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BREVE HISTORIA DE LA DEUDA EXTERNA DE
COLOMBIA, ECUADOR, PERU Y VENEZUELA CON
INGLATERRA

Ecuador

Despues de la disoluci6n de la Gran Colombia (un pais aI que hablan
pertenecido Ecuador, Venezuela y Colombia en 1832) cada pais tom6
responsabilidad par una fracci6n de la deuda. Ecuador se responsabi-
liz6 par e121.5% de la deuda total, correspondiendole 2.1 rnillones de
iibras esterlinas. No pag6 ningun interes entre 1834 y 1854, alcanz6 un
arreglc en 1855 y la deuda nueva total S€ fij6 en 1.8 millones de libras
esterlinas. con una tasa de interes del 1% al anal. £1 paga se aseguro
Lon los ingresos de la casa de aduanas de Cuayaquil-. En 1860, este
puerto fue bloqueado par 105peruanos y 1apobreza del tesoro ocasio-
06 la suspension del paga de intereses, los cuales permanecieron sin
pagar hasta 1890. En agosto de 1890 se lleg6 a un nuevo acuerdo. Los
bonos de 1855 (1.8 millones de libras de manto principal y 0.4 millones
de libras de intereses) se convirtieron en una nueva deuda consolidada
de 0.75 millones de libras. El interes acordado se estipul6 entre el 4 y
5%, pero mas tarde, en 1894, la maxima tasa de mteres se redujo al 4%
par mandata del Congreso del Ecuador.

En 1890, una campania llamada la Campania Nacional de Ferrocarriles
del Ecuador, que tenia la concesi6n para la finalizaci6n de un impor-
tante ferrocarril, ofreci6 intercarnbiar 15 Iibras en acciones del ferroca-
rril, las cuales estaban completarnente pagas, par cada 100 libras en
bonos. La negociaci6n entre [a campania, el gobiemo del Ecuador y los
poseedores de bonos se exlendi6 hasta 1908, cuando finalmente 5C

lleg6 a un acuerdo. En 1910, el Gobiemo contrajo un prestamo par 0.3
rnillones de libras, pagando un Interes del 6% cuyos bonos se vendie-

1 Para conocer Ia historia de esta deuda y la del resto de los palses hasta 1890
vease Fenn 's Compendium of the English and Foreign Bonds, London Effingham
Wilson & Co. Royal Exchange 1890. Despues de 1890 seguimos a la British
Corporation of Foreign Bondholders Annual Reports, London.

2 Los ingresos de un impuesto adidonal a las importadones del 10% fueron
asignados por el Congreso, como forma de asegurar el servicio de la deuda.
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ron al 85% de su valor nominal. Mas tarde, en 1911, se conlrat6 un
segundo prestamo por 2 rnillones de libras, sus bonos se vendieron al
97%, con un interes del 6%.

Colombia

Despues de la disoluci6n de la Gran Colombia, la Nueva Granada
(Colombia) tom6 responsabilidad por e150% de la vieja deuda. EI total
de deuda asignada a Colombia foe entonces de 4.9 millones de libras.
Esta suma era parte de una antigua deuda contratada en 1822 y en 1824
can el fin de financiar y Ilevar a cabo la guerra de independencia'.

En 1826 se suspendi6 el pago de ambos prestamos y 5610 en 1845 5<:'

alcanz6 un arregto. Los viejos bonos se convirtieron en 3.3 rnillones de
libras en bonos activos nuevas, que pagaban un inleres de entre ell %
y et 6% anual. Por el interes acurnulado. que era igual a 3.7 millones
de libras. se ernitieron bonos diferidos, iguales al capital original de la
deuda. El interes de estes bonos se fij6 entre el1% y el 3% ar-uar'. Estos
bonos fueron a su vez convertidos. despues de un largo periodo de
negociaci6n, llevado a cabo por el British Council of Foreign Bond-
holders. La negociaci6n terrninc en mayo de 1873, cuando el comite
de New Granada Bondholders ratific6 el acuerdo de la conversion de
la nueva deuda. Sellego. pues, a un nuevo acuerdo para la unificaci6n
de la deuda extema que ya alcanzaba 6.6 millones de libras. Se emitie-
ron 2.0 millones en nuevas bonos entre eI4.5% y el 5%. En este acuer-
do los recibos de aduana fueron hipotecados por una canlidad igual al
servicio de la deuda y se entregaron 2 rniltones de hectareas en com-
pensaci6n por la perdida de intereses durante la conversion.

3 El prestamo de 1822 fue par un total de 2 millones de libras. Los bonos se
vendieron al84%, can una tasa de Interes del 6%. El prestamc de 1824 fue
de 4.75 millones can un interes del 6% y fue vendido al 88.5%. Para mils
detalles vease Feflfl'sCompmdium ..., op. cif. Para un recuento hist6rico vease
Carlos Marichal, A Century afDebt Crisis in Lati" Amen'ca 1820-1930, Prince-
ton University Press, 1989.

