente financiero
y que los tenedores de bonos tendrfan que buscar un arreglo con el
gobierno del Perd, pues este no podia ser enjuiciado.'” Sin embargo,
las negociaciones con el gobierno peruano fueron infructuosas. Los
tenedores de bonos britdnicos, frustrados, pidieron que Relaciones
Exteriores interviniera para apoyarlos, y hacia fines de 1878 esta oficina

18.  El caso britdnico fue el de Twycross vs. Dreyfus, 5 Ch. D. 605 (1877), 36 L.T.R. 752
(1877). El caso francés es Dreyfus, Geillinard, Asselin, Domes et autres c. Dreyfus
Freres, Arrét de la Cour d’Apppel de Paris, junio 25, 1877. El caso belga es Dreyfus
Freres et Cie. c. Godderis Freres, Paricrisie Belge, 3me Série (Appel 1877).
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estaba avanzando una propuesta de accién conjunta con otros gobier-
nos que tenian una considerable cantidad de tenedores de bonos, espe-
cialmente Francia. Esto podria haber dado algin resultado, pues justo
antes del inicio de la guerra, el Pert accedié a pagar £25.000 mensuales
a los tenedores de bonos con los ingresos procedentes de la venta del
guano."” Sin embargo, en el caos financiero que sobrevino con el inicio
de la guerra, y la pérdida de los depdsitos de guano a fines de 1879, el
acuerdo se dejo6 de lado.”®

Con la conquista de Tarapacd y la captura de los recursos del gua-
no y del salitre, las deudas externas de Chile y Pertd quedaron cada vez
mds interrelacionadas. A fines de diciembre de 1879 circulé en Europa
el rumor que Chile mantendria el control sobre los depésitos como
indemnizacién y que “[...] permitiria que los tenedores de bonos los
trabajen, deduciendo una regalia”.?' Los tenedores de bonos iniciaron
discusiones con el gobierno chileno, argumentando que los depdsitos
de guano les habian sido hipotecados. Chile, aspirando tal vez a ganar
el apoyo y la buena voluntad del gobierno britanico o de ciudadanos
privados influyentes en Europa, emiti6 dos decretos, el 22 de febrero y
el 2 de marzo de 1880. Estos permitian a los tenedores de bonos expor-
tar guano desde los depdsitos ocupados mientras durara la ocupacién

19. Miller 1976. En 1876, el Perti firmé un nuevo contrato para la exportacién del
guano con Raphael and Sons, Carlos Gonzéles y Arturo Heering. Estas casas esta-
blecieron la Cia. Peruana del Guano, que competiria con Dreyfus, quien todavia
mantenia grandes stocks de guano en Europa. La Cia. Peruana del Guano se encar-
garia de los pagos de la deuda, ascendentes a £300.000 anuales. Los reportes sobre
la orden peruana para el pago a los tenedores de bonos estan en el The Economist,
15 de febrero de 1879.

20. Aunque muy lejos del servicio de la deuda estipulado en los contratos de la deuda,
es posible que Pert, ante la inminente amenaza de guerra con Chile, calculara
que solo podria aumentar sus probabilidades de conseguir crédito para importar
armas si adoptaba actitudes conciliatorias hacia los tenedores de bonos. En todo
caso, el tnico reporte de pago mensual aparece en la edicién de The Economist
del 7 de junio de 1879, y los trabajos sobre las finanzas peruanas en el periodo
1879-1880 no mencionan que se haya realizado algin otro pago. Véase Armas
Asin 2001, Basadre 1983, Miller 1976, Palacios Moreyra 1983.

21. The Economist, 27 de diciembre de 1879.
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militar de Tarapacd, luego de pagar a Chile una regalia de 30 chelines
por tonelada.?? Sin embargo, dos afios después, con el resultado de la
guerra favoreciéndole, Chile derogé estos decretos y emiti6é uno nue-
vo, el 23 de febrero de 1882, en el que establecia que venderia el gua-
no por su propia cuenta y dividiria las utilidades 50-50 con cualquier
acreedor del Perti que tuviera un reclamo sobre el guano, hasta por un
total de un mill6n de toneladas. El decreto implicaba que los tenedores
de bonos tendrian que dividir los ingresos del guano con otros acree-
dores vinculados a este recurso, especialmente Dreyfus, y que todo lo
relativo a prioridades se remitiria a arbitraje.”

El Tratado de Ancén (1883), que puso fin a la guerra, estipulaba
que Chile cumpliria con aquello a lo que estaba obligado seguin el de-
creto de 1882, hasta el valor total de la deuda externa peruana o hasta
que se agotaran los depdsitos de guano. De acuerdo con dicho tratado,
los ingresos de los depésitos o yacimientos que fueran descubiertos
mas adelante pertenecerian exclusivamente a Chile.** Como los esti-
mados del tesoro chileno sobre los depdsitos de guano se ubicaban
alrededor de 650.000 toneladas en 1882, el tratado concedia la totali-
dad de los depésitos conocidos de Tarapacd. Los embarques en 1882
habian generado utilidades totales cercanas a £3,5 por tonelada, por

22.  Sin embargo, los decretos requerian que los tenedores de bonos se organizaran en
un comité que manejara el negocio con el gobierno chileno, especialmente po-
niéndose de acuerdo sobre los consignatarios. Conversaciones posteriores entre
los representantes de los tenedores de bonos y de Chile llevaron a estipular que
los tenedores de bonos debian depositar sus bonos con el Comité para darle legi-
timidad a este, y que debian ser certificados por la Corte de Justicia en Inglaterra.
Wynne (1951: 139); Chile, Memoria del Ministerio de Hacienda (1880: pp. XLIII-
XLV), The Economist, 15 de enero de 1881; 26 de marzo de 1881; Corporacién de
tenedores de Bonos (1881: 57-58).

23.  Los pagos correspondientes al nuevo arreglo se hicieron finalmente a fines de
1885, por un total de £150.000 para los tenedores de bonos, £100.000 de intereses
vencidos de los tenedores de bonos del ferrocarril de Pisco a Ica, y £50.000 res-
tantes para los bonistas de 1870 y 1872; The Economist, 1.° de diciembre de 1883;
Investor’s Monthly Manual, 30 de septiembre de 1885, p. 468.

24. El Tratado estd disponible en: <http://www.congreso.gob.pe/comisiones/1999/ex-
teriores/chile/ANCON.htm>.
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lo que un estimado grueso de los beneficios para los acreedores bajo el
decreto seria de 5 x 650.000 x 3,5 = £1.137.500.% Nétese que este monto
representaba menos de la mitad del servicio de la deuda de un afio bajo
los contratos de deuda originales.

Los tenedores de los bonos y Dreyfus protestaron ante sus gobier-
nos contra este articulo del tratado, argumentando que Pertd no podia
ceder a Chile el guano sin haber tomado en consideracion el total de su
deuda. A inicios de 1884, los gobiernos de Inglaterra, Francia, Bélgica,
Holanda, Italia y Espafia enviaron varias notas diplométicas a los go-
biernos chileno y peruano, urgiendo a Chile a que llegara a un acuerdo
con los acreedores que incluyera alguna compensacién. La tabla 4.4
presenta los pagos del gobierno chileno a los tenedores de bonos pe-
ruanos. En septiembre de 1885, Chile hizo el pago de cerca de £150.000
a los tenedores de bonos, de acuerdo con los decretos de 1880.%¢

