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8. Finanzas modernas De 1400 a 1500

Las finanzas y la situacion politica
y econdémica desde el siglo XV

Hasta el siglo XV, la principal region de extractide oro para la economia el
ropea es Sudan. Al disminuir la produccién, hayaltante del metal, y la basqued
de nuevos recursos impulsa las exploraciones damat.

Un resultado de las exploraciones de ultramar es eu el siglo XVI, el comer-
cio trasatlantico transforma a la economia eurgjpe# con el aumento de la poblg
cién, la mayor concentracion urbana, y la inflagién la abundancia de oro y plata.

El comercio también se transforma. El Imperio Otomeomienza a extenderse p
las regiones de las antiguas rutas terrestres @ucedente y Oriente. Al mismo
tiempo, estas rutas se hacen mas importantes donghio portugués en el Océano

15>

Europa en el siglo XV

UNION DE HOUNAOR

......

IMPERIC GTOMAND

'COROMNAIDE ARAG O

drid

! Immanuel WallersteirnThe Modern World System: Capitalist Agriculture @hd Origins of the Eu-
ropean World Economy in the Sixteenth Centigyr4.
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8. Finanzas modernas De 1400 a 1500

Indico. Sélo después, en el siglo XVI, con esosttgios ya estabilizados, Constan
tinopla (ya como Estambul) recupera su lugar decater internacional entre Asia
Europa.

El comercio se orienta en las ferias internaciandk Europa. En las principale
ciudades mercantiles, las actividades de intercamdnnercial y financiero se hace
permanentes. Empezando en el Mediterraneo, el fakspafa, esta modalida
permanente (la Bolsa) se extiende hacia el norteudepa, a Francia y a Flandes.

Después, en el siglo XVI, esta organizacion se m@aon fuerza en los Paisgs
Bajos, en Alemania y en Inglaterra. El centro friaro de Europa comienza a trag
ladarse hacia el norte.

| ) 1

Por la debilidad de los gobiernos y la incertiduentle la sucesion, en la Ed
Media no puede existir un problema significativiacenado con la deuda nacion
Sin embargo, en las republicas italianas, que ssrgbbiernos institucionalmente
mas fuertes, desde el siglo XIV se ensayan difesefirmas para resolver el finan
ciamiento y el endeudamiento del gobierno.

Europa y el Mediterraneo en el siglo XV

per los turcos
Fin de la Guerra de
105 Lien ANGS
1. Aeino de Navarre [T Posssiones aragonesas
« Frovenia
3. Ducado de Atengs, bajo una dinastia forentina Bl Poscslones genovesas

B Fos=sior=s veneclanas

Fuente: Sitio web gonzaloarias.net/historimetro
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8. Finanzas modernas De 1400 a 1500

Sintesis

El surgimiento de un banco publico que financiadetividades del gobierno s¢
observa en Génova, a principios del siglo XV. Estalelo sera replicado en otro
lugares, y es una de las bases de lo que se coaouerevolucion financiera de |03
tiempos modernos.

Los banqueros-mercaderes se especializan en &g, tanto en los lugares de
reunion ciclica (ferias) como en los permanentes. genoveses primero, y despu¢s
los alemanes (en especial por la relacion entrd-lmgyer y Carlos V), desarrollarn
sus lucrativas actividades comerciales y finansiera

Cumplen la funcién financiera para aquellos golmsrgue no han resuelto d
modo institucional su financiamiento. Con la mafamilidad de crédito, los proble-
mas de la deuda del gobierno que aparecen sonnassgse observan en el sigl
XVI, en Francia, durante el reinado de Francisogpdespués en Espafia, con Feli;fe
.

vJ

\1%
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Formas de asociacion

8

1402

La banca Medici: El formato le-
gal de asociados independien-
tes y una sociedad controlante

A fines del siglo XIV, los banqueros florentinoscuperados de la crisis de 50 afios antes
[ver 5, 1345], estdn en un periodo de expansiégurséos registros de la camara que los
agrupa Arte del Cambiphay 71 bancos en 1399. Entre éstos, en 1397 naege funcionar
el banco Medici, que seria el mas destacado dubaetea parte del siglo XV.

La estructura de propiedad era uno de los problemagenian las casas bancarias con fi-
liales en otras ciudades, como las de Bardi, PerAzziaiuoli, etc. [ver 5, 1244] La descen-
tralizacion era so6lo geografica, ydampagniaera propiedad completa de la familia. Esto re-
gueria un control extremo, ya que exponia a lagfide modo pleno a los problemas de cada
filial.

Giovanni di Bicci de Medici (1360-1429), que fundacasa banca-
ria en 1397, inicia la expansion en 1402 con unaudsra diferente,
gue puede caracterizarse como un sistema de cenaidios hub and
spoke o network-sta). El centro es l@ompagniabasada en Florencia,
gue mantiene una participacion en cada filial,das se forman como
sociedades independientes.

El administrador de estas filiales tiene resportiskoi ilimitada por
la misma y, desde un punto de vista practico, ¢osezlores consideran
a cada filial como independiente, con lo que s¢egeal resto del sis- .
tema. Cada afio se disuelven las sociedades filsdesalculan las ga- Juan de Medici
nancias, y se vuelven a formar, con los mismosootims inversores.

Esta descentralizacion legal y financiera apliceemvacion que se habia introducido po-
co antes, y permite que el banco Medici funcioneaie casi un siglo. La complejidad es-
tructural de este sistema estimula el desarrollordprocedimiento contable que, a diferencia
de los existentes en ese momento, es mas desga@doade modo que los registros sean
transparentes y comparables.