4 La garantfa asignada para el interes rue el ingreso neto derivado del mono~
polio del taOOcoy la mitad de los ingresos de aduana.
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EI servicio de la deuda se pago cumplidamente hasta ocLubre de 1879,
cuando no se cancel6 el cup6n que S€ vencia es€ meso La falta de paga
continuo y despues de varios intentos se lleg6 a un acuerdo en 1896.
Se en-rue entonces un nuevo bono, conccido como La deuda exter-
na de Colombia consolidada que S€ hizo igual a 2.7 millones de
libras. El manto principal de 1873 se convirti6 31 par y el interes y el
servicio al 43%. La tasa maxima de interes se fij6 en 3%5, Despues de
algunas suspensiones del paga de corto plazc entre 19CXJy 1905, Co-
lombia pudo obtener nuevos prestamos. El prtrnero vine en 1906, por
0.3 millones de libras con un interes del 5%, para financier la construe-
ci6n del ferrocarril Bogota-Sabana. el segundo en 1911, por 0.2 milla-
nes a16% de interes y fue vendido aI97.75% y el tercero en 1913, par
1.5 millones de libras al 6%, emitido en inlercambio par acciones del
ferrocarril nacional colombia no.

Venezuela

En raz6n de la conversion de 1834, Venezuela se hizo responsable par
el 28.5% de la deuda original de la Gran Colombia, es dear, 2.7 millo-
nes de libras. EI acuerdo final can los poseedores de banos can Vene-
zuela se alG'JOz6en 1840. EI principal de los bonos S€ fij6 en 1.8 millo-
nes, con un interes que tluctuaba entre el 2% y el 6%. Se emitieron
bonos "diferidos" por 1.8 millones por el interes y el servicio acumula-
dos. Hubo cortas suspensiones de pago en lM7, 1851 Y 1860. En 1862
Venezuela pudo retomar al mercado y obtener un prestamo de un
milI6n de libras, cuyos bonos fueron ernitidos al 63% con un Interes
del 6%. La otorgaci6n de este nuevo prestamo se debio a la hipoteca
del 55% de los ingresos par importaciones en 1acasa de aduanas de la
Guaira y Puerto Cabello como garantia, no 5610 par el interes y el fonda

5 En 1890 se dlscutlo una propuesta para la conversi6n de la deuda al par, y
del servicio y el tnteres aI50%. Sinembargo, el Congreso de Colombia recor-
t61a tasa maxima de interes del 4% a13% y redujo la asignaci6n de aduanas
como garantia del 2% all%. Los poseedores de los bonos rechazaron tales
cambios. Wase British Corporation of Foreign Bondholders, 1890, op. cit.
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de pago del nuevo prestamo, sino tambien por el Interes de la deuda
extema existente en ese mementos.
En 1864Venezuela pudo obtener un nuevo prestamo por 1.5 millones,
cuyos bonos se vendieron al 60%, con un interes del 6%. Venezuela
cancelo Ios cupones a tiempo hasta juliode 1878cuando se realize una
suspension completa. Se llevaron a cabo negociaciones yen 1881 un
nuevo arreglc permiti6 una emisi6n de bonos par 4.0 millones de li-
bras, de los cuales 2.75 rnillones fueron asignados a la conversi6n de
la viejadeuda. IIbalance de 1.25millones se reserv6 para la conversi6n
de la deuda intema existcnte. Los prestamos del 6% de 1862 y 1864
fueron convertidos al 60%. II interes de la nueva deuda se fij6 al 3%.
Venezuela pag6 fielmente, y en 1896pudo obtener un nuevo prestarno
por 2 millones, cuyos bonos se vendieron al 80%y al 5% de interes".

EIpago de los cupones no fue muy regular. Ademas de eso, existia una
dispute en curso entre Inglaterray Venezuela acerca del terrilorio de la
Guyana, que lIev6 a la suspensi6n de relaciones diplornalicas anglo-
venezolanas en maTZOde 1887. Par otra parte, las relacioncs venezola-
nas con Alemania tambien 5€ deterioraron debido a desacuerdos eco-
n6micos relacionados con el comerdo y las deudas''. Una suspension
completa de todas las repatriacicnes y pagas se declar6 en agcslo de
1901. En la rnedida en que crecia la correspondenoa incriminadora
entre Venezuela y Gran Bretana. la situaci6n domestica de Venezuela
tambien se deteriaraba. Como Venezuela no habla hecho 10 necesario
para subsanar los reclarnos que surgieron de ia ultima guerra civil,
redamos que tenlan que ver con maltratos y prisi6n a ciudadanos bri-
tanicos, ni tampoco habra cumplido sus obligaciones con la nueva deu-
da. lnglaterra y Alemania bloquearon 105 puertos venezolanos. Como
resultado de los protocolos de 1903 que se firmaron dcspues del blo-
queo, se emiti6 una nueva deuda. que alcanz6 5.2 millones de libras,
con un interes del 3%. £1 servicio de la deuda se asegur6 can una