Con la firma del tratado, los tenedores de bonos habian desarro-
llado una estrategia de doble via, que buscaba la mdxima compensa-
cién por parte de Chile, esforzdndose al mismo tiempo para lograr un
arreglo con el Pert por el saldo. Los acreedores no pudieron negociar
plenamente con el Pert hasta que este alcanzé un mayor grado de es-
tabilidad politica. Esto sucedié solo a mediados de 1886, cuando los
tenedores de bonos y el Peru iniciaron nuevas negociaciones, media-
das por Michael Grace, un comerciante americano cuya firma habia
abastecido de armas al Pert durante la guerra, y que habia conseguido
negocios adicionales en los ferrocarriles peruanos y en la mineria. Las
lineas generales del acuerdo se hicieron evidentes al poco tiempo de
iniciadas las negociaciones: a cambio de extinguir la deuda, los tene-
dores de bonos recibirian acciones en una corporacién que tomaria
posesion de los ferrocarriles peruanos. Un acuerdo preliminar fue
firmado el 26 de mayo de 1887, por el cual la mitad de los bonos se
retirarfan y los tenedores de bonos arreglarian la otra mitad “con las
otras partes involucradas”, y al Peru se le relevaba explicitamente de

25.  Chile, Memoria del Ministerio de Hacienda, 1882.

26. The Economist, 12 de abril de 1884; Investor’s Monthly Manual, 30 de septiembre
de 1885, p. 468; Corporation of Foreign Bondholders 1887; Wynne 1951.
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Tabla 4.4
PaGos DE CHILE A LOS TENEDORES DE LOS BONOS PERUANOS

FecHA AUTORIDAD Monto
DE DESEMBOLSO
1885 Decretos del 22 de febrero y 2 de 150.000 libras en efectivo
marzo, 1880
1893 Protocolo Elias-Castellon (8 300.000 libras en efectivo
de enero de 1890); Protocolo y 630.000 libras en bonos

Irigoyen-Delgado-Donoughmore  chilenos al 4,5%
(10 de enero del1890); Contrato

Grace (11 de enero del890);

Protocolo Errézuriz-Eyre (12 de

diciembre de 1892)

Fuentes: Wynne 1951: 163-64; 168; Investor’s Monthly Manual 1885: 468.
Observaciones:

El Protocolo Elias-Castellon fue un acuerdo diplomadtico entre Chile y Peru; el Irigoyen-
Delgado-Donoughmore fue el acuerdo entre el Perti y los tenedores de bonos. El Protocolo
Errdzuriz-Eyre fue entre Chile y los tenedores de bonos.

Las 150.000 libras pagadas en efectivo en 1885 estaban asignadas: 4 chelines 9 peniques
para cada bono de 1870; 4 chelines 5 peniques para cada bono de 1872. Investor’s Monthly
Manual, 30 de septiembre de 1885.

Las 300.000 libras cash pagadas en 1893 fueron directamente a las arcas de la Peruvian
Corporation.

Los bonos chilenos fueron asignados a los tenedores de bonos como sigue: en 1890, los
bonistas habian recibido Certificados de Activos chilenos, que les daban derechos a una
prorrata sobre las ganancias del acuerdo con Chile. Por cada Certificado de Activo que
representara 100 libras nominales del préstamo de 1870: 1 libra 10 chelines en bonos
chilenos. Por cada Certificado de Activo que representara 100 libras nominales del
préstamo de 1872: 1 libra 5 chelines de bonos chilenos, Wynne 1951: 164, citando al
reporte anual de la Peruvian Corporation para 1893.

la responsabilidad sobre estos dltimos.?” Esto implicaba que los tene-
dores de bonos debian intentar cobrarle a Chile la porcién de la deuda
restante. Asi, Chile efectué una enérgica protesta contra el acuerdo,
alegando que contravenia el tratado de paz con el Peru. Chile inter-
pretaba este dltimo como limitando explicitamente la responsabilidad

27.

Este acuerdo preliminar estd en Pert, Memoria de Hacienda y Comercio, 1887.
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chilena ante los acreedores peruanos, dadas las estipulaciones del de-
creto del 23 de febrero de 1882.%

La protesta chilena contra el acuerdo preliminar entre el Perd y los
tenedores de bonos debe verse juntamente con las simultdneas nego-
ciaciones de estos con Chile. La evidencia indica que no hubo ningin
progreso desde la nota diplomatica de los paises acreedores en 1884, en
la que instaban a Chile a llegar a un arreglo, hasta la nota que siguié
sobre el mismo tema en agosto de 1885. El bloqueo del acuerdo de los
tenedores de bonos con el Pert, en mayo de 1887, agrié ain mds las re-
laciones con Chile. Desde su punto de vista, el gobierno chileno habia
utilizado técticas dilatorias en las negociaciones previas y ahora estaba
impidiendo el arreglo con el Perti. Los tenedores de bonos, frustrados,
encontraron la ocasién de presionar a Chile cuando este pais emitié
nuevos bonos a fines de 1887. Los inversionistas solicitaron con éxito a
la Bolsa de Valores que no se listara la nueva emisién hasta que dicho
pais llegara a un acuerdo con ellos. La presién dio resultado: a inicios
de 1888, Chile prometi6 que trabajaria en el arreglo del asunto.”

Finalmente se llegé a un acuerdo de tres vias entre Chile, Perd y
los tenedores de bonos, a través de una serie de protocolos y una ver-
sién revisada del Contrato Grace. En octubre de 1888, los tenedores
de bonos acordaron extinguir la totalidad de los bonos a cambio del
control de los ferrocarriles por espacio de 66 afos.*® Después de mu-

28.  El Pert no podia proceder a aprobar el acuerdo mientras el riesgo de represalias
chilenas fuera significativo. Bajo el Tratado de Ancén, que puso fin a la guerra,
Chile recibié Tarapacd, pero también, como se sabe, retuvo dos provincias pe-
ruanas, Tacna y Arica. El tratado estipulaba que en 1893 debia llevarse a cabo un
plebiscito para determinar qué pais tendria la soberania de estas dos provincias;
el perdedor del plebiscito pagaria al ganador 10 millones de délares como indem-
nizacién. Existia una posibilidad real de que este arreglo pudiera ser revocado o
ignorado si el Pert antagonizaba a Chile al ratificar el contrato con los tenedores
de bonos que asignaba la mitad de la deuda a Chile. Véase Dennis 1967, Basadre
1983: 75-76, Miller 1976: 83-85, Wynne 1951.

29. The Times, 24-26 de noviembre de 1887, 1.° de marzo de 1888; Miller 1976: 87.

30. Otros beneficios incluyeron todo el guano del Peru hasta 2.000.000 de toneladas,
una renta anual de £80.000 por treinta afios a partir del cuarto afo y otros dere-
chos y privilegios. Para una descripcién completa, véase Wynne 1951: 171.
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chos debates politicos internos, el 5 de noviembre de 1889, el Congreso
peruano autorizé al presidente a incluir una cldusula en el contrato que
estableciera un limite a las obligaciones de Chile, para que la porcién de
la deuda peruana de la que Chile era responsable no excediera aquella
estipulada en el Tratado de Ancén. En enero de 1890, Chile y Pert fir-
maron el protocolo Elias-Castellén por medio del cual el Pertd aceptaba
incluir esta cldusula en el contrato a cambio de que Chile honrara el
decreto de 1882. Dos dias después, el Pert y los tenedores de bonos fir-
maron un pacto por el que estos aceptaban liberar a Chile de cualquier
obligacion relativa a la deuda, tal como reclamara el protocolo Elfas-
Castellén.*" Al dia siguiente, una vez concluido el acuerdo, el gobierno
peruano firmé el Contrato Grace. Lo tenedores de bonos cambiaron
entonces sus bonos por acciones de la Peruvian Corporation, la que
se habfa formado en marzo de 1890 para operar los ferrocarriles. Los
tenedores de bonos de 1870 recibieron 24 partes de acciones preferentes
al 4%,y 0,3 de acciones comunes por cada bono. La ratio de 1872 fue de
0,2 acciones preferentes y 0,25 comunes por cada bono. La diferencia se
explica porque los bonos de 1870 eran al 6% mientras que los de 1872
eran al 5%.% En lo que respecta al pago de Chile a la Peruvian Corpo-
ration, este no se dio hasta 1893, cuando Chile pagé cerca de £300.000
en efectivo y £630.000 en bonos chilenos al 4,5 % (véase la tabla 4.4).*

31. El protocolo Elias Castell6n puede encontrarse en Aranda 1893: 711-713. El pro-
tocolo entre el Pert y los bonistas, conocido como protocolo Irigoyen-Delgado-
Donoughmore, se puede encontrar en Documentos relativos a la cancelacion de la
deuda Externa del Perd, pp. 11-13.

