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PROLOGO

Constantemente citadas, apenas leidas: éste es el sino habitual
de las contribuciones clisicas en economia. Lombard Street de Walter
Bagehot no es una excepcion. Bagehot ha alcanzado la categoria de
icono y es ampliamente reconocido como el autor que, ya en 1873,
estableci6 los principios que orientarian hasta el presente las funcio-
nes de prestamista de tltima instancia de los bancos centrales. En rea-
lidad, Bagehot no fue el primer autor en abordar este asunto. Proba-
blemente fue Francis Baring quien acufi6 la expresion «prestamista de
ultima instancia» en 1797 y Henry Thornton quien por vez primera
explord en profundidad el tema en 1802, yendo mis lejos que Bage-
hot (Laidler, 2002; Humphrey, 2010). Bagehot tampoco se anticipd
a las practicas al uso. Pese al polémico tono de su obra —después de
todo, Bagehot fue editor de la famosa e influyente revista The Econo-
mist—, el Banco de Inglaterra, como el propio Bagehot nos cuenta,
ya habia progresado en esa direccion, aunque sin reconocer abierta-
mente su funcién pablica'. Ademas, las pricticas de los bancos cen-
trales se han apartado considerablemente de los principios de Bage-
hot. Pero, a fin de cuentas, Bagehot fue el gran divulgador, la pluma
que popularizé este concepto (Fetter, 1965), y su influencia ha sido
duradera y profunda. Su obra constituye la base sobre la que los ban-
cos centrales disenan sus politicas.

Los lectores de habla hispana no deben dejar pasar la oportuni-
dad que brinda esta nueva edicién para conocer de primera mano
lo que realmente dijo Bagehot, en lugar de limitarse a beber de
fuentes secundarias. De hacerlo, no se arrepentiran. En esta intro-
duccidén quiero ofrecer una interpretacién personal del pensamien-
to de Bagehot, situdndolo en su adecuado contexto histérico. Lue-
go compararé brevemente sus principios con las actuales politicas
de los bancos centrales. Pero permitanme subrayar que ésta es s6lo
una interpretacién personal: en Gltima instancia, el lector debe hacer
su propia lectura.

' Debe tenerse en cuenta que, en aquella época, el Banco de Inglaterra legalmente
seguia siendo una institucion privada, pese a disfrutar de privilegios especiales.



10 Prélogo

Prestar sin restricciones pero a tasas desfavorables a instituciones
solventes con problemas transitorios de liquidez y con la garantia de
activos de calidad: probablemente ésta sea la interpretacién mas habitual
de los principios de Bagehot, de su receta frente a los panicos finan-
cieros. Bajo distintos ropajes, ésta es la forma en que probablemente el
lector vera sus palabras recogidas en la literatura sobre el prestamista de
ultima instancia (por ejemplo, Meltzer, 1986; Fischer, 1999, y Giannini,
1999) o en la tradiciéon oral.

Pero, ;es esto realmente lo que dijo Bagehot? Esta interpretacion
forma parte de su relato, pero indudablemente no es completa. Existen
multitud de referencias explicitas en Lombard Street a «prestar sin res-
tricciones» y «con la garantia de activos de calidad». Esto es incuestio-
nable. Pero no hay una referencia clara a una «tasa desfavorable», por
encima de las tasas de mercado.Y la distincion entre falta de liquidez
e insolvencia esta, en el mejor de los casos, solo implicita. Permitanme
que me explique.

Sin duda, Bagehot afirma que el banco central debe prestar «a un
tipo de interés muy elevado» (p. 134). Pero, como algunos lectores avi-
zores han sefialado, nunca se refiere a una «tasa desfavorable», que por
lo general se ha interpretado como una tasa por encima de las tasas de
mercado (Goodhart, 1999; Bignon et al,2011) 2. Para entender por qué,
es importante recordar el marco institucional (simplificado, sin duda,
en el parrafo siguiente).

En la época en la que Bagehot escribid, en Inglaterra estaba vigente
el patrén oro. La defensa de la convertibilidad externa de la libra ester-
lina en oro, a una paridad fija, resultaba primordial. Como salvaguar-
dia, la Ley Bancaria de 1844 exigia que, aparte de un limite maximo a
la emision fiduciaria, el dinero de curso legal interno (efectivo, en for-
ma de billetes y monedas) estuviese respaldado al 100 por 100 por oro.
El dinero de curso legal era un pasivo del Departamento de Emision
del Banco de Inglaterra, que también mantenia las reservas de oro que
lo respaldaban. Ademas, la pérdida de confianza en los bancos locales y
otras entidades en periodos de tension solia inducir la retirada de fon-
dos de los intermediarios y el atesoramiento de efectivo. La defensa de
la convertibilidad interna, en paridad, de los depdsitos en efectivo era

2 Lareferencia mas cercana de Bagehot a una tasa desfavorable es cuando afirma que
la tasa deberia ser suficientemente alta para actuar «como una penalizacién gravosa sobre
la timidez desmedida» (p. 134). Con esto quiere simplemente decir que deberia ser sufi-
cientemente alta como para evitar un innecesario endeudamiento preventivo con el Ban-
co de Inglaterra, como el resto del parrafo deja claro (véase mas adelante).
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igualmente importante, como lo es actualmente. Como salvaguardia,
el Departamento Bancario del Banco de Inglaterra, separado del ante-
rior, mantenia la denominada «reserva bancaria» en forma de efectivo
—billetes en su inmensa mayoria y algo de oro—. Esta reserva podia
utilizarse para satisfacer la demanda de efectivo del ptblico, también en
caso de retirada de los depdsitos que los bancos mantenian en el Banco
de Inglaterra con fines de transaccién (compensacion). Asi pues, mien-
tras que las reservas de oro eran la salvaguardia Gltima frente a una fuga
externa, la reserva bancaria constituia la salvaguardia Gltima frente a una
fuga interna. Si el Banco de Inglaterra se quedaba sin billetes, la Gni-
ca forma de mantener la convertibilidad interna era que el Gobierno
suspendiera la Ley Bancaria de 1844, permitiendo una mayor emisién
marginal de billetes no respaldados por oro, que fue precisamente lo
que sucedid durante los panicos de 1847, 1857 y 1866.Y fueron estos
panicos los que en gran medida dieron forma a la obra de Bagehot.