6 Yeanse Feetl's ...,op, cit.; y Miriam Hook, Gunboat Diplomacy 1895-1905, Geor~
ge Allen y Co. Uda., London 1971.

7 Este prestamo se garantiz6 con una buena parte de los ingresos nacionales
para cubrir el servido anual. Se estipul6 que no habria nuevas prestamos
con derechos iguales 0 superiores hasta que la amortizaci6n se completara.

8 Vease Miriam Hood, Gunboat Diplomacy ..., Gp. cit.
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asignaci6n irrevocable y preferencial del 25% de los ingresos ordinarios
de aduana de la republica. Venezuela pag6 a tiempo, hasta 1914, los
cupones de csta deuda mas 1.5 millones de libras en obligadones con
los raises que participaron 0 apoyaron el bloqueo.

Peru

E1primer prestamo del Peru se negoci6 en Londres en 1822 por 1.8
millones de libras, con un interes del 6%. Poco tiempo despues de
que Peru habla alcanzado su independencia el paga de estes pres-
tames fue suspendido. Se lIeg6 a un acuerdo 5610 en 1850, cuando
la vieja deuda S€ convirti6 I'llpar, con un interes de entre el 4% y el
6%, los intereses se capitalizarcn I'll 75% de su valor nominal, en
bonos diferidos con un mteres maximo de 3%9. EI acuerdo sobre la
deuda y 11'1expansi6n de la industria del guano permiti6 al Peru
continuar prestandc del exterior. La hizo repelidamente durante los
anos de 1853, 1862, 1865. Cada emisi6n proveta 10 suficiente para el
retire de la conversi6n de emisiones previas y dejaba un balance
sustancial en efectivo al gobierno peruano.

Para el prestamo de 1853 se emitieron bonos por 2.6 millones de libras
al 75%, can un interes del 4.5%10. Este prestamo se redimi6 en 1862 de
un nuevo prestamo de 5.5 millones. 105bonos se vendieron a193% can
un interes del 4.5%. La politica de contratar un nuevo prestamo. igual
a mas a menos el doble del anterior, se continu6 hasta 1865, cuando
se emitieron bonos par 10 millones de libras. al 83.5%, con un interes
del 5%. El pago y el fondo de pago de este prestarno tam bien se ga-
rantizaron con guano. En 1866 esta1l6 Ia guerra de Peru con Espana y
el Gobiemo busc6 desesperadamente alivio para la crttica situad6n del
tesoro. En 1869 se firm6 un contrato con Dreyffus Brothers y la Cam-
pania de Paris que les die el monopolio de las ventas de guano a

9 vease Felln's ..., op. cit. y W Wynne, State Insolvency and Foreign Bondholders,
Vol. 2, Gorlona Publishing.. 1983.

10 El gobierno hipotec6 al Reino Unido, como garantia para este prestamo, la
mitad del producto neto de las exportaciones de guano. Vease First Report of
the Committee of Anglo-Peruvian Bondholders.
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Europa y sus colonias. Estos se comprometieron a pagar el servicio de
la deuda de 1865 y a adelantar 2.4 millones de sales al Gobierno. En
1872 Peru emiti6 bonos par 36.8 millones de libras, que se vendieron
al 72.5%, con un interes del 5%. Este prestamo se adquiri6 con el pro-
p6sito de convertir 105 prestamos de 1865, 1866 Y 1870 Y de invertir el
resto en el ferrocarril nacionaJ. La emision de 1872 fue garanfizada can
los ingresos de guano y de aduanas. como tarnbien con la hipoteca de
105 ferrccarriles que se iban a construir y una segunda hipoteca sabre
el ferrocarril para la cual pravda el prestarno de 1870. Eventualmenle
s610 22.3 millones de libras en bonos fueron emitidos.

Para este tiempo la econornia peruana enfrenlaba una caida en la
demanda y el precio del guano. en parte debidos a la mala calidad
de la mercancla. ya que los depositos estaban practicamente acaba-
dos. Las ventas de guano cayeron en forma aguda'! y la parte cortes.
pondiente al gobierno de los ingresos por guano estaba practica-
mente absorb ida por las obligaciones de la deuda externa. Dreyfflls
Brothers anuncic en 1873 que no rnantendrta par mils liempo el
servicio de la deuda externa. En represalia por esta medida, el Go-
bierno suspendio el perrniso para el embarque de guano. Hasfa 1875
el Gobierno dificilmente cumpli6 con sus obligaciones de deuda.
Sin embargo, despues de vanos esfuerzos por conseguir algunos
prestarnos para el pago de los cupones, este se suspendi6 comple-
tarnente en 1876. En abril de 1879 estallo la guerra entre Chile y Peru.
En el puro comienzo de las hostilidades la flota chilena deslruy6 los
silos y las plataformas de Ja industria del guano del sur del Peru. El
gobierno bntanico protesto contra esta accion y pidic a! gobierno
chilena permitir los embarques, ya que los ingresos par venLas esla~
rlan destinados a los poseedores de los bonos. Sin embargo, €:ilas
derechos fueron suspendidos en 188112.