32.  Los tenedores de los bonos de 1869 recibieron un pago en efectivo y bonos al 6%
emitidos por la nueva corporacién. Wynne 1951: 173.

33. La demora tuvo su origen en la protesta de Francia por el acuerdo de dos vias
entre Chile, Pert y los tenedores de bonos, que segin Francia habia ignorado
injustamente los intereses de Dreyfus. Chile acordé protocolos con Francia y la
Peruvian Corporation en 1892, por los que se aprobd el arbitraje sobre los recla-
mos de otros acreedores, y se acept6 pagarle a los tenedores de bonos, lo que se
hizo poco después. Bajo el arbitraje decidido por un tribunal suizo, Chile pagé a
Dreyfus £262.000. El acuerdo entre Dreyfus y Pert no se dio hasta 1921, cuando
una corte de arbitraje en la Haya ordend al Pert el pago de 25 millones de francos
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Es evidente que mientras que las consecuencias financieras de la
Guerra del Pacifico fueron muy positivas para los inversionistas de
la deuda soberana chilena, lo opuesto sucedi6 para los tenedores de
bonos peruanos. En la seccién que sigue examinamos cuales fueron
los puntos de inflexién en la guerra, y en la negociacién subsecuente,
desde la perspectiva de los tenedores de bonos, y evaluamos si sus ex-
pectativas se vieron cumplidas ex post.

Cambios estructurales en las series delos bonos peruanosy chilenos,
1876-1890

Para nuestro analisis obtuvimos precios semanales de los bonos chi-
lenos y peruanos negociados en Londres del The Economist y del The
Times. Nuestro periodo cubre del 1.° de enero de 1876 —fecha de la
moratoria peruana— al 26 de julio de 1890, cuando los bonos perua-
nos fueron sacados de circulacion de acuerdo con las estipulaciones del
Contrato Grace. Las series de los dos paises se presentan en el grafico
4.1. El bono peruano que presentamos es el bono de 1872. La serie chi-
lena es una serie empalmada de tres bonos.** Empleamos un eje secun-
dario paralos bonos peruanos, dado que estos se transaron en un rango
del 5 al 30% del valor par; mientras que los bonos chilenos se transaron
entre 50 y 105% del valor par. El gréfico muestra claramente que las dos
series presentan una volatilidad sustancial, especialmente en el periodo
1878-1881. Ciertamente, la varianza de la serie peruana de 1878-1881
es mayor en un 67% a la de 1882-1890; y la varianza de la serie chilena
es mas de seis veces mayor entre 1878-1881 que en el periodo posterior.
Mas atn, en varias instancias se dan saltos o caidas largas y discretas en

a Dreyfus. El Pert terminé de pagarle a Dreyfus en 1926. Wynne 1951: 161-170;
Chile, Memoria del Ministerio de Relaciones Exteriores, 1902.

34. Desdeel 1.° de enero de 1876 hasta el 26 de febrero de 1887 se muestran los precios
de los bonos al 5% de 1875; del 5 de marzo de 1887 al 30 de abril de 1887 usamos
los bonos al 4,5% de 1885; y del 7 de mayo de 1887 hasta el 23 de julio de 1890,
usamos los bonos al 4,5% de 1886 (véase la tabla 4.5, para una descripcion de las
emisiones de bonos chilenos en estos afios). Ninguno de estos cambios en los pre-
cios de los bonos coincide con algin hecho chileno de importancia y, por lo tanto,
no distorsiona nuestro andlisis del punto de quiebre.
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Tabla 4.5
NUEVAS EMISIONES DE BONOS DE CHILE 1885-1890

ANODE  MonNTOo PRrECIO DE TASA DE FoNDoO DE OBJETO
EMISION ~ ORIGINAL  EMISION  INTERES AMORTIZACION
1885 808.900 85,65 4,5 0,5 Conversion del

préstamo de 1866

1886  6.010.000 96 45 0,5 Conversion de los
préstamos de 1858,
1867, 1870, 1873 y
1875

1887  1.1602.00 96 4,5 0,5 Certificados de
redencidn salitre

1889  1.546.400 97 4,5 0,5 Ferrocarriles

Fuente: Chile: Memoria de Hacienda, 1886-1890.

los precios de los bonos, lo que sugiere que los inversionistas recibieron
noticias de gran relevancia que impactaron en sus valoraciones de estos
activos. Adicionalmente, muchos de estos movimientos parecen haber
tenido efectos de larga duracion, de seis meses o mas, y son, por lo tan-
to, puntos de quiebre en las series respectivas.

En lo que sigue, empleamos test econométricos de quiebre es-
tructural para poder detectar con precisién los puntos de inflexién de
las series. Dichas pruebas fueron conducidas sobre los precios, rendi-
mientos, y mdrgenes de rendimiento de los bonos versus los consols
britdnicos. Nos enfocamos sobre todo en los margenes de rendimien-
to de los bonos con respecto a los consols britdnicos, ya que son los
que mejor eliminan la variacién del mercado en general. Los mérge-
nes de rendimiento representan la prima de riesgo implicita que los
inversionistas britanicos atribuian a los diferentes bonos.*® Nuestros

35.  Notese que el margen de rendimiento peruano es hipotético, puesto que el Pert
no estaba pagando intereses en el periodo.
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resultados son bastante s6lidos, y comprobamos que no dependen de
la serie especifica que utilicemos.*

Nuestro andlisis econométrico se basa en el trabajo de Bai y Pe-
rron para modelos lineales con multiples quiebres estructurales. En
particular, seguimos la aplicacién empirica descrita en Bai y Perron
(2003).* Bai y Perron consideraron la siguiente regresién multiple con
n cortes, y m+1 regimenes:

2 :X'tﬂ}.+ €y donde = 7;._1 +1,..., 7;,1 =1,...,m+1.(1)

En la ecuacion, y, es la variable dependiente, que en nuestro caso
es el margen del rendimiento chileno o peruano, X es el vector de co-
variables y S es el vector de coeficientes que puede variar en el tiempo,
€ es el término de error y T es el nimero de observaciones (T = 760).
El procedimiento de Bai y Perron requiere fijar una longitud minima
de estabilidad en los pardmetros. Ejecutamos el procedimiento para
4 intervalos: un ano, nueve meses, seis meses y tres meses. Las tablas
4.6 y 4.7 presentan los resultados para Chile y Pert, respectivamente,
cuando se usa un intervalo de longitud minima de 26 semanas. Los
resultados usando otros intervalos son consistentes con los intervalos
de seis meses, y estdn disponibles a pedido. Los graficos de los marge-
nes de rendimiento y los quiebres estimados por este procedimiento
aparecen en los graficos 4.2 (Chile) y 4.3 (Peru).*®

36. Los resultados empleando las series alternativas estdn disponibles a pedido. Los
precios semanales de los consols fueron tomados del Course of the Exchange, The
Economisty The Times.