En este contexto, no es dificil ver por qué Bagehot insistié en una
tasa de interés elevada. Esa tasa constituia la principal arma con la que
hacer frente a una fuga externa, para mantener a Inglaterra dentro del
patrén oro. Ademas, en su opinidn, al desalentar un excesivo endeuda-
miento, esta tasa también podia contener la fuga interna, protegiendo
asi la reserva bancaria. Como las fugas interna y externa solian aparecer
conjuntamente cuando la confianza en el sistema financiero se evapo-
raba, Bagehot observé que un aumento de la tasa de mercado suponia
una respuesta natural a ambas fugas. No es extrafio que se quejase amar-
gamente de la lentitud del Banco de Inglaterra para elevar las tasas.

La postura de Bagehot sobre la distincion entre falta de liquidez
e insolvencia parece estar menos clara de lo que se cree. Los térmi-
nos «solvente» e «insolvente» sdlo se mencionan en dos ocasiones. En
ambos casos, Bagehot parece tratar la insolvencia como sinénimo de
incapacidad para cumplir los compromisos de pago con arreglo a las
condiciones contractuales®. Sobre esta base, no seria posible distinguir
entre la incapacidad para hacer frente a los pagos por una mera falta
de liquidez (es decir, a la incapacidad transitoria para captar la liquidez
necesaria para cumplir los compromisos) y la insolvencia estructural (es
decir, una situacién en la que, sin dificultades de liquidez a corto pla-
z0, los activos valen menos que los pasivos). Ain mas importante es la
afirmacién de Bagehot de que en cualquier momento «la cantidad de

* En la primera ocasion (p. 48), se refiere a la posible insolvencia de Inglaterra: presu-
miblemente, aqui se estd refiriendo a una simple suspension del patrén oro. En la segun-
da (p. 134), se refiere a los «comerciantes solventes», dando a entender los que son capa-
ces de evitar el impago.
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malos negocios en los paises comerciales es una fracciéon infinitesimal-
mente pequefia del negocio total» (p. 134). Asi pues, parece creer que
los panicos precipitaron quiebras que no reflejaban problemas genera-
lizados de insolvencia estructural. Dado que, en aquella época, la «res-
ponsabilidad limitada» en los negocios era mucho menos frecuente
que en la actualidad, sobre todo en banca y finanzas, dicha afirmaciéon
podria ser mas comprensible. En tal caso, Bagehot estaba de hecho aca-
bando con un importante dilema al que se enfrentan las autoridades
al decidir sobre la provision de liquidez de emergencia.Y su receta de
suministrar Gnicamente financiacién con la garantia de activos de cali-
dad no era mas que una manera de proteger al Banco de Inglaterra en
caso de quiebra ocasional, sin que éste tuviera que juzgar la situacion
estructural de los balances de los prestatarios (Goodhart, 1999).

Por tanto, no es del todo sorprendente que apenas haya referencias
en la obra a lo que en la actualidad podria interpretarse como «riesgo
moraly, es decir, el riesgo de que la confianza en la provision de liqui-
dez en caso de crisis pueda inducir una excesiva asuncion de riesgos ex
ante. Bagehot hace referencia a los problemas de riesgo moral #inicamen-
te en el contexto del propio Banco de Inglaterra, y no en el de aquellos
que se endeudan frente a él. Asi, afirma que la suspension repetida de
la convertibilidad podria inducir al Banco a navegar demasiado proxi-
mo al viento, con una reserva bancaria excesivamente reducida (p. 127).
¢Por qué el riesgo moral sélo deberia ser aplicable al Banco de Inglate-
rra? La respuesta no estd clara; Bagehot no aborda esta cuestion.

Para entender en qué medida pueden compararse las practicas
actuales con los principios de Bagehot, conviene clarificar algunas
ambigiiedades relativas al significado de «prestamista de Gltima instan-
ciar. En la terminologia moderna, esta expresion puede englobar dos
modalidades diferentes de provision de liquidez, aunque, sin duda, esta
distincién no siempre estd clara. La primera modalidad corresponde a
las operaciones realizadas como parte de los mecanismos vigentes para la ins-
trumentacion de la politica monetaria (en adelante «operaciones normalesy).
La segunda corresponde a las operaciones ejecutadas fuera de esos mar-
cos —considérese la frontera entre ellas como la definicion de «provi-
si6n de liquidez de emergencia»—. En principio, ambas pueden diri-
girse a instituciones individuales o al mercado en general.

Los términos y condiciones de estas dos modalidades de provision
de liquidez difieren considerablemente. La primera modalidad es muy
transparente y tiene lugar en condiciones bien conocidas por los parti-
cipantes (véanse Borio, 1997,y Ho, 2010). Por ejemplo, como parte de
sus marcos de instrumentacion, todos los bancos centrales disponen de
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algin tipo de facilidad de liquidez de respaldo. Esto es asi con indepen-
dencia de si las operaciones se realizan durante panicos bancarios o no.
La segunda suele ser mucho mas discrecional y mucho menos transpa-
rente: en la mayoria de los casos, los bancos centrales no divulgan los
términos concretos de estas operaciones o incluso las circunstancias que
las activan, aunque puedan hacer pablicos los principios generales.

Esta distincion permite entender que, histéricamente, las funciones
de prestamista de Gltima instancia hayan evolucionado por vias que s6lo
en parte se ajustan a los principios de Bagehot Cierto es que existen
diferencias sustanciales entre paises y que las practicas han ido cambian-
do muy de deprisa, sobre todo tras la reciente crisis financiera. Dicho
esto, y aun a costa de simplificar demasiado, es posible hacer algunas
observaciones generales.

Parte de los principios de Bagehot pueden reconocerse con faci-
lidad en las practicas actuales. Primero, como regla general, los bancos
centrales s6lo ofrecen financiaciéon con la garantia de activos, salvo en
circunstancias excepcionales (por ejemplo, como parte de una provi-
sién de liquidez de emergenc1a cuando se conceden créditos puen-
te para facilitar la reestructuracién de una institucién). Segundo, en el
caso de operaciones normales, la mayoria de los bancos centrales pres-
ta sin restricciones: una vez cumplidos ciertos criterios de admision,
no racionan los fondos suministrados. Ademas, en periodos de graves
tensiones generalizadas en los mercados, los bancos centrales han soli-
do salirse de sus vias habituales para proporcionar liquidez adicional v,
posiblemente, adecuar los propios marcos con el fin de relajar ain mis
las restricciones de financiacién (por ejemplo, Borio y Nelson, 2008;
Cecchetti y Disyatat, 2010). Por tltimo, si uno interpreta que Bagehot
exige ademas que las instituciones sean solventes, la mayoria de los ban-
cos centrales procuraria seguir esta maxima, excepto en circunstancias
especiales no muy distintas de aquéllas en que renunciarian a exigir la
aportacion de activos de garantia.