La paz se firrn6 en 1883 y la provincia de Tarapaca fue cedida condi~
cionalmenle a Chile. En 1888 se present6 al presidenle Cardenas del

11 Las ventas de guano cayeron de 452 mil toneladas a 336 mil toneladas entre
1870 y 1874. Yease Fenn's ..., op. cit.

12 El gobierno chileno orden6 depositar los ingresos nelos de las ventas de
guano en el Banco de Inglaterra y colocarlos solamente a la orden de la de-
legaci6n chilena.
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Peru un plan a nombre de los poseedores de bonos. £1plan requeria
de la fonnaci6n por parte de 105 poseedores de bonos de una campa-
nia con capital sustancial. a la coal S€ cederian por un termino de 66
anos 105 ferrocarriles peruanas. A la companJa Ie serfa dado el derecho
de explotar otros varios recursos econ6micos y, en compensaci6n,
construirfa adicionales lineas de ferrocarril, emprenderia obras publicae
y liberaria al Peru. de tcde responsabilidad por 5U deuda extema. £1
acuerdo se complet6 en 188813,

EVIDENCIA EMP!RICA

Tasas de in teres y balance de la deuda

EI Cuadra 1 presenta algunos indicadores de la deuda de 105 cuatro
paises investigados para subperfodcs particulares de tiempo.
Ecuador tuvo el mismo balance de deuda hasta 1890: 1.7 millones
de libras. Despues de la conversion de 1890 la deuda se redujo a
0.75 millones y de nuevo a 77.000 libras despues de la conversion
de la deuda en bonos del ferrocarril. En 1910-1911 Ecuador obtuvo
un nuevo prestamo de 0.5 millones de libras. La tasa de interes pro-
medio pagada por Ecuador, que hasta 1890 fue del 1.05%, para e!
subperiodo 1890-1914 alcanz6 eI4.75%.

La tendencia de la deuda colombiana fue como sigue. 6.5 millones de
monto principal hasta 188), con una tasa de interes promedio de 1.06%.
Despues de la conversion de 1861 la deuda pendiente se redujo a 4.1
millones de libras. Sin embargo, Colombia no pag6 interes alguno. lIe-
gando a alcanzar la deuda una cantidad igual a 6.5 millones de libras. que
fueron convertidos a 2 millones despues de pagar una compensaci6n
inmensa en tierra a los poseedores de bonos. La tasa de interes promedio
de la deuda coiombiana fue 4.75% durante et periodo 1861-1890. La deu-

13 El texto del acuerdo dice: "El comite de poseedores de bonos libera a1 go-
blerno de Peru. absoluta e Irrevocablemente de toda responsabilidad por los
prestamos de 1859, 1870, Y1872", veanse Fenn's ..., op. at., y British Corpora-
tion of Foreign Bondholders, op. at.
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CUADR01
DEUDA TOTAL PROMEDlO.

lNTEREs NOMINAL Y REAL lMPUCITO POR PAis
Deuda Total Promedio Promedio

(Miles de Libras) Real r% Nominal r%
ECUADOR

1855-1879 1724.00 2.25 1,051890-1914 659.80 364 4.701855-1914 1280.00 2.63 2.47
COLOMBIA

1845·1860 6522.00 .,.94 106
1860·1890 2905.00 5,61 4.751891-1914 2816.00 2,29 3.2.4.
1485-1914

VENEZUELA
1840-1859 3920.00 2.46 2.11
1&':0·1880 7424.00 306 2.59
1881·1903 4945.00 2.92 2.28
1903-1914 4651.00 0"' 304
1840-1914 5336,00 2,54 2,43

PERU
1849-1869 7085.00 3.42 3,93
1870-18% 23427.00 5m 3.79
1849-18% 1627800 4,35 .l.85

CONIUNTO DE PAiSES
1840-1859 117.20,00 2J)6 1.71
1860-1879 28763.00 4,17 .347
1880-1899 26745.00 3.72 3.05
1900·1914 9340.00 1.45 3.14
1840·1914 19662.00 2.86 2.74

Tasa de interes nominal ~ Interes a pagarjDeuda total
Tasa de lnteres real ~ Tasa de interec nominal-Tasa de Inflacion
Fuentes y Metodologia: Vease Apendice.

da colombiana fue convertida de nuevo en 1896 a 2.7 millones de libras.
Despues de 1906 Colombia pudo volver al mercado. En 1914 la deuda
alcanz6 una cantidad igual a 4.4 millones de libras.