37. Este procedimiento permite la identificacién enddgena de quiebres estructurales
muiltiples, siguiendo un algoritmo eficiente para obtener minimizadores globales de
la suma de cuadrados de los residuos. Antes de aplicar este procedimiento, testeamos
la presencia de una raiz unitaria en los margenes de rendimiento chileno y peruano.
Perron (1989) demuestra que las pruebas de Dickey-Fuller aumentadas no son ade-
cuadas cuando las series presentan quiebres estructurales, por lo que empleamos las
pruebas de raiz unitaria Clemente, Montafés y Reyes (1998) que permite uno o dos
desplazamientos en la serie. Utilizando este enfoque, podemos rechazar la hip6tesis
nula de una raiz unitaria para ambas series de margenes de rendimiento al 1%.

38. Alternativamente a los estimados de Bai y Perron, otros trabajos han usado un
método sugerido por Tsay (1988) para estimar quiebres multiples en una serie de
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Antes de ahondar en lainterpretacién de estos puntos de inflexién,
alo que dedicamos la siguiente seccion, presentamos brevemente and-
lisis econométricos complementarios relacionados a la volatilidad de
las series. Comparar la volatilidad de las dos series es otro enfoque
posible para medir el riesgo que los inversionistas ingleses atribuian a
los dos paises. Examinamos esta volatilidad a través de la estimacion
de la varianza condicional de los precios de bonos respectivos como
un proceso GARCH (1,1). Ello involucra la siguiente estimacién de la
ecuacién media y la ecuacién de la varianza:

p=0+p D te (2)
o’=w+ye’  +vo +W (3)
e | Q. ,~t(0,0%) (4)

En la ecuacién (2) p, es el precio del bono en el tiempo t, y D,
son variables indicadoras que incorporan los quiebres estimados mas
arriba empleando el procedimiento Bai y Perron. En la ecuacién (3),
la ecuacion de la varianza, y y v representan los pardmetros ARCH
y GARCH, respectivamente. W es una variable indicadora que toma
el valor 1 después de enero 1882, momento en el que la mayoria de

tiempo. Usamos el procedimiento de Tsay para comprobar la robustez de nuestros
resultados. Para Chile, este procedimiento identifica 5 de los 8 quiebres especi-
ficados en la tabla 4.6, que corresponden a sucesos actuales, y a ninguno de los
hechos desconocidos. Para el Perd, el procedimiento de Tsay identifica 7 de los 10
sucesos conocidos, y solo uno de los hechos desconocidos (21 de enero de 1882).
Una ventaja de este procedimiento es que puede distinguir entre diferentes tipos
de valores atipicos. Los valores atipicos aditivos son quiebres de una sola vez que
se corrigen, los valores atipicos innovadores cambian la orientacién de la linea de
tendencia, mientras que cambios de nivel varian permanentemente la media de la
serie. Para ambos, Chile y Perd, la batalla de Lima se registra como un valor atipico
innovador, resaltando la importancia de los hechos de guerra. Mds aun, para el
Pert, los acontecimientos asociados al inicio y al fin de la guerra civil, como tam-
bién el Contrato Grace Aranibar, aparecen como valores atipicos innovadores. Los
resultados detallados de este método estdn disponibles a pedido.
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Tabla 4.6

ESTIMADOS DE QUIEBRES ESTRUCTURALES EN LOS MARGENES DE RENDIMIENTO CHILENOS

SEMANAS QUIEBRE
(Ti)

24 de junio de 1876

23 de diciembre de 1876 1876

2 de marzo de 1878

31 de agosto de 1878

1 de marzo de 1879

11 de octubre de 1879
17 de julio de 1880

15 de enero de 1881
15 de abril de 1882
30 de junio de 1883

5 de julio de 1884

6 de junio de 1885
26 de febrero de 1887

3 de junio de 1876
16 de diciembre de
1 de diciembre de 1877

24 de agosto de 1878

22 de febrero de 1879

4 de octubre de 1879
10 de julio de 1880

8 de enero de 1881

4 de marzo de 1882
9 de junio de 1883

28 de junio de 1884

23 de mayo de 1885
19 de febrero de 1887

SEMANAS LIMITE PARA INTERVALO
CONFIANZA AL 95%

8 de julio de 1876
20 de enero de 1877

9 de marzo de 1878

7 de septiembre de 1878

15 de marzo de 1879

18 de octubre de 1879
21 de agosto de 1880
22 de enero de 1881
12 de agosto de 1882
28 de julio de 1883

19 de julio de 1884

20 de junio de 1885
5 de marzo de 1887

Porcentaje
de CAMBIO EN
MARGEN DE
RENDIMIENTO

+15,4%
-13,3%
+11,5%

+ 48,3%

+30,2%

- 30,4%
-12,8%
- 26,5%
- 4,0%
-4,2%

- 8,7%

-9,5%
-21,1%

10 de noviembre de 1888 3 de noviembre de 1888 17 de noviembre de 1888 - 13,3%

Observaciones:

Se utiliza una longitud de intervalo minimo de 26 semanas.
Todos los mérgenes de rendimiento son significativos al nivel de 1%.

N =761

EvENTO

Desconocido
Desconocido

Desconocido
Inconvertibilidad y crisis
financieras

Inicio de la guerra, suspensién
del fondo de amortizacién
Captura del Hudscar
Batalla de Arica

Batalla de Lima
Desconocido
Negociaciones Tratado
Reinicio pago fondo de
amortizacion

Desconocido
Nueva serie de bonos
Desconocido



SEMANAS QUIEBRE
(Ti)

24 de junio de 1876

21 de abril de 1877

2 de marzo de 1878

31 de agosto de 1878

29 de marzo de 1879

20 de diciembre de 1879
8 de enero de 1881

23 de julio de 1881

21 de enero de 1882

8 de diciembre de 1883
16 de agosto de 1884
14 de febrero de 1885
31 de octubre de 1885
19 de marzo de 1887
20 de abril de 1889

Observaciones:

Tabla 4.7
ESTIMADOS DE QUIEBRES ESTRUCTURALES EN LOS MARGENES DE RENDIMIENTO PERUANOS

SEMANAS LIMITE PARA INTERVALO Porcentaje EvenTO
DE CONFIANZA AL 95% de camBIO
EN MARGEN
RENDIMIENTO
10 de junio de 1876 19 de agosto de 1876 +38,3% Caida libre moratoria
7 de abril de 1877 5 de mayo de 1877 +27,1% Decision Legal
16 de febrero de 1878 23 de marzo de 1878 - 13,5% Desconocido
10 de agosto de 1878 14 de septiembre de 1878 + 13,6% Desconocido
18 de enero de 1879 17 de mayo de 1879 +6,9% Inicio de la Guerra
13 de diciembre de 1879 27 de diciembre de 1879 - 33,9% Oferta chilena a tenedores bonos
1 de enero de 1881 15 de enero de 1881 -23,5% Batalla de Lima
16 de julio de 1881 30 de julio de 1881 +40,1% Desconocido — Tal vez campanias de
guerrilla
14 de enero de 1882 28 de enero de 1882 + 28,6% Desconocido — Tal vez campanas de
guerrilla
27 de octubre de 1883 15 de diciembre de 1883  + 17,8% Tratado de Ancén
9 de agosto de 1884 11 de octubre de 1884 +13,1% Guerra Civil
24 de enero de 1885 21 de febrero de 1885 +13,0% Desconocido — Tal vez Guerra Civil
24 de octubre de 1885 7 de noviembre de 1885 - 34,8% Se acerca fin de Guerra Civil
12 de marzo de 1887 16 de abril de 1887 -18,1% Contrato Grace-Aranibar
16 de febrero de 1889 1 de junio de 1889 -8.1% Eleccidén especial Congreso peruano

Se utiliza una longitud de intervalo minimo de 26 semanas.
Todos los mérgenes de rendimiento estimados son significativos al nivel 1%.