Pero aqui acaban las similitudes. En primer lugar, Bagehot dificil-
mente habria reconocido las practicas relacionadas con las tasas de inte-
rés. Las facilidades de liquidez de respaldo en el marco de las operacio-
nes normales suelen tener tasas por encima de las del mercado, mientras
que las operaciones de liquidez de emergencia a instituciones indivi-
duales con problemas se han realizado con tasas por debajo de las del
mercado, como parte de planes de reestructuracién ordenada. En estos
casos, es la solvencia la que suele estar en juego. Estas operaciones se
asemejan mas a lo que el Banco de Inglaterra hizo en 1890, para gran
disgusto de The Economist, cuando un consorcio liderado por el ban-
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co central con apoyo del Gobierno rescaté Baring Brothers (Pressnell,
1968). Es mas, los bancos centrales, una vez liberados del patrén oro, sal-
vo cuando se han visto en dificultades por sus compromisos de tipos de
cambio, han tendido a reducir drasticamente sus tasas oficiales en perio-
dos de tensiones generalizadas en los mercados. En segundo lugar y
como se senald anteriormente, en la provision de liquidez de emergen-
cia ha imperado la «ambigitiedad constructivar: los bancos centrales han
solido ser reticentes a clarificar ex ante como responderian en periodos
de tension, por temor a fomentar el riesgo moral. Bagehot era partida-
rio de un enfoque mas transparente y basado en reglas.

Como muestran estos ejemplos, las operaciones de préstamo de
Gltima instancia, al menos en su vertiente de provision de liquidez de
emergencia, han adoptado con el paso del tiempo un caracter bastan-
te diferente del que Bagehot habia imaginado. Su naturaleza cuasifis-
cal y vinculacién con el riesgo de insolvencia estructural de las insti-
tuciones individuales ha cobrado importancia. Esto también explica la
predisposicion de los bancos centrales a aceptar activos de garantia de
menor calidad que en las operaciones normales. Cierto es que las res-
puestas de politica a las tensiones generalizadas en los mercados tras el
estallido de la crisis financiera en 2007 parecen haber estado en mayor
sintonia con los principios de Bagehot. Pero incluso entonces, las dife-
rencias fueron patentes.

Podria resultar instructivo ilustrar de una forma mas concreta esas
similitudes y diferencias a través de dos ejemplos. Uno es la respuesta
del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) a la crisis *. El otro es
el amplio debate sobre si el banco central debe actuar como prestamista
de Gltima instancia del Gobierno (por ejemplo, De Grauwe, 2011). En
cada caso,a modo de juego intelectual sin duda complejo, podemos tra-
tar de imaginar lo que Bagehot podria haber dicho si viviera hoy.

Tras la crisis, el SEBC, al igual que muchos otros bancos centra-
les, respondid con resolucion, ajustando sus operaciones normales para
ofrecer abundante liquidez al sistema y recortando las tasas de inte-
rés oficiales, teniendo en cuenta las perspectivas de inflacién. Con el
tiempo, la provision de liquidez fue creciendo generosamente, tanto en
precios como en cantidades. En cuanto al precio, se permitieron des-
viaciones de la tasa de interés de mercado (a un dia) con respecto a
la principal tasa oficial a la que el SEBC ofrece la mayoria de fondos
al sistema (la tasa marginal de las operaciones principales de financia-

! Véase en Merhling (2011) un provocativo analisis de la respuesta de la Reserva
Federal con arreglo a los principios establecidos por Bagehot.
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cién ejecutadas mediante pactos de recompra). En cuanto a las canti-
dades, el banco central pasé de un cuidadoso calibrado de las inyeccio-
nes de liquidez al sistema a una politica de adjudicacién pasiva de toda
la financiacién demandada por los bancos, mientras prolongaba el pla-
zo de vencimiento de las operaciones. Hacia marzo de 2012, el proceso
habia culminado con dos operaciones a gran escala a tres afios, por un
volumen y un plazo muy superiores a las operaciones habituales ante-
riores a la crisis. Ademas, el SEBC amplié considerablemente el con-
junto de activos de garantia admisibles. Asimismo, cre6 y activd una
facilidad en dolares en estrecha cooperacion con la Reserva Federal y
otros bancos centrales. Como consecuencia, el marco operativo nor-
mal cambi6 significativamente. Sin embargo, s6lo algunos bancos cen-
trales del sistema, especialmente los de Irlanda y Grecia, suministraron
en la practica liquidez de emergencia, al margen del marco comun. En
parte como resultado de estas operaciones, el balance del SEBC se dis-
pard desde un 15 por 100 del PIB en 2007 hasta mas del 30 por 100 a
comienzos de 2012.

¢Coémo habria juzgado Bagehot estos acontecimientos? Sin duda,
habria aprobado la principal idea de la respuesta: prestar sin restriccio-
nes con la garantia de activos. La reduccion de la tasa de interés, sin
embargo, podria haberle dejado perplejo, algo comprensible, sin nece-
sidad de defender las reservas de oro y la reserva bancaria. Dicho esto,
probablemente habria tenido problemas con los aspectos mas genera-
les de la politica aplicada. Le habria costado imaginar un régimen de
moneda fiduciaria en el que se abandonara la restriccién de conver-
tibilidad externa y el banco central operara sin otra ancla que su pro-
pia politica discrecional. Recuérdese su preocupaciéon por el riesgo
moral en el propio Banco de Inglaterra®. Ademis, Bagehot habria que-
dado bastante sorprendido por el vencimiento y la escala temporal de
las operaciones. Esa persistente desconfianza entre bancos, cuatro afos
después del estallido de la crisis inicial, resulta dificilmente compatible
con un panico inducido por temor al agotamiento de la reserva banca-
ria o incluso de las reservas de oro; tal restricciéon no existe en un régi-
men de dinero fiduciario. Sin duda, podria haber conjeturado sobre la
existencia de problemas estructurales de solvencia. Esta no es la situa-
cién que habia contemplado al proponer sus politicas, ni una situacién
que pueda resolverse con el Ginico apoyo de una generosa provision de
liquidez. El prolongado suministro de liquidez, en ausencia de medidas

> De hecho, como deja claro la obra, Bagehot sélo aceptd de mala gana el papel cen-
tral del Banco de Inglaterra, pues tenia una fuerte preferencia por un sistema competitivo
de banca libre, donde cada banco es responsable de salvaguardar sus propias reservas.
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que aborden las causas estructurales de los problemas con la calidad de
los balances, puede ayudar a ganar tiempo, pero también a desperdiciar-
lo, al debilitar los incentivos para atajar esos problemas.