El primer acuerdo venezolano sabre su deuda ocurrio en 1857. cuando
el interes acumuJado de la vieja deuda se anadic a los 3.8 millones de
libras de manto principal. Se suponia que entre 1840 y 1859 Venezuela
pagaria en promedio 2.11% de interes sobre su deuda. Despues del
acuerdo de 1857, con los nuevas prestamos de 1 mi1l6n y 1.5 millanes
de libras, Ja deuda se incremento a 7.8 millones de libras. Entre 1860-
1880 la tasa promedio de interes de la deuda fue de 2.59%. Se alcanz6
un segundo acuerdo y la deuda se redujo a 4.0 rrullones de Iibras. pero
hacia 1896 habia alcanzado 6.0 millanes de libras. En 1903 las grandes
potencias (Great Powers), entre ellas Inglaterra, lievaron a cabo un
bloquea de los puertos venezolanos. Despues del bloqueo. y hasta
1914, la tasa promedio de interes de la deuda venezolana foe de 3.04%.
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TASAS DE INTERESIMPLiclTAS EN LA DEUDA
NOMINALES Y REALES

. !~.
,,

,,

GRAFICO 1
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E1 primer acuerdo pemano ocurrio en 1849. Despues de .ese ana y
haste 1869 la tasa de interes promedio de la deuda peruana fue del
3,93%, Hacia 1365 la deuda se habla incrcmentado a 10 millones de
libras y para 1875 habta alcanzado 35.3 millones. La tasa promedio de
interes de la deuda peruana entre 1.870 y 1896 fue de 3.79%. Despues
de la suspension de 1876 y de [a guerra entre Peru y Ecuador, Peru fue
Iiberado par los poseedores de bonos de toda obJigaci6n financiera
posterior y solamente un pequeno prestamc de 175 mil libras fue ob-
tenido par Peru, que pag6 una tasa de interes de 6%

El Crafico 1 presenta la tendencia de las tasas de interes nominal y real
promedio para 1054 parses estudiados. El Crafico 2 presenta la tenden-
cia de la deuda total para todo el periodo entre 1840y 1914. Entre 1840
y 1859 la tasa promedio de interes de la deuda total de los 4 palses fue
de 1.71% y la deuda promedio y total de 11.2 millones de Iibras. Para
el periodo 1860-1879 hubo una lendencia al alza de la tasa de inreres.
que alcanz6 un promedio nominal de 3.74% y un promedio real de
4.175%. Despues de 1880, la tasa nominal de interes promedio tendi6
a estabilizarse un poco par encima del 3%, aunque 105 valores reales
cayeron tarnbien.
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DEUDA TOTAL DE LA REGION ANDINA
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- DEUDA

LAS MEDIDAS DE RENTABILIDAD Y RIESGO

Los resultados que vamos a presenter siguen la melodologfa desarro-
lIada par P. Lindert y J. Morton", aunque eua ligeramcnte modificada.
Esta rnetodologia permite haeer una slntesis de los flujos de recursos
reares entre deudores y acreedores a traves de las siguienles medidas.

La tasa interna de retorno sobre los prestamos. 13 cual es derivada
usando los flujos nom inales esperados y realizados y 105 flujos
reales esperados y reallzados.
La tasa intema de retorno sobre un activo alternative que se usa
para eompararlo con la tasa de retorno nominal y real sabre la
deuda extema del pals. Ya que esta deuda se pagarta en Iibras
esterlinas. el activo alternative del pais prestarnista era el Consol

14 P. Linder y]. Morton, "How Sovereign Debt Worked", en J. Sachs, Dcvelo-
!Iillg Country Debt and Economic Perjornumce, The University of Chicago
Press, 1989.
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Britanico (British Ccxsof). Sin embargo, la estructura de plazas del
activo alternativo esta dictada par el repago real (0 conversion) de
la deuda extema del pais y 5U tasa de retorno es un promedio de
las tasas ex post durante el periodo en consideraci6n.

Las estadisticas disponibles nos penni ten camparar, para cada pais, y
para los cuatro paises como un todo, los flujos realizados con los coo-
tratados originalmente y los flujos nominales con los reales, es decir.
deflactados. Para cada pais se presentan las siguientes cuatro clases de
flujos con sus correspondientes tasas de retorno:

Nominal: Contratados (ex ante)

Real: Contratados (ex ante)

Realizados (ex post)

Realizados (ex post)

Ecuador

EI Cuadra 2 presenta los prineipates indieadores de rentabilidad de los
prestamos britanicos a la region andina de Suramerica.
Para Ecuador. de 1855 a 1889, los poseedores de bonos no tuvieron nin-
gun retorno positive de la deuda de este pais. EIpremium de la deuda
realizada fue mayor que cera solamente entre 1890 y 1914, ruanda el
premium nominal (v-p)e fue igual a 1.86 y el real (v-p)r igual a 2.41.