N =761



Gréfico 4.2
LOS QUIEBRES ESTRUCTURALES EN LA SERIE DE LOS MARGENES DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS CHILENOS
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Grafico 4.3

LOS QUIEBRES ESTRUCTURALES EN LA SERIE DE LOS MARGENES DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS PERUANOS
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Tabla 4.8
EsTIMADOS GARCH DE LA VARIANZA CONDICIONAL

CHILE PERU
o -15,23*** -9,81+**
1,477%%% 1,15%%%
0,01 0,12%%*
0 (1/1882 —7/1890) -1,28%** -0,09

los observadores habian concluido que Chile mantendria el control
de Tarapaca de manera permanente, y en que los precios de los valores
peruanos habian caido significativamente al esfumarse las esperanzas
de que Chile asumiera la responsabilidad sobre ellos. Por lo tanto, el
pardmetro o prueba si los valores de cada pais experimentaron menor
o mayor volatilidad relativa después de enero de 1882, cuando esas
expectativas ya se habian formado (véase la discusion de tal evidencia
mads adelante). Para nuestro andlisis GARCH, asumimos que los tér-
minos de error siguieron una distribucién t (segin Bollerslev 1987),
lo que incorpora mejor la posibilidad de errores de cola ancha que la
distribucién normal.*

La tabla 4.8 muestra los estimados de los pardmetros de la ecua-
cién de la varianza del andlisis GARCH. El coeficiente o es estadisti-
camente significativo solo en el caso de Chile, lo que sugiere que, en
efecto, los precios de los bonos chilenos fueron menos volatiles des-
pués de enero de 1882. Sin embargo, el coeficiente no es relevante en
el caso de Perti. Los estimados de la desviacion estdndar condicional
se presentan en los gréificos 4.4 (Chile) y 4.5 (Pertd). Los precios de
los bonos chilenos fueron especialmente volatiles, comenzando des-
de mediados y fines de 1878 hasta 1879, y continuaron teniendo una

39. Agradecemos por esta recomendacion a un drbitro anénimo, en particular por
notar que las colas anchas son comunes en la data financiera. Federer y Zalewski
1999, Jacks 2007 y Calvo-Gonzales 2007 son ejemplos recientes de aplicaciones del
proceso GARCH en investigaciones cliométricas.
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Gréfico 4.4
VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS DE LOS BoNos CHILENOS (1876-1890)
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Gréfico 4.5
VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS DE LOS BONOs PERUANOS, 1876-1890
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volatilidad elevada la mayor parte de 1881. Tal como fue corroborado
por nuestro estimado del §, la volatilidad chilena después de 1881 se
ve evidentemente reducida, destacando el cambio fundamental que
habia ocurrido con la guerra en el caso de los valores chilenos. Por el
contrario, los bonos peruanos mostraron un gran indice de volatilidad
a lo largo de toda la serie de tiempo.*

Interpretacion de los resultados econométricos

En esta seccién combinamos nuestros resultados econométricos con
evidencia cualitativa con el fin de desentrafar la visién de los inver-
sionistas, y como esta se reflej6 en las variaciones del premio de riesgo
de los valores peruanos y chilenos. En las tablas 4.6 y 4.7 mostramos
los hechos que corresponden a los quiebres estructurales identifica-
dos por el procedimiento Bai y Perron. Con el objeto de identificar los
acontecimientos politicos o econdémicos que podrian estar asociados a
los quiebres estructurales identificados en las series, revisamos al deta-
lle la prensa financiera de Londres.* Los acontecimientos relacionados
con la guerra resaltan de manera prominente en la prensa escrita, y es-
tos se asocian con cambios importantes en el margen de rendimiento
de los bonos chilenos y peruanos. El inicio de la guerra, por ejemplo,
estd asociado con un incremento en el margen de rendimiento de los
bonos de los dos paises, aunque el aumento en términos porcentuales
es mayor en el caso de los bonos chilenos. Esto se debe a que la deuda

40. Interesantemente, el grafico 4.5 muestra que, durante breves periodos en 1880 y
1881, la volatilidad de los precios de los bonos peruanos fue bastante baja. En una
especificacion alternativa, también incluimos una variable indicadora para enero
1879-1882, y encontramos que el coeficiente para ello en la ecuaciéon de varianza
peruana era negativo y significativo, demostrando que los precios de los bonos
fueron menos volatiles precisamente durante el periodo en que los inversionistas
en valores peruanos tuvieron la mayor expectativa de que Chile absorberia parte
de su deuda. Los resultados sugieren que durante ese intervalo los bonos peruanos
tal vez pudieron adquirir, en algin grado, la estabilidad de sus contrapartes chile-
nas. Esas estadisticas estdn disponibles a pedido.

41. Las fuentes periddicas en las que nos enfocamos fueron The Economist, The Times
y el Investor's Monthly Manual.
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peruana ya se estaba transando a precios muy bajos, lo que indica que,
aun en ausencia de la guerra, la probabilidad que los tenedores de bo-
nos asignaban al reinicio de pagos de la deuda peruana era minima.
En contraste, Chile habia estado pagando fielmente los intereses y el
fondo de amortizacién, aunque, inmediatamente después de estallar
la guerra, el Ministerio de Finanzas anunci6 que suspenderia la amor-
tizacion de su deuda externa.*

El siguiente hecho de importancia en ambas series es una reduc-
cién de 30% en el margen de rendimiento chileno en octubre de 1879,
que coincide con la captura chilena del acorazado peruano Hudscar,
un hecho que mutilé a la armada peruana. Establecida su superioridad
naval, Chile pudo facilmente apoderarse de las provincias aisladas de
Tarapacd, Tacna y Arica. La importancia de esta victoria naval y su
efecto en los precios de los bonos chilenos fue resaltada en la prensa.*
Es importante destacar que los observadores de la época anticiparon
no solo la importancia de la conquista de Tarapacd y su riqueza en
recursos naturales, sino también la baja probabilidad de que esta pro-
vincia regresara a manos peruanas de ser ocupada por el ejército chi-
leno. Thomas Osborne, representante americano en Santiago, escribié
al Secretario de Estado William Evarts que

[...] en varios de mis despachos [...] he expresado la conviccion de que
si Chile lograra ubicar a su ejército en la posesion de los ricos depositos
de salitre y guano en el distrito de Tarapacd, insistird en mantenerlos,
a pesar de cualquier insinuacién que hubiere hecho con relacién a los
objetivos de la guerra [...] que Tarapacd serd anexada, ahora que estd
en posesion del Ejército chileno, es un hecho conocido que nadie pue-
de cuestionar. Una propuesta de paz que excluya la posibilidad de tal
consumacion, no seria, en mi opinién considerada seriamente por este
gobierno.**

42. El anuncio se hizo el 10 de marzo de 1879 (The Economist, 26 de abril de 1879).

43.  The Times, 10, 13 y 14 de octubre de 1879; Investor's Monthly Manual, 25 de octu-
bre de 1879.

44. La cita proviene de la carta de Tomas Osborne, representacién americana en
Santiago, a William Evarts Secretario de Estado, 5 de marzo de 1880, Relaciones
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El andlisis de Osborn demostré6 haber dado en el clavo: la reaccién
de los precios de los bonos chilenos a los sucesos de fines de 1879 es
consistente con la hipétesis de que su visién era compartida por una
multitud de inversionistas.