Recientemente, algunos analistas, académicos y participantes en los
mercados han sostenido que el banco central deberia actuar como pres-
tamista de Gltima instancia de su propio Gobierno. Argumentan que,
al igual que los bancos estan sujetos a episodios de panico y retiradas
masivas de fondos, lo mismo les ocurre a los gobiernos. Un prolongado
periodo de desconfianza en las finanzas de un emisor soberano puede
conducirle a una situacién de impago, al elevar el coste de su financia-
cién y privarle de la liquidez necesaria. El banco central puede solu-
cionar este problema, simplemente imprimiendo dinero. La capacidad
del banco central para intervenir de forma ilimitada evita el impago e
incluso un circulo vicioso en el que los mayores costes de financiacién
causan de hecho la insolvencia, o sea, una situacion en la que, ante la
incapacidad del soberano de recaudar los impuestos necesarios, el valor
de sus obligaciones supera su capacidad de pago. Los partidarios de esta
idea alegan como principal ejemplo de este beneficio la diferencia que
existe entre los soberanos de la zona del euro y aquellos que emiten
su propia moneda, argumentando que, para una situacion presupuesta-
ria dada, los mercados estan valorando de forma mas generosa la deuda
soberana de estos Gltimos.

Probablemente, estos argumentos habrian dejado perplejo a Bage-
hot. En primer lugar, en su relato, es el Gobierno el que salva al banco
central y no al revés. En segundo lugar, probablemente habria recono-
cido que esa politica podia arrastrar a las autoridades a la indisciplina
fiscal: todos sus temores sobre los sistemas monetarios no convertibles
radicaban en la falta de ancla externa de éstos. Por Gltimo, su argumen-
taciéon podria haber continuado asi: siempre y cuando no se cuestio-
ne la capacidad a largo plazo del soberano para recaudar impuestos en
cantidad suficiente, ;por qué tendria el soberano que sufrir una retirada
masiva de fondos en primer lugar? Después de todo, de todos los agen-
tes econdmicos, el Gobierno es el que puede permitirse un horizonte
temporal mis largo. Es el agente que, siempre y cuando mantenga su
solvencia, puede trasladar de forma mas creible recursos reales desde el
futuro lejano hasta el presente. En tanto en cuanto la politica monetaria
no afecte a las variables reales a largo plazo, las situaciones fiscales insos-
tenibles s6lo podran resolverse mediante inflacién o impagos. En cual-
quier caso, los tenedores de deuda publica sufririn pérdidas.

Pero permitanme concluir aqui y volver a Lombard Street. La carac-
teristica distintiva de una obra de calidad es que inspire un rico reper-
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torio de ideas sobre el pasado, el presente y el futuro. Con arreglo a este
criterio, el texto de Bagehot merece ser considerado como un clasico.
Se puede estar o no de acuerdo con él, pero no se puede dejar pasar la
ocasion de afrontar directamente sus argumentos. Estoy seguro de que
disfrutaran con su lectura.

Jaime CARUANA

Director General del Banco
de Pagos Internacionales (BPI)
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PREFACIO

Walter Bagehot fue un hombre de su época. Un hombre pricti-
co, sin duda, muy lejos de ser un pensador abstracto. Si fue esclavo de
alglin economista difunto, seguramente hubiese admitido ser discipulo
de aquel profesor escocés de filosofia moral, Adam Smith. Mas que de
cualquier construccidén tedrica, sus conclusiones proceden de la agu-
da observacion de practicas contemporaneas en los negocios, la politi-
cay las artes. Desde el inicio de Lombard Street dictamina que «in lugar
a dudas, lo mejor que puede hacer un Gobierno con el mercado del
dinero es dejar que cuide de si mismo» y termina seflalando que «el sis-
tema natural de la banca es de muchos bancos, cada cual con su propia
reserva de efectivor. Sus instintos, entonces, eran claramente de laissez
faire. Sin embargo, reconociendo los limites que la tradicion y el acci-
dente histérico habian impuesto a la estructura del mercado bancario,
sus recomendaciones fueron eminentemente practicas.

Esta nueva edicién en castellano de Lombard Street pone al alcance
de las actuales y futuras generaciones de hispanoparlantes —sin duda
mejor preparadas en temas econémicos y financieros que sus antece-
soras— uno de aquellos clasicos que si debe leerse. Dos veces bueno
por breve, pero ademas rico en la historia de la evolucién de la banca
y de la autoridad monetaria. Como dice el propio Bagehot, hay una
tendencia a pensar que lo que funciona mejor una vez establecido es
aquello que seria lo mas facil de establecer. El libro nos ensefa los veri-
cuetos de la City londinense por los cuales deambuld la actividad finan-
ciera antes de adoptar sus rasgos definitivos, asi como la primera mitad
del camino recorrido por el Gobernador y la Compania del Banco de
Inglaterra entre su creacién como empréstito privado al Gobierno en

1694, hasta su nacionalizacion en 1946 y el logro de su autonomia for-
mal en 1998.

Pero la obra se hizo famosa por sus recomendaciones, particular-
mente aquellas para momentos de crisis. Bagehot se daba cuenta que
con el pasar del tiempo el sistema evolucionaba —aun cuando fuese
dando tumbos— y que el Banco iba asumiendo responsabilidades para
las cuales no habia sido creado. Como parece ser la costumbre inglesa,
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en ningan lado estaban escritas las nuevas reglas. Ademas, el marco de
gobierno corporativo era poco apropiado a las nuevas responsabilida-
des. Lo que mas le molestaba, sin embargo, era la ambigiiedad de la res-
puesta del Banco en tiempos de zozobra. Sentia la necesidad de hacer
claro, explicito y enérgico su papel de prestamista de Gltima instancia
ante las crisis de liquidez.

Su insistencia en el tema lo ubica claramente entre aquellos que
sentian que la certeza de una vigorosa intervencion del Banco ante una
demanda sabita de efectivo tendria un efecto calmante en el mercado.
Un resultado que compensaba con creces el riesgo de que aquella cer-
teza erosionase la prudencia y la cautela en el negocio bancario.