Colombia

II premium nominal esperado de la deuda eolombiana entre 1845 y
1873 estaba alrededor de -1.86%. Las continuas suspensiones de pago
determinaron el caracter negative de estc premium aunque Ia inflaci6n
britanica no fue muy favorable para el rendimiento rea! de los Console
durante el periodo 1845-1873, rendimiento que se situ6 en el 0.91%
anual (vease GrMieo en el apendice). Entre 1874 y 1895 el premium
nominal esperado era de 1.69%, aunque el premium real realizado
durante el periodo mencionado fue solamente del 0.1496.

II periodo cornprendido entre 1890 y 1914 ofrece tasas de retorno -de
4.25% y 2.1% nominales y reales, respectivarnente- a los poseedores
de bonos colombian os. Aunque el premium nominal esperado fue



• Los relomo. reale' '" compm.n u,",ndo flujos de Cilja IC".h Flows) denaetado, con el indl'" de Pr.d", Ro,,""'.u
(prom.dio de 1865 y 1585=100)
,,(e) ~ T, .. inter". d. retorno e'l"'",da implltita en el p,etio de emi'i6n del bono y los tem'inos d. repago.
u(r)· Ta .. intema de relomo reallzado iml'Uci!a en ei predo de emt,i6n del bono y los lem1iJ\O' ,e.le, de pa&o.
I' = T... de ,elomo del ConSIJI Bril:inico.
plr) ~ Tasa de reiomo del Consol Brililnico real I' + 13""de infl~ci6n,
(v-p).· P"'mium nominal ">perado sob .. pre.lamo, e.tranjeros
(v-p)r = PN'm;un real re,lizado sobre p,e.t,mOS e~lronj.ros,
(v-p~1(1+v)- El "Porcenlaje £:;perado de I'l'rdida d. Capitol de Rj..;go Neutro"
SI 1m; compradcres d. bonos flJe",n neutral.s "nle el riesgo. I. <""xi,lene", de 10' "'sa, de c C,," CC,," CC,," CC,," CC,," Cc"
porcc"!aje "stablecido de na.rcpago eSJ'e",do del bOM extrantero, eI cual tien.. un rendtmlen'n·n·n,,,·n·n·n',,·n·n·n,n·n·n·n,n·n·n·n·,,·MI·'
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bastante alto, de 2.18%, el premium real realizado fue negativo situan-
dose en el -0.57%.

Venezuela

En general los poseedores de bonos venezclanos hubieran obtenido me-
jeres retomos si ellos Ie hubiesen prestado a su propio gobiemo en vez
de prestarle al gobiemo de Venezuela. Para ninguno de los periodos el
retorno real realizado estuvo por encima del retorno de los Consols brita-
nicos, as! que el premium para 105poseedores de bonos fue negative en
todos los pertodos. Esto era de €sperarse, ya que los bonos venezolanos
se vendieron con considerables descucntos y altas tasas de Interes.

Peru

EI case pemano es extraordinario. Para el periodo completo los posee-
dares de bonos esperaron un premium nominal de 2.94% y obtuvieron
uno real de 2.68%. EIperiodo entre 1849 y 1872, que va hasta el pres-
tame de 105 23.1 millones de libras, fue muy productivo en terminos
tanto nominales como reales. EIretorno nominal fue deI7.21%y el real
de 5.59%. EIpertodo de 1873 a 1596 ofrece tambien un alto retorno a
los poseedores de bonos como 4.24% y 7.17% en Ierminos nomlnales
y reales. respectivamenle. Sin embargo, para alcanzar estas cifras esta-
barnas suponiendo que e! balance de la deuda total de 1876, que era
de 35 millones de libras. fue realmente pagado y que par consiguiente
el rnonopolio del ferrocarril peruano concedido a los poseedores de
bonos era igual al valor de la deuda peruana en aquel momenta. Si
aceptarnos tal supuesto el repudio total de la deuda de 1876 no sign i-
fic6 mucho en terminos de la tasa de retorno.

El coniunto de los parses

En conjunto. el desempeno de ta region andina suramericana para los
pcseedcres de bonos britanicos se presenta en el Cuadro 3 y fue como
sigue. Para el periodo complete entre 1540 y 1914 la tasa de retorno
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nominal realizada fue del 2,86% y la realizada real del 3.46%, can pre-
mium realizados de 1.62% y 0.47% en terminos nominales y reales.
respectivamente. EI premium real no esta muy lejos del obtenido en
los cuatro grandes palseslatinoamericanos en terminos econ6micos en
aquel tiempo: Argentina, Brasil, Mexico y Chile. Este premium caleu-
lado por Lindert y Norton fue igual a 0.56% para el periodo 1850-191415

.