Es interesante notar que la catastréfica pérdida naval del Pert no
se tradujo en un aumento en el margen de rendimiento peruano. Cier-
tamente, no se detecta un cambio hasta fines de diciembre de 1879, y
lo que ocurre en adelante es mds bien una reduccién sustancial en el
margen de rendimiento (véase grafico 4.3). Dicha reduccién se debe
a la especulacién, por parte de los tenedores de bonos, de que Chi-
le, que ya habia tomado los territorios que contenian los depdsitos de
guano, tomaria en cuenta sus intereses.*” Esta esperanza estaba re-
lacionada, sin duda, a las reputaciones radicalmente diferentes que,
como deudores, tenian los dos paises. The Economist anoté que “[...]
el crédito chileno ha calificado como el mejor por largo tiempo entre
las republicas sudamericanas”, mientras que la reputacion del Perd ha
sido danada por las moratorias y ha sido el objetivo de las burlas en
la prensa financiera.*® Tal como se detalla en la seccién previa, Chile
emiti6 subsecuentemente decretos en febrero y marzo de 1880, confir-
mando estos rumores. La esperanza que tenian los tenedores de bonos
peruanos sobre algin retorno de su inversién reposaba tinicamente
en Chile hasta finales de la guerra. Este cambio en las creencias de los
inversionistas —de esperar que el Pert arregle su situacién, a esperar
que Chile cubra parte de la deuda peruana— implic6 que las derro-
tas peruanas en el campo de batalla fueran vistas cada vez méds como
hechos positivos desde la perspectiva de los tenedores de los bonos pe-
ruanos, porque incrementaban la probabilidad de que Chile consolide
su control sobre los dep6sitos de guano. Por lo tanto, cuando las tropas
chilenas invaden Lima, en enero de 1881, se registra un quiebre estruc-

Exteriores de Estados Unidos 1880: 128-129. Véase despachos anteriores para si-
milares pareceres.

45.  The Economist, 27 de diciembre de 1879; Investor's Monthly Manual, 27 de diciem-
bre de 1879; The Times, diciembre 22 y 24, 1879.

46. The Economist, 1.° de febrero de 1879, 17 de enero de 1880.
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tural asociado con una disminucién de 23,5% en los margenes de ren-
dimiento peruanos.”” Nétese que las acciones militares positivas para
Chile también redujeron el margen chileno, ya que sefialan la mayor
probabilidad de que la guerra estuviera préxima a terminar, y de que
Chile reduzca por tanto sus gastos militares, reciba los ingresos de las
exportaciones del salitre y del guano, y reanude el pago de las amorti-
zaciones. La toma de Arica en julio de 1880, y la de Lima en enero de
1881, coinciden con quiebres estructurales estimados que reducen los
médrgenes de rendimiento chileno en 12,8% y 26,5%, respectivamen-
te. En la primera batalla, el ejército regular peruano fue basicamente
destruido. En la segunda, cualquier esperanza prictica de que Peru
pudiera recuperar Tarapacd fue definitivamente sepultada.

También estimamos para julio de 1881, y enero de 1882, incre-
mentos sustanciales en los margenes de rendimiento peruanos, pero
no logramos ubicar en la prensa londinense ninguna noticia que coin-
cida con estos quiebres. Como ilustra el grafico 4.3, el margen de ren-
dimiento se duplicé entre la primavera de 1881 y la de 1882, antes de
alcanzar un nivel mds estable a lo largo de los siguientes dieciocho
meses. Este deterioro anual coincidié con hechos militares y finan-
cieros que fueron desfavorables para los tenedores de bonos. A saber,
la decision de Chile en 1882 de revisar el decreto de 1880, para com-
partir los ingresos del guano con todos los acreedores peruanos que
tuvieran un reclamo sobre estos, y el surgimiento de una inesperada
y prolongada campaiia de guerrilla contra la ocupacién chilena por
parte de fuerzas irregulares peruanas. Durante este tiempo, los lideres
peruanos se negaron a contemplar un tratado que cediera Tarapacd a
los chilenos en los términos propuestos por Chile. Es interesante que
el efecto de estos sucesos en las series de margenes de rendimientos
chilenos fuera tan pequefio —si acaso lo hubo—. Las finanzas chi-
lenas ya estaban en una posicién muchos mds firme, impulsadas por

47. Burdekin y Laney (2008), en su estudio de la deuda hawaiana, hallaron evidencia
de que los precios de dicha deuda respondian positivamente a las noticias de la
anexion de las islas a los Estados Unidos. Sus resultados tienen alguna similitud
con los nuestros. Agradecemos a un evaluador anénimo por llamar nuestra aten-
cién sobre este trabajo.
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los mayores ingresos provenientes de los impuestos a las exportacio-
nes de salitre. Los quiebres estructurales que estimamos para Chile
después de 1881 son mucho mds pequefios que a inicios de la guerra.
Los mérgenes de rendimiento declinan ain mds a mediados de 1883
coincidiendo con los reportes de que el lider peruano Iglesias estaba
dispuesto a conceder Tarapacd y negociar un acuerdo de paz con Chi-
le. El reinicio de los pagos del fondo de amortizacion el 1.° de julio de
1884 redujo nuevamente el margen de rendimiento chileno. El tltimo
quiebre importante que identificamos en este margen ocurri6 en fe-
brero de 1887, debido a un cambio en los bonos chilenos listados en la
bolsa de valores de Londres: el bono al 5% fue descontinuado, y fue
reemplazado en la serie por el bono al 4,5%.

El comportamiento del mercado de bonos peruanos contrasta
marcadamente con los bonos chilenos después de 1881. Primero, nd-
tese que el inicio de las negociaciones del tratado no se asocia con un
quiebre estructural en los margenes de rendimiento peruanos. Esto
debido a que, a pesar de que estas noticias sefialaban que el fin de la
ocupacién chilena estaba préximo, no sefalaban los términos de la
paz en lo concerniente a los tenedores de los bonos peruanos. Sola-
mente después de firmado el Tratado de Ancén y de que este se hiciera
publico a fines de 1883, la serie peruana exhibe un quiebre estructural.
Tal como se discutiera previamente, el tratado cedia Tarapacd y su in-
mensa riqueza a Chile, y limitaba explicitamente la responsabilidad
chilena hacia los acreedores de la deuda peruana. En consecuencia, los
tenedores de los bonos peruanos reaccionaron negativamente ante el
tratado, lo que se asocia con el aumento de 17,8 % en el margen de ren-
dimiento estimado. Los siguientes puntos de inflexién que estimamos
para el Perti suceden en agosto de 1884 y febrero de 1885, un periodo
en el que la discusién central en la prensa era la demora en el pago
por parte de Chile a los tenedores de bonos, y el estallido de la guerra
civil en el Pert entre las fuerzas de Iglesias y Caceres. Los gréficos 4.1
y 4.3 ilustran que este fue un periodo de volatilidad excepcional para
los bonos peruanos, asi como de un deterioro marcado en sus precios;
los cuales llegaron a un minimo histérico de alrededor de 7% a me-
diados de 1885. La magnitud del quiebre a fines de 1885 es una caida
de 34,8%, lo que refleja la conviccién de los inversionistas de que la
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victoria de Cdaceres en la guerra civil llevaria a una reanudacion de las
negociaciones para el arreglo de la deuda peruana.*®

Desde el final de la guerra civil, a fines de 1885, hasta la firma del
Contrato Grace en enero de 1890, las series peruanas se muestran algo
mas estables. Los dos quiebres restantes coinciden con sucesos impor-
tantes en la negociaciéon del contrato. El primero ocurrié en marzo-
abril de 1887. El 19 de febrero de 1887, el gobierno peruano acept6 la
propuesta de Grace, y accedi6 a enviar a José Aranibar a Londres, para
que concluyera el acuerdo con los tenedores de bonos. Las noticias de
que estaban en camino llegaron a Londres el 2 de marzo. Los inversio-
nistas se reunieron a fines de marzo, y pese a que el convenio no fue
firmado hasta el 26 de mayo, los términos bésicos del arreglo ya eran
claros. Los cambios subsiguientes en el contrato fueron relativamente
menores, y el punto principal era obtener la aprobaciéon de Chile y de
la oposicién peruana.®

Los ultimos quiebres estructurales que detectamos en la serie su-
ceden entre febrero y junio de 1889. En este periodo, los miembros
del Congreso peruano que habian estado bloqueando el avance del
Contrato Grace fueron removidos de sus cargos y se llevo a cabo una
eleccién especial intermedia que los reemplazé por congresistas mas
ddciles a la posicién pro Grace del presidente Caceres.” Es interesante
que la firma misma del contrato, el 11 de enero de 1890, no figure
como un quiebre estructural. Al examinar los datos del gréfico 4.3,
vemos que hay una declinaciéon inmediata en el margen de rendimien-
to, pero que este tendid al alza entre el 15 de febrero hasta el final de
la serie, con un aumento importante particularmente en abril. Fue en
ese momento que se anunciaron los términos de la conversién de los
bonos peruanos en acciones comunes y preferenciales de la Peruvian

48. Véase Basadre 1983, vol. 8: 14-15, para las acciones militares de la guerra civil de
esos afnos.

49.  Investor's Monthly Manual, 31 de mayo de 1887, p. 237; The Times, 2 de marzo de
1887, 23 de marzo de 1887, 27-28 de mayo de 1887. Véase también Miller 1976,
Salinas Sanchez 2008.