De la mano del prestamista de Gltima instancia, entonces, el autor
nos ofrece uno de los primeros abordajes en la literatura al tema del
riesgo moral. En su enfoque preocupa mas la conducta del Banco de
Inglaterra ante el Estado inglés que la del propio mercado ante el Ban-
co, aunque probablemente ello se deba a su personalidad juridica atn
privada. Del relato, en cambio, se desprende la impresiéon de que el
Directorio del Banco —compuesto en general por comerciantes lon-
dinenses sin apuros financieros— comprendia cabalmente la naturaleza
de bien publico de la institucion, cuya funcion no era ganar dinero en
demasia sino garantizar un ambiente propicio para los negocios. Apa-
rentemente era de esperar que el resto del sistema asumiera algtin ries-
go en cuanto al tamafio de la reserva mantenida.

Dada la influencia de Bagehot en la evolucién posterior de la ban-
ca central, existe una fuerte tentacion de trazar paralelos entre los pani-
cos bancarios londinenses de mediados del siglo x1x y la turbulencia
global corriente en los mercados financieros. Debe tenerse presente,
no obstante, que tanto la banca central como la banca en si son acti-
vidades muy distintas hoy y entonces. Tanto han cambiado que todo
intento de aplicar sus dictimenes a la situacion actual debera inelu-
diblemente comenzar por enumerar las diferencias del marco legal y
macroeconémico aplicable: patrén oro versus tipo de cambio flotante, con-
vertibilidad metalica versus dinero fiduciario, banca fraccional versus banca uni-
versal, dominancia fiscal versus autonomia de la banca central, responsabilidad
patrimonial versus responsabilidad limitada, por mencionar sdlo algunas de
las mas importantes.

Yo agregaria a la lista la evolucion del concepto de riesgo moral, que
quizas sea el aspecto mas urticante de la actual crisis financiera mundial.
En aquella época se trataba de conductas que incorporaban mayor ries-
go en la medida que existia la percepcién de un posible salvamento en
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caso de siniestro. Algo asi como aventurarse a nadar en aguas peligro-
sas en la cercania de un socorrista. Sin duda irresponsable, pero al fin y
al cabo era la vida de uno la que estaba en juego. En el mundo de hoy,
en cambio, podria definirse el riesgo moral en la actividad financiera
como la predisposiciéon consciente a asumir riesgos desmedidos con la
expectativa de que las posibles ganancias se conserven mientras que las
eventuales pérdidas sean asumidas por la sociedad. Mas que una actitud
irresponsable, un comportamiento abiertamente antisocial.

La diferencia entre una y otra actitud surge con la apariciéon de
grandes conglomerados financieros que esgrimen un arma defensiva
fuera del alcance del participante comtn del mercado: su propio peso
especifico. El impacto global de la quiebra de una de estas entidades en
el sistema financiero y de pagos, en la economia y en la sociedad ten-
dria un coste pohtlco que pocos gobiernos democraticos estarian dis-
puestos a asumir. Por algo son conocidas por las siglas TBTF («too big to
fail> o demasiado grandes para quebrar) !. Este es el elemento nuevo de
la ecuacidn, el que cambia las reglas del juego y modifica radicalmente
la naturaleza de las operaciones de emergencia de la banca central. Es
evidente que Bagehot no veia un gran peligro en el riesgo moral. Qui-
zas, como buen victoriano, le costaba visualizar un sistema doblegado
por fuerzas ajenas a la ignorancia y la torpeza. Supuestamente, la socie-
dad mesovictoriana habia instalado sutiles codigos y filtros para evitar
que gentes de moral azarosa pudiesen alcanzar posiciones de influencia
en la sociedad y en los negocios. Tiempos mas modernos no han sido
tan afortunados?.

Pero el motivo principal de su indiferencia ante el elemento de
riesgo moral que representaba para la banca privada un prestamista de
ultima instancia estaba en el hecho de que la Gnica institucion TBTF en
el sistema que €l conocia era el propio Banco de Inglaterra. El Banco
era «el Sistema» y siempre sobreviviria, aun cuando hubiese que recu-
rrir al pleno crédito de la nacién en apoyo de su balance. Los demas
actores eran todos de dimensidn sacrificable. Sin duda hubiera com-

! Técnicamente se denominan instituciones financieras de importancia sistémica (o
SIFI por sus siglas en inglés).

? Fue Keynes (nacido unos afios después de la prematura muerte de Bagehot) quien
abordd por primera vez la manera en que el lado oscuro de la naturaleza humana podia
inyectar inestabilidad en la economia: «desear el dinero como pertenencia —en lugar de
desearlo como medio para disfrutar de la vida y sus realidades— sera visto por lo que es:
una de esas tendencias semicriminales o patologicas de una morbidez algo repugnan-
te que, escalofrié mediante, se derivan al especialista en enfermedades mentales», «The
Future», Essays in Persuasion (1931) Ch. 5,JMK, CW, IX, pp. 329-331, Economic Possibili-
ties for our Grandchildren (1930).
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prendido el concepto de una institucién demasiado grande (e interco-
nectada) como para dejarla quebrar, pero le hubiera costado muchisimo
entender como pudo llegarse a un mercado de tan alta concentracion®.
Al fin y al cabo, como decia la gente, la banca era un oficio como cual-
quier otro.

En cuanto a las operaciones de emergencia de la banca central en
la actual crisis, con el correr del tiempo desde su irrupcion se ha hecho
evidente que los problemas de fondo no son de iliquidez sino de insol-
vencia. Bagehot no hubiera aprobado el uso de lineas de crédito del
banco central para apoyar instituciones insolventes, ya que su funcién
era permitir a instituciones solventes paliar las situaciones de iliqui-
dez generalizada en el mercado y debian repagarse una vez superado el
nerviosismo de los depositantes. En cuanto a las instituciones insolven-
tes, probablemente hubiese dudado entre nacionalizarlas o dejarlas caer,
pero nunca mantenerlas indefinidamente a flote con dinero puablico.