EI periodo de 1840 a 1914 se dividi6 en cuatro subperiodos. Ires de
ellos iguales a 20 anos y el ultimo de 14 artos. Esta division fue hecha
arbitrariamente. De 1840 a 1859 el premium esperado fuc en promedio
de -0.51%, en parte debido a la baja tasa de interes que se cobr6 sobrc
las deudas contraidas par los paises durante las guerras de inde-
pendencia. que nunca ce pagaron y cuya conversion ce hizo con inte-
reses muy bajos. yen parte debido a] hecho de que la tasa de relorno
prornedio de los Canso's britanicos durante 105 artos de 1840 y 1850
fue la mas alta durante el periodo (vease Apendice Crafico 1). EI pre-
mium real realizado fue negative. igual a -1.61%, porque, por una parte,
tanto Colombia como Venezuela y Ecuador repudiaron varias veces la
deuda durante el perfado y, par otra. par la continua deflacion en la
economla britanica. que se prolong6 basta finales del siglo.

De 1860 a 1879, el premium esperado sc incremento a 2.78%. lgual-
mente 10 hizo el premium real rcahzado que sa!l6 a 2.07%. Durante
este periodo ocurrieron 105acuerdos peruanos y colombianos con 105
poseedores de bonos en condiciones rnuy favorables para el1os; allado
de eso, el relorno nominal de 105 Canso's britanic05 tendi6 a caer
haciendo el premium aun mayor. De 1880 a 1889 el premium nominal
esperado estaba alrededor de 2.24% EI premium realizaclo fLle del
2.11%, que no estaba muy lejano del nominal esperado, principaJrnente
par la continua caida en el retorno de los Canso's britanico5. Finalmen-
te, durante el perfocto de 1900 a 1914, el premium nominal esperado
era igual al 2.2%, mientras que la tasa de retorno real realizada fue de
2.31% que, aunque menos que e14.07% del periodo 1880-1899, conlle-
v6 un premium mas alto, 1.72% (contra 1.16% del periodo 1880-1899),

15 Yease P. Lindert y J. Norton; op. dt.
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ClIADR03
LOS CUATRo pAtsFS

Algunas medidas de rentabilidad Y riesgc de la deuda britanica de Ecuador, Colombia, Peru.
y Venezuela Como un tcdc.

~
NOminal

vee) vCr) p (v-p)e (v-p)e/(l+v)

1840-1859 UE 209 3.20 -o.si
1860-1879 6.53 Hl 2.71 3,82 3.59
1880-1899 5.15 1.98 2.24 2.91 2.77

1900-1914 448 309 2.28 2.20 2.11
1840-1914 4.49 2.82 2.87 1.62 1.55

1840-1914* 4.68 2m 2.87 1,81 1.73
R,~

Inflaci6n
vee) vCr) per) (v-p)r Promedio

1840·1859 2.52 1.94 3.55 -1.61 -0.35
1800-1879 7,70 5.48 3.41 2.ff7 -0.70
1880-1899 7.73 4.ff7 2.91 1.16 -(J.67
1900-1914 4.47 1.31 0.59 1.7l 1.69
1840-1914 496 3.46 2.99 0,47 -0.12
1840·1914* 5.33 3.87 2.99 0.68 -0.12
* Para explicactcnes de los indicadores vease Cuadra 2.

OTROS RESULTADOS·

Nominal (1S50-1914)

vee) vCr) p (V"p)e (v-p)e/(l+v)
Argentina 5.07 NA 1,91 2.16 2.06
Brasil 4.86 NA 2.95 1.91 1.82
Chile 5_39 NA 2.98 2.41 2.29
Mexico 5.78 NA 2.91 2.87 2.71
Conjunlo palses 5.19 NA 2,93 2.26 2.15

Real (1850-1914)

vee) vCr) p(r) (v-p)'
Argentina NA 3.52 1.81 1.71
Brasil NA 2.27 1.)8 089
Chile NA 2.79 1.31 1.48

Mexico NA .Q.74 1.98 -2.72
Conjunto palses NA 2.21 1.65 0.56

• Fuente: lmdert, P. y Morlan. J. "How Sovereign Debt Worked", en Sachs, J. (editor) Deve-
loping Country Debt and Economic Performance, The University of Chicago Press. 1989,
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debido principalmente a los procesos inflacionarios que disminuyeron
considerablemente el retorno real de los Consols britanicos.