50. The Times, 16 y 19 de febrero de 1889, 10 de abril de 1889; Salinas Sdnchez 2008:
46-47.
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Corporation. La opinién fue que la base de esta conversion estaba muy
diluida, considerando el estado de las vias férreas, que se encontra-
ban incompletas y abandonadas por mds de quince afios. Se anuncié
adicionalmente que la Corporacién emitiria, de manera inmediata,
obligaciones equivalentes a £1,5 millones para hacer las reparaciones y
extensiones necesarias, y se le autorizé a emitir £4,5 millones adicio-
nales. El servicio de la deuda de la Corporacién tendria precedencia
sobre cualquier promesa de pago de las acciones preferentes que de-
bian ser distribuidas entre los tenedores soberanos de los bonos perua-
nos. Asi, se hizo claro, casi de inmediato, que la Peruvian Corporation
no seria una empresa rentable en el futuro cercano.”

En efecto, las acciones preferenciales no pagaron dividendos hasta
1900, y entonces solo al 0,25% en lugar del 4% prometido. Las accio-
nes comunes nunca pagaron dividendos. Los precios de estas acciones
reflejaron el pobre desempeiio de los dividendos. El 30 de diciembre de
1893, las acciones comunes se vendian a £5 y las preferenciales a £15.
En cuanto a los desembolsos de fondos por parte de Chile a los tene-
dores de bonos, ello no sucedi6 hasta 1893. Las £300.000 en efectivo
fueron usadas por la Corporaciéon para el pago de sus obligaciones.
Los bonos chilenos fueron distribuidos a los tenedores de los certifica-
dos especiales que habian sido entregados a los tenedores de los bonos
peruanos en 1890, de modo tal que, por cada £100 de bonos de 1872,
un tenedor recibia bonos chilenos al 4,5%, equivalentes a una libra y
cinco chelines. Por ello, un tenedor de bonos de 1872 equivalentes a
£100 (valor nominal) al momento del Contrato Grace, que liquidara el
30 de diciembre de 1893, habria recibido £5,5. Se debe tener en cuenta,
sin embargo, que los bonos de 1872 tuvieron un precio de emision de
77,5, un precio minimo de 7,5 en 1885 y se negociaron a 17,5 en enero
de 1890. En todo caso, el retorno de esta inversiéon, mantenida hasta
diciembre de 1893, habria sido negativa. Descontar adecuadamente los
retornos de esta haria ain mas evidente cuan mala fue la inversién en

51.  The Times, 16 y 21 de abril de 1890. Debe notarse que la crisis de la Casa Baring
no impacté en la disposicién de los inversionistas britanicos de mantener valores
latinoamericanos en general, hasta mas adelante en ese afio. Véase Mitchener y
Weidenmier 2008.
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estos bonos, en particular si es que estos se conservaban mds alld de la
fecha de conversion en activos de la Peruvian Corporation. Ex post, la
mejor estrategia disponible para un tenedor de bonos peruanos alre-
dedor de 1890 hubiera sido su venta dentro del mes en que se firmé el
Contrato Grace.

En su conjunto, la evidencia sugiere que las consecuencias finan-
cieras de la Guerra del Pacifico fueron positivas para los inversionistas
de la deuda soberana chilena, mientras que lo opuesto sucedi6 para los
tenedores de bonos peruanos. Los resultados econométricos muestran
los shocks de mayor envergadura desde la perspectiva de los tenedo-
res de bonos (como la captura del Hudscar y la Batalla de Lima). Los
inversionistas estuvieron bien informados sobre los acontecimientos
internos de ambos paises. Estos inicialmente reaccionaron aumentan-
do la demanda por bonos peruanos cuando el Pert perdia una batalla
importante, dada la esperanza de que Chile, pais que gozaba de una
buena reputacién en los mercados financieros internacionales, hon-
rara la deuda peruana con los recursos naturales en disputa. Cuando
se hizo claro que Chile no accederfa a la peticiéon de los tenedores de
bonos peruanos, estos reanudaron con mayor fuerza las negociaciones
con el Perd. Durante la guerra civil, los bonos peruanos se negocia-
ron a precios infimos, pero se recuperaron algo con el establecimiento
del gobierno de Céceres y los nuevos intentos de renegociaciéon. Sin
embargo, estos nunca se recuperaron de manera significativa, siendo
transados a niveles bastante bajos, ain después de la firma del Con-
trato Grace.
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BALANCE FINAL

LA EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA peruana durante el siglo XIX fue real-
mente extraordinaria. A pesar de su gran inestabilidad politica y de su
mala reputacién en los mercados financieros internacionales, el Pert se
convirtié en el principal deudor de América Latina durante la era del
guano, sobrepasando a Chile y Brasil, paises que gozaban de una buena
reputacion en los mercados financieros internacionales. La experiencia
peruana es particularmente instructiva para las teorias modernas sobre
la deuda soberana. Esta demuestra que los auges basados en recursos
naturales tienen el potencial de ser utilizados como palancas para el
acceso a los mercados de capitales, pero que este acceso no es automa-
tico. En el caso del Pert, este requirié la construcciéon de vinculos con-
tractuales creibles entre las exportaciones y el servicio de la deuda. Tres
circunstancias fueron importantes en el caso peruano: i) los ingresos
del guano se cobraban en una localidad geogréfica donde era préctica-
mente imposible para el gobierno peruano apropiarse unilateralmente
de ellos; ii) la casa mercantil extranjera que actuaba como agente fi-
nanciera del Estado tenia fuertes incentivos para no coludirse con el
gobierno peruano en una hipotética suspension de pago; y finalmente,
iii) una suspension unilateral de estos contratos hubiese llevado a una
interrupcion del comercio del guano, y/o de los flujos de ingresos de los
cuales el Perti, cronicamente inestable, dependia. Sin ninguna buena
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alternativa al guano, los ingresos asociados a este eran indispensables
para la defensa contra enemigos externos e internos. Asi, paraddjica-
mente, la vulnerabilidad financiera y militar de los sucesivos gobiernos
peruanos de la época contribuy6 en los hechos a incrementar la credi-
bilidad del pais en los mercados financieros internacionales.

Con respecto al debate teérico sobre los roles de las sanciones y
la reputacién en la credibilidad de los contratos de deuda soberana,
el caso peruano es un hibrido. Nuestra investigacién es consistente
con la posicién de quienes sugieren que las amenazas de represalias
militares, comerciales o financieras de parte del gobierno britanico no
fueron determinantes. A pesar de que el Peru estaba sujeto a la ame-
naza de interrupcién en el comercio del guano en caso de cesacién de
pagos, este riesgo no estuvo asociado a acciones del gobierno britdnico
sino a la posible ruptura de las relaciones del Perti con las casas comer-
ciales que manejaron el comercio del guano, y que funcionaron como
agentes financieros del Estado. Sobre el efecto reputacion, nuestra in-
vestigacién sugiere que los gobiernos peruanos no gozaron de un gran
respeto en Europa, pero gracias a la credibilidad de los contratos de
la deuda pudieron acceder a capitales internacionales beneficiandose
en buena medida de la reputacién de la casa Gibbs y posteriormente
de la Thomson, Bonar and Co. La credibilidad de estos contratos, sin
embargo, no se pudo sostener después del declive de las exportaciones
de guano, a mediados de la década de 1870.