Mas alla de su contexto historico, Lombard Street da lugar a reflexio-
nes acerca de los origenes de la actual crisis global y del tiempo que
insumird un retorno a la normalidad. Si bien en los principales centros
financieros del mundo la banca sucumbi6 al riesgo moral, este compor-
tamiento no pudo haberse dado sin la complicidad de las autoridades
publicas.Y es que los gobiernos también enfrentan un riesgo moral, que
consiste en tratar de prorrogar su estadia en el poder mediante mejo-
ras transitorias en el nivel de bienestar que seduzcan al electorado. Esta
tradicional tentacion suele manifestarse en un fuerte aumento del gasto
fiscal en los anos electorales, generalmente de rapida reversion.

Pero ya cuando la apuesta es a prolongar las fases expansivas del
ciclo econémico a partir del crédito barato, la desregulacién de la
industria financiera y una supervision laxa, el precio a pagar es muy
superior en coste y duracion. Se sabe que existe la posibilidad de un
duro aterrizaje, pero se subestima la probabilidad al ignorarse la acu-
mulacién real de riesgos en cartera de los intermediarios financieros. La
exuberancia irracional se apodera de los mercados, fomentando burbu-
jas en el precio de los activos que alientan el consumo y el endeuda-
miento privado, mientras el monto del gasto publico crece mas alla de
los niveles estructuralmente aconsejables. Tras la detonacion de la crisis
el consumo se restringe por el fuerte endeudamiento de los hogares, el

* La crisis financiera internacional reforzd la concentracién del mercado. Segin
Bloomberg, a fines de 2011 los cinco mayores conglomerados financieros de los Esta-
dos Unidos representaban el 56 por 100 del mercado por activos, comparado con el 43
por 100 a fines de 2006. Se trata de JP Morgan Chase, Bank of America, Citigroup, Wells
Fargo y Goldman Sachs.
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crédito se retrae debido a la alta morosidad y la necesidad de atesorar
liquidez en la banca, las empresas bajan su nivel de actividad al percibir
una menor demanda y el sector publico ajusta su gasto ante la caida de
la recaudacion y la creciente presion del servicio de la deuda publica.

En resumen, la reedicién de Lombard Street nos permite apreciar
—ante todo— el gran proceso de transformacion de la industria finan-
ciera hasta llegar a Wall Street, junto a lo que se ha ganado y perdido
en el trayecto. Se destaca el énfasis del papel del prestamista de Gltima
instancia, que a su vez nos lleva a analizar la naturaleza del riesgo moral
en épocas del autor. En comparacidn con la actualidad, la presencia en
el mercado de instituciones financieras sistémicamente importantes ha
modificado la esencia del riesgo moral, introduciendo riesgos operati-
vos en el sistema que conducen la mayoria de las veces a la insolvencia
antes que a la iliquidez. El resultado es que las operaciones de emer-
gencia de la banca central se han transformado en mecanismos perma-
nentes de supervivencia artificial de un sistema que tardard lustros en
eliminar los excesos acumulados*.

Un aspecto final que no deja de inquietar es la limitada repercu-
sién de las voces de alerta que se alzaron durante todo este proceso. El
hecho de que las propias agencias ptblicas encargadas de velar por la
estabilidad del sistema financiero hicieran caso omiso de —y en algu-
nos casos hasta alentaran— los evidentes excesos, lleva a pensar que atin
carece de robustez suficiente la institucionalidad que alberga esta fun-
cidn. La inclusion de la supervision bancaria como mandato del banco
central seguramente hubiese merecido la aprobaciéon de Bagehot, pero
¢a quién habria sugerido para vigilar al banco central?

Montevideo, abril de 2012

Kenneth COATES

Ex-Director del Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA)

* Después del colapso de las burbujas accionaria e inmobiliaria en Japén a finales de
los anos ochenta, su economia ha permanecido semiestancada durante mas de dos déca-
das durante las cuales su PBI per capita promedié un crecimiento anual de 0,4 por 100.



AVISO

La elaboracién de este pequefio libro me ha llevado mas tiempo
del que, quizas, mis lectores consideren que merece de acuerdo con su
extension o importancia. Comenzdé nada menos que en otofio de 1870,
y aunque su desarrollo fue a menudo suspendido por otras tareas apre-
miantes y por problemas de salud, nunca he dejado de trabajar en él
siempre que he podido. Pero me temo que por ello en algunos ejem-
plos al menos, puede parecer que en todas las partes del libro no «se
habla del mismo momento», como dirian los abogados. Las cifras y los
ejemplos que se suelen utilizar con la mayor naturalidad en un momen-
to no son los que se utilizan habitualmente en otro; y no cabe esperar
que exista coherencia en este aspecto en un libro que se escribe tan len-
tamente y que se ocupa de un tema tan vivo y cambiante.

Me temo que no debo esperar una acogida muy favorable a esta
obra. Se habla principalmente de cuatro grupos de agentes —el Ban-
co de Inglaterra, los bancos comerciales, los banqueros privados y los
intermediarios de efectos—; y mucho me temo que no gustara del
todo lo que se diga de ellos. S6lo puedo decir que las opiniones que
se expresan no se han formado precipitadamente o a distancia de los
hechos, sino que por el contrario se han madurado lentamente en la
propia Lombard Street y que, quizas, como no complaceran totalmen-
te a nadie, puedo al menos solicitar el crédito de haber sido imparcial
en mi critica.

Debo agradecer a un amigo la correccién de las pruebas finales,
que no pude revisar debido a una enfermedad. Si no hubiera sido por
su amable ayuda, tendria que haberse pospuesto la publicacion del libro
hasta el otono, lo que, sumado a una elaboracién que ha sido tan lenta,
me hubiera molestado mucho.

Walter Bagehot
The Poplars, Wimbledon
26 de abril de 1873



INTRODUCCION

Me aventuro a llamar a este ensayo «Lombard Street» y no el «mer-
cado monetario», o cualquier otro titulo por el estilo, porque deseo
ocuparme de realidades concretas, y mostrar que ésa es mi intencion.
Una idea predominante es que el mercado monetario es algunas veces
tan intangible que sélo puede hablarse de él en términos muy abstrac-
tos, y que, por tanto, los libros que tratan sobre ¢l tienen que ser siempre
excesivamente complicados. Pero mantengo que el mercado de dine-
ro es tan concreto y real como cualquier otro; cosa que se puede des-
cribir en términos claros; que es culpa del autor si no lo hace asi. Sin
embargo, en un aspecto admito que quizas voy a tomar una injusta ven-
taja. La mitad, y mas de la mitad de la supuesta «dificultad» del merca-
do monetario ha surgido de la polémica respecto a la «Ley de Peel, y
de las discusiones abstractas sobre la teoria en la que se basa, o se supo-
ne que se basa, dicha ley. Pero en las siguientes paginas quiero hablar
tan poco como pueda de la Ley de 1844;y cuando lo haga, me ocupa-
ré casi exclusivamente de los efectos que ha tenido y apenas o nada, de
su elegante fundamento.