CONCLUSIONES

Hemos analizado la expenencia de la deuda britanica de los paises de
la region andina suramericana. Ecuador, Colombia, Venezuela y Peru.
y la rentabilidad para Inglaterra de tal deuda. Los presrarnos <I Colom-
bia, Ecuador y Venezuela no tuvieron premium realizados positivos
durante el periodo complete, y en el caso de Ecuador .105 presta mas
tuvieron una tasa de retorno real negativa.

Este resultado, sin embargo, debe ser tornado cautelosamente. Ecua-
dar, Colombia y Venezuela se endeudaron bastante para financier su
independencia y la carga de la deuda no fue eliminada sino hasta bien
entrada el siglo, luego de ser varias veces repudiada. reconvertida y
refinanciada otras tantas. Algunos de estos bonos, par ejemplo los
bonos colombianos y ecuatorianos, tuvieron premium esperados ne-
gativos antes de 1870, aunque despues de mas 0 menos '1870 la deuda
tuvo un premium real realizado positive. can excepci6n hecha de Ve-
nezuela.

£1 caso peruano es bastante diferente. los altos retornos obtenidos por
los poseedores de bonos fueron hechos durante un periodo corte de
tiempo de mas 0 menos 20 alios. £1proceso de endeudamiento estuvo
ligado a la industria del guano. Cuando la industria cay6 en crisis,
debido a la guerra y a la sobre-explotacion de los depositos de guano,
el proceso de endeudamiento peruano se detuvo.

En conclusion. la dinamica de endeudamiento de los paises de 13 re-
gi6n andina suramericana. entre 1840 y 1914, puede ser dividida en dos
periodcs. II primero va de 1840 a 1870 cuando el premium realizado
fue negative debido tanto a los repudios constantes de la deuda como
a las relativamente altas tasas de retorno de 105 Consols britanicos. EI
segundo periodo, que va de 1880 a 1914, corresponde al pertodo en
que los poseedores de bonos pudieron obtener premium mas altos
debido tanto a la mejor calidad de 105prestamos como a la caida en el
rendimiento de 105 Consols britanicos.



APENDICE

Fuentes yestadfsticas

Las fuentes mas irnportantes usadas para la reconsl:rucci6n de la deuda
extema fueron los Fenns's Campendiun of the English and Foreign
Bonds y los Annual Reports of the Corporation of Foreign Bondhol-
ders. EIAnnual Report de 1873 €s especialmente importante ya que
contiene un recuento de todos 105bonos ernitidos desde 1820 hasta
esc ana, el precio a! cual fueron emitidos, la t353 de tnteres de los
bonos y la fecha de paga y reconversi6n. Los Annual Reports despues
de 1895 tambien fueron especialmente utiles. Cada reporte contiene
una historia de la deuda para cada pals, que es la base para la recons-
trucd6n de las deudas presentadas en este trabajo.

Metodologra

La metodologia usada sigue [a del trabajo de P. Lindert y J. Morlan,
mencionado atras. Consiste en una partici6n de ta historia de cada
prestamo en servicio de la deuda, retire y balance pendiente. Despues
de agregar 105 diferentes prcstamos para cada pais fue posible recons-
truir la corriente nominal espcrada de ingreso (cash flow). la corriente
realizada de ingreso inccrporando repudios, suspensiones de pago y
reconversiones, 10 que finalrnente hizo posible calcular las tasas de
retorno representadas en 105Cuadros 2 y 3.

Cdlculo de la rentabilidad

Las tasas internas de retorno fueron calculadas con base en las siguien-
tes ecuaciones.
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Tasa nominal de retorno esperada.

,r [S,(e) J / (1 + v (e»' - t:
1-0

Tasa nominal de retorno realizada.

,r [S,(r) 1 / (1 + v (r))' - t;
'-0

Tasa real de retorno esperada.

,r [S,(e) J / (1 + v (e) )' = r, / p.
1-0

Tasa real de retorno realizada.

Donde.
v(e)

v(r)

t

S,(e) =

S,(r)

P,

tL [S,(r)J / (1 + v (r) )' - L./ P.
'-0

Tasa intema de retorno esperada
Tasa interne de retorno realizada
Numero de alios en el subperiodo bajo consideraci6n

Repago esperado del servicio de la deuda en el one t.

Repago realizado del servicio de la deuda en el ano t.

Nivel de precios de Inglaterra. Se usc el indice de precios
Rousseau, en el cual e! promedio de 1865 y 1885 == 100
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La = Desembolso inicial al precio de mercado (no necesariamen-
te al par), que se supone se lleva a cabo completamente en
el arto iniciaL

P = Tasa de retorno de un activo alternative. Fue calculada co-
mo el promedio geometrico de retorno de los Consols bri-
tanicos para cada subperiodo en consideracion.

Prornedio de inflacion = Al promedio aritmetico de la tasa de inflaci6n
para el subpertodo en consideracion.

RENDIMIENTO REAL NOMINAL DE LOS CONSOLS BRITANICOS
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