Las finanzas de la era del guano y de la deuda publica externa no se
pueden disociar del estallido y evolucién de la Guerra del Pacifico. Las
politicas financieras y fiscales del Pert en los afios que precedieron a la
guerra estuvieron asociadas al colapso de las exportaciones guaneras,
y a la sombria situacién de las arcas fiscales. En esa época, la situacion
del pais fue particularmente dificil, pues, como resultado de su decla-
racién de moratoria, en 1876, este no pudo flotar nuevos bonos para
financiar la guerra.' Con las victorias de fines de 1879 y principios de
1881, Chile obtuvo el control de Tarapaca y sus recursos naturales. Los

1. El Pertino volvié a acceder a los mercados de capitales externos hasta 1906, dieci-
séis afios después de la firma del Contrato Grace.
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inversionistas britdnicos siguieron de cerca la evolucién del conflicto.
Estos inicialmente reaccionaron positivamente a las derrotas peruanas
incrementando la demanda por bonos peruanos (y como resultado su
precio), dado que negociar la deuda externa peruana con Chile, resul-
taba, bajo su punto de vista, mucho mds promisorio. Cuando estos se
dieron cuenta de que el proceso del repago de la deuda peruana, por
parte de Chile, no resultaria facil, reiniciaron con fuerza sus intentos
de renegociacion con el Pert. Durante la guerra civil (1884-1885), los
bonos peruanos se negociaron a precios extraordinariamente bajos,
pero se recuperaron algo con el establecimiento del gobierno de Igle-
sias y con la reiniciacién de las negociaciones. La visién predominante
de la élite de la época era que una de las condiciones esenciales para la
recuperacién peruana del desastre de la guerra yacia en su capacidad de
conseguir préstamos externos. La culminacién de la construccion de los
ferrocarriles, en particular, fue vista como indispensable para recuperar
el camino del crecimiento econdmico. Sin embargo, la posibilidad de
acceder a préstamos externos para su finalizacion estaba bloqueada por
los tenedores de bonos, de lo que se deriva el interés en renovar las nego-
ciaciones con los acreedores y en la firma del Contrato Grace.

De acuerdo con la interpretacién de Miller (1976), sin embargo,
el gobierno peruano no se beneficié del Contrato Grace. El beneficio
anticipado del gobierno habria sido el retorno econdémico de los ferro-
carriles; estos, una vez reparados, debian contribuir sustancialmente
al crecimiento econ6mico. No obstante, Miller muestra que la tasa de
retorno del ferrocarril central y del sur en el periodo 1901-1935 fue
extremadamente baja. Por otro lado, los tenedores de bonos tampoco
se beneficiaron del cambio de la deuda por activos. Miller demuestra
que la Peruvian Corporation jamdas pag6 un dividendo sobre las ac-
ciones comunes y no pagd mds de 3% a las preferenciales.”> Nuestra
investigacion es consistente con los hallazgos de Miller: los bonos

2. El verdadero beneficiario del Contrato Grace, en la opinién de Miller, fue el mis-
misimo Grace. Este recibié £150.000 por su trabajo en las negociaciones ademds
de una comisién del 3% por las acciones, bonos o efectivo repartido entre los
tenedores de bonos; recibid, ademas, el contrato para la construccién de las pro-
longaciones del ferrocarril central (2010: 165-202).
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peruanos continuaron siendo negociados muy por debajo de su valor
nominal luego de que los términos del Contrato Grace se hicieran co-
nocidos, en enero de 1890. Ademds, el premio de riesgo de los titulos
peruanos se incrementé marcadamente en los meses posteriores. Dada
la situacién fiscal del pais, la debilidad de la economia peruana, y la
condicién de los ferrocarriles después de quince afios de abandono,
los inversionistas anticiparon que el prospecto de una sélida evolucion
econémica de la Peruvian Corporation era muy improbable.’

Varios aspectos importantes de la deuda externa peruana que-
dan por resolver. Es esencial, por ejemplo, analizar su impacto sobre la
tasa de crecimiento. Para ello necesitamos evaluar el destino de estos
capitales, y su tasa de retorno, asi como sus costos implicitos y expli-
citos.* La historiografia de la era del guano ha proporcionado visio-
nes bastante negativas sobre esta etapa de la historia del pais. Esta, sin
embargo, se ha centrado en el andlisis del boom guanero y su impacto
sobre la economia peruana en términos muy generales, sin enfatizar lo
suficiente en las consecuencias de sus conexiones con la deuda exter-
na.’ Desde nuestra perspectiva, avanzar en esta linea de andlisis es in-
dispensable para llegar a conclusiones mds precisas y fidedignas sobre
el impacto del boom del guano en la trayectoria econémica del pais.

3, La evaluacion de si el Peru se benefici6 o no del Contrato Grace es, por otro lado,
mucho mas compleja. Esta no debe circunscribirse al andlisis del destino de los fe-
rrocarriles. Es necesario evaluar, entre otros costos y beneficios, no solo los efectos
directos de la eliminacion de la deuda, sino los efectos indirectos. La reinsercion
en los mercados financieros internacionales, por ejemplo, debe haber tenido un
efecto importante sobre la inversién extranjera directa, la cual, como sabemos,
contribuyd a la recuperacién de la posguerra.

4. Trabajos pioneros al respecto son el de Quiroz (1993) sobre las inversiones en las
haciendas del norte peruano, y el de Miller (1976) sobre el rendimiento econémi-
co de los ferrocarriles.

5.  Hunt (1973, 1985), Tantalean (1983) y el reciente trabajo de Contreras (2012) son
la excepcién, aunque ninguno de estos trabajos ofrece un andlisis exhaustivo de las
consecuencias del boom guanero sobre las finanzas publicas en el largo plazo. Hunt
provee un andlisis pionero de los ingresos del guano y su destino. Tantalean describe
algunos aspectos de las conexiones entre las exportaciones de guano y la deuda ex-
terna. Contreras, por otro lado, se centra en las finanzas publicas domésticas.
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LA DEUDA EXTERNA HA SIDO UN TEMA CRITICO en varios momentos

de la historia peruana. Para poder ganar nuestra independencia,
construir nuestros ferrocarriles o adquirir armamento, el gobierno
peruano se endeudo vendiendo titulos de la deuda en Londres

y otras plazas europeas en el siglo XIX. El cumplimiento de los pagos
de su deuda fue uno de los rubros con que en la historia moderna
se califico a los Estados del mundo, evaluacion que se reflejaba

en el premio o prima de riesgo con que sus préstamos podian
obtenerse. La construccion de un buen “crédito de la naciéon”
tomaba muchas décadas, pero podia perderse en semanas, a raiz

de guerras, revoluciones o acontecimientos tragicos que precipitaban
dificultades para cumplir con las obligaciones financieras.

En este libro, la economista e historiadora peruana Catalina Vizcarra
reconstruye la deuda externa del Pert del siglo XIX a partir

de la consulta de informacion cuantitativa no usada anteriormente
y apelando al concepto de “compromisos creibles”.

Estos son mecanismos construidos con base en el hecho de que,
por tratarse de entes soberanos, los Estados nacionales no pueden
ser obligados a cumplir con sus pagos; sin embargo, sus clases
gobernantes también son conscientes de que el incumplimiento
generara dificultades a la nacién en el largo plazo.
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