Tengo diversas razones para hacerlo asi; una de ellas es que si se
dice algo acerca de la Ley de 1844, apenas importard lo demas que
se pueda decir, porque pocos lo escucharan. La mayoria de los cri-
ticos aprovechara lo que se exponga respecto a la Ley, como si fue-
ra el punto principal, para atacarla o para defenderla. Ha habido
una controversia tan feroz respecto a esta Ley del Parlamento —y
existe todavia tanta animadversion— que una sola frase respecto a
ella es mucho mas interesante para muchos que un libro comple-
to sobre cualquier otro aspecto del tema. Dos personas que discu-
tan con entusiasmo sobre este asunto, formularan a todo aquel que
se ocupe de nuevo de €él, una Gnica pregunta: ;Estd a favor nuestro
o en contra?, y no les preocupara casi nada mas. Desde luego, si la
Ley de 1844 fuera realmente, como se piensa habitualmente, el pri-
mum mobile del mercado monetario inglés, segin algunos la fuen-
te de todo lo bueno y segiin otros el origen de todos los males, la
enorme irritacidon que se generaria al opinar sobre ella, no seria una
razbn para no dar una opiniédn libre. Una persona que escribe sobre
cualquier tema no debe obviar cual es su asunto principal, por mie-
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do a que otros puedan criticarle. Pero, en mi opinidn,la Ley de 1844
es s6lo un tema secundario en el mercado de dinero; ya que se ha
dicho con creces todo lo que se puede decir, y los acontecimientos
relacionados con la misma se les ha concedido una importancia rela-
tiva mayor de la que merecen. No debemos olvidar que desde 1844
ha pasado un cuarto de siglo —un periodo singularmente notable
por su progreso material y en cierta medida maravilloso por su desa-
rrollo bancario—. Por tanto, incluso si los hechos de 1844 a los que
tanto se han referido tuvieron entonces la importancia que se les
atribuyd, y creo que incluso entonces en algunos aspectos fueron
exagerados, no nos debe sorprender que en un mundo nuevo hayan
surgido nuevos fendmenos que son actualmente mas grandes y mas
fuertes. En mi opinidn, esto es cierto: desde 1844, Lombard Street
ha cambiado tanto, que no podemos juzgarla sin describir y anali-
zar un mundo adulto que por aquel entonces era pequeno y débil.
Sobre este aspecto, quiero decir lo menos posible de la Ley de 1844
y aislarme e insistir exclusivamente, tanto como pueda, en organis-
mos posteriores a la Ley de Peel, a fin de que no se aburran aque-
llos que han oido suficientemente del tema (y que son muchos) y
que puedan contemplarse como realmente son las partes nuevas e
ignoradas del asunto.

La forma mas breve y vilida de describir Lombard Street es dicien-
do que es la mayor combinacién de fragilidad y poder econdémicos que
nunca haya visto el mundo. No hay duda respecto al enorme poder.
El dinero implica poder econémico. Todos somos conscientes de que
Inglaterra es el pais con mas dinero del mundo; todos admitimos que
posee mucho mas efectivo, que esta disponible de una forma mas inme-
diata y rapida que en cualquier otro pais. Pero muy pocas personas son
conscientes de lo elevado que es el saldo disponible —el fondo de prés-
tamo flotante que puede prestarse a cualquiera o para cualquier pro-
posito— en Inglaterra respecto a cualquier otro pais del mundo. Unas
pocas cifras mostraran lo grande que es el fondo de préstamo en Lon-
dres, y lo grande que es comparado con cualquier otro lugar. Los depd-
sitos conocidos —los depdsitos de los bancos que publican sus cuen-
tas— son los siguientes:

£
Londres (31 de diciembre de 1872) 120.000.000
Paris (27 de febrero de 1873) 13.000.000
Nueva York (febrero de 1873) 40.000.000
Imperio alemin (31 de enero de 1873) 8.000.000
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Y los depositos desconocidos —los que estan en bancos que no
publican sus cuentas— son mucho mas elevados en Londres que en
cualquiera de estas otras ciudades. Los dep&sitos de los banqueros de
Londres son mucho mas grandes que los de cualquier otra ciudad —los
de Gran Bretafia son mucho mas elevados que los de cualquier otro
pais—.

Desde luego, los depésitos de los banqueros no son una medida
estrictamente precisa de los recursos de un mercado monetario. Por
el contrario, existe mucho mas efectivo fuera de los bancos en Fran-
cia y Alemania, y en todos los paises no bancarios, que el que podria
encontrarse en Inglaterra o en Escocia, donde la banca esta desarrolla-
da. Pero ese efectivo no es, por asi decirlo, «dinero del mercado moneta-
rio»: no es alcanzable. Nada excepto sus enormes desgracias, nada salvo
un enorme préstamo sobre sus propios titulos, podria haber arrancado
los atesoramientos de Francia de la custodia de los franceses. No podria
haberles tentado la oferta de ningtin otro titulo, porque no tenian con-
fianza en otros titulos. El dinero acumulado no servia para ningtn otro
proposito, v para ello no hacia falta haberlo acumulado. Pero el dinero
inglés es «usceptible de ser prestado». Los ingleses son mas arriesgadas
a la hora de ocuparse de su dinero que los de cualquier otra nacién del
continente, e incluso si no lo fueran, el simple hecho de que su dinero
esté depositado en un banco hace que sea mucho mas susceptible de
ser obtenido. Un millén en manos de un tnico banquero es un gran
poder; él puede prestarlo inmediatamente donde quiera, y los prestata-
rios pueden acudir a él, porque saben o creen que lo tiene. Pero la mis-
ma cuantia repartida en decenas o en cincuentenas a lo largo de toda
la nacién, no supone ningun poder: nadie sabe donde encontrarlo o a
quién pedirlo. La concentracién del dinero en bancos, si bien no la Gni-
ca, es la principal causa que ha hecho que el mercado de dinero inglés
sea tan extremadamente rico, mucho mas que el de otros paises.

El efecto se observa constantemente. Nos piden que prestemos,y lo
hacemos, enormes sumas, que seria 1mp051ble conseguir en otra parte.
Se dice en ocasiones que cualquier pais extranjero puede pedir presta-
do en Lombard Street a un precio: algunos paises pueden pedir prestado
mucho mas barato que otros; pero se dice que todos pueden obtener
algo de dinero si aceptan pagar lo suficiente por él. Quizis esto sea una
exageracion; pero al limitarse a los gobiernos civilizados, como, des-
de luego, se queria que fuera, no es una exageraciéon. Hay muy pocos
gobiernos civilizados que no podrian pedlrnos prestadas considerables
sumas de dinero si asi lo decidieran y la mayorla parecen cada vez mas
dispuestos a hacerlo. Incluso si una nacién quiere construir un ferroca-
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rril —sobre todo una nacién pobre— seguramente acudir a este pais
—al pais de los bancos— para conseguir el dinero. Es cierto que los
banqueros ingleses no conceden grandes préstamos a Estados extran-
jeros. Pero son grandes prestamistas de aquéllos que prestaban. Conce-
den anticipos sobre los stocks extranjeros, y como se dice, con «un mar-
geny; o sea, consiguen el 80 por 100 del dinero y el prestamista nominal
obtiene el resto.Y de esta forma se llevan a cabo inmensas obras con
ayuda inglesa, sin la cual nunca se habrian podido planear.

Ocurre lo mismo en las empresas nacionales. Hemos perdido com-
pletamente la idea de que cualquier actividad que probablemente fue-
ra rentable, y que parezca posible, puede malograrse por falta de dinero;
no obstante, ninguna idea fue mas familiar para nuestros antepasados,
ni es actualmente mas habitual en la mayoria de los paises. Un ciudada-
no de Londres en la época de la reina Isabel no podria haberse imagi-
nado nuestra forma de pensar. Habria pensado que no era ttil inventar
ferrocarriles (si hubiera podido comprender lo que es un ferrocarril),
porque no habria sido capaz de recaudar el capital necesario para fabri-
carlos. En la actualidad, en las colonias y en todos los paises atrasados,
no hay grandes sumas de dinero transferible; no hay fondos que pue-
dan prestarse, y con los cuales se puedan realizar obras de gran impor-
tancia. Considerando el mundo en su conjunto —ya sea ahora o en el
pasado— es cierto que en los Estados pobres no hay dinero de sobra
para nuevas y grandes empresas y que en la mayoria de los paises ricos el
dinero estd demasiado disperso, y no se separa demasiado de las manos
de los propietarios, para que haya a menudo grandes cantidades dispo-
nibles para alcanzar nuevos objetivos. Un lugar como Lombard Street,
donde en todo momento, excepto en raras ocasiones, siempre se puede
obtener dinero a cambio de un titulo idoneo o sobre unas perspectivas
aceptables de una ganancia probable, es un lujo que ningtn pais ha dis-
frutado anteriormente de una forma comparable.

Pero aunque estos préstamos ocasionales a las nuevas empresas y a
los Estados extranjeros son los ejemplos mas obvios del poder de Lom-
bard Street, no son ni mucho menos los mas notables ni el uso mas
importante de ese poder. El comercio inglés se lleva a cabo mediante
capital prestado hasta un punto del que pocos extranjeros tienen idea,
y que ninguno de nuestros antepasados habria imaginado. En todo dis-
trito han surgido pequenos comerciantes, que «descuentan sus efectos»
en gran medida, y con el capital prestado de esta forma, acosan y pre-
sionan, si no erradican, al viejo capitalista. El nuevo comerciante tie-
ne obviamente una enorme ventaja en la pugna que supone el comer-
cio. Si un comerciante dispone de 50.000 libras, para ganar un 10 por
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100 tiene que conseguir 5.000 libras al afio que, por consiguiente, tie-
ne que cargar sobre sus productos; pero si otro tiene s6lo 10.000 libras
y pide prestado 40.000 libras mediante descuentos (lo que no es un
ejemplo excepcional en nuestro comercio moderno), tiene el mismo
capital de 50.000 libras para utilizar y puede vender mucho mas barato.
Si el tipo al que pide prestado es del 5 por 100, tendrd que pagar 2.000
libras al ano; vy si, como el viejo comerciante, consigue 5.000 libras al
aflo, ain obtendra, después de pagar su interés, 3.000 libras al ano, o el
30 por 100, sobre las 10.000 libras que posee. Como la mayoria de los
comerciantes se contentan con mucho menos del 30 por 100, podra,
si lo desea, renunciar a una parte de ese beneficio, reducir el precio de
la mercancia y expulsar del mercado al comerciante anticuado, que
comercia con su propio capital. En el negocio inglés moderno, debido a
la certeza de conseguir préstamos descontando efectos o cualquier otra
clase de valores a un tipo de interés moderado, existe siempre una con-
tinua recompensa para quien realice actividades comerciales con capi-
tal prestado, y un estimulo cada vez menor para realizarlas s6lo o prin-
cipalmente con el propio capital.

Esta estructura cada vez mas democritica del comercio inglés es
muy impopular en muchos barrios, y no cabe duda de que sus efec-
tos estan excesivamente mezclados. Por un lado, impide que perduren
durante mucho tiempo las grandes familias de principes comerciantes,
como las de Venecia y Génova, que heredaban una buena cultura asi
como una gran riqueza, y quienes, hasta cierto punto, combinaron los
gustos de una aristocracia con la perspicacia y el brio de los hombres
de negocios. Estos son expulsados, por asi decirlo, por la sucia muche-
dumbre de hombrecillos. Después de una o dos generaciones se reti-
ran al lujo ocioso. De su inmenso capital sélo pueden obtener peque-
nos beneficios, que no consideran suficientes para compensarles de las
bruscas companias y de las toscas maneras que encuentran en los nego-
cios. Esta constante tendencia a la igualdad de nuestras casas comerciales
es también desfavorable para la moralidad comercial. Grandes empre-
sas, con una reputacidon adquirida en el pasado, y que desean transmi-
tir al futuro, no pueden ser culpadas de pequefios fraudes.Viven de un
comercio continuado que se veria perjudicado si se detectara un fraude.
Cuando analizamos minuciosamente la causa de la danada reputacion
de los bienes ingleses, vemos que es culpa de los nuevos comerciantes
con poco dinero propio, que surgen gracias a los «descuentos» banca-
rios. Estos hombres quieren negocios inmediatos, y producen articu-
los de inferior calidad para conseguirlos. Se basan en precios baratos y
esperan tener éxito.