El banco Medici funciona financiando las actividade los negocios de la familia (en se-
da, textiles, alumbre, etc.) y también con operasdinancieras en cada localidad. En 1460,
en su maxima expansion, los negocios bancariosngmales internacionales se realizan con
filiales en ltalia (en Pisa, Venecia, Roma y Milggn Londres, Brujas, Ginebra y Avignon.
Durante mucho tiempo, también hay una filial itarge, que sigue los desplazamientos del
Papa para atender sus necesidades financierass(@se decia que los Medici actuaban como
“banqueros de Dios”).

La coordinacion desde el centro, que incluye lapemsacion de operaciones entre filia-
les, hace posible aprovechar las diferencias @ @ interés entre las ciudades de la red.
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Formas de asociacion

— Ventana

El origen del sistema de asociacién en Florencia

John Padgett (n.1951) y Paul McLean (n.1964) eastudetalladamente la organiza-
cion empresarial en red con un centro. A partir atéllisis que hace Federigo Melis
(1914-1973) de los archivos de Francesco di
Marco Datini (o Datini de Prato, ¢.1335-1410),
consideran que “el sistema Datini, si no fue €
primer ejemplo de esta nueva forma organize
cional, estuvo entre los primeros”.

Melis denomina a esta organizacion un sis
tema de haciendasi¢tema di aziendepodria
decirse unsistema de asociaciofpartnership
systero compafifa conglomerada. o7 Tz

Enfatizan que si bien laccomanditao aso- John Padgett Paul McLean
ciacion con responsabilidad limitada, se esta-
blece legalmente en Florencia en 1408, no es urtalidad muy
usada hasta el siglo XVI [ver 4, 1150]. “Quiza gstede atribuir-
se a la difusion de su sustituto funcional, ekesist de asociacion”.

“Después de revisar las investigaciones de losrses de aso-
ciacion florentinos, determinamos que el momente@sta inven-
cion fue el afio 1383.” Sefalan que es una conseecuele la
transformacion politica de la ciudad después dedaseltas de
1378. Comienza a ser una republica oligarquicasggétuye a las
corporaciones o ligas como red social predominémtenas bien,  Federigo Melis
las absorbe).

Padgett y McLean identifican, en el periodo 138389, trece
sistemas de asociacion que considgpa@amdes con tres o mas fi-
liales, y once que son mas pequefios, con una diliddss. Los
principales son de Francesco di Marco Datini (c5:8810), Vieri
di Cambio de Medici (1323-1395) y Giovanni di Bict® Medici
(1360-1429).

Las caracteristicas que identifican en la orgamma®atini
son: 1) Asociaciones legalmente separadas, comaliradores (0
propietarios) de filiales en cada ubicacion; 2)ragode contabili-
dad separados en cada filial; 3) Diversificacionlate compafiias
en multiples sectores; 4) Una compafia tenedoldi(iy), que tiene parte de las otras;
5) Supervision centralizada de las filiales medianta gran cantidad de cartas de nego-
cios y reuniones regulares entre Datini y sus agosi 6) Libros de contabilidad cop
partida doble y formato bilateral; 7) Cuentas devimgento entre las compafias del sis-
tema de asociacion y los principales asociadoswajmartes en las transacciones.

>>

Francesco Datini

% Federigo Melis fue un historiador econdémico queoiiujo el estudio de la documentacion comercial
y contable para la comprension de los fenomendériuss. Esto se manifiesta tanto erS¢aria della
Ragioneriacomo enAspetti della vita economica medievale: Studi Aetlhivio Datini di Prato(de
1962).
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Formas de asociacion

— Ventana

>>

“La invencion del sistema de asociacion en Flo@emci es el trabajo de un homb
genial, singular y aislado. Mas bien, fue la invéncsimultanea de una comunidad
hombres de negocios florentinos que interactuabas aon otros.” Por esto, Padgett
McLean dicen que ellos estudian en detalle a Datidis por la calidad de la documet
tacion que se ha conservado que por el caracteo deisu disefio organizacional.”

Fuente:
John F. Padgett y Paul D. McLean, Organizationadrition and elite transformation: The birth

e
e

y
!

of partnership systems in Renaissance Florehrerican Journal of Sociolog2006

Quien lleva adelante esta expansion es Cosimo dicM@389-
1464), que sucede en la direccion a su padre Giowsnl1429. El Pa-
lazzo Medici, construido en 1444, es el simboldadeotencia de la
familia. De tres pisos, con sillares almohadillgdes el modelo para
los palacios toscanos del Renacimiento, que sdroges en la segun-
da mitad del siglo XV.

El sistema que usan los Medici amplia la nociénatepagniaper-
feccionando el intento de formar sociedades dusald cerrar las
cuentas cada afo se reciben los dividendos y fearedas autoriza-
ciones para las reinversiones. “Mediante estmmendaen serie, los Cesme de Medici
asociados espacialmente separados adquieren
una identidad comercial. Este formato presag
una caracteristica de la corporacion de neg
cios: la durabilidad. Una empresa durable pue
de realizar compromisos de largo plazo de mq
do mas creible que un formato que sea vulng
rable a una terminacion repentiria.”

Los problemas empiezan a generarse por
amplitud de las actividades de préstamo en
gunas ciudades, como Londres y Brujas, €
parte debido a que las presiones de las asoc
ciones de comerciantes de esas ciudades no
jan lugar para crecer en los otros negocios. 2T

e P |

El sucesor de Cosimo, su hijo Piero di Cojif =% ...t:_='-'-=' '
sme de Medici (1416-1469) debe enfrentalf ﬁ""'?:,“:_,
ademas un ambiente recesivo, por la guerra J' :
Venecia con el Imperio Otomano. Aplica unégl — =3 wk
politica de retracciorpplicy of retrenchment Palacio Medici

% Timur Kuran, The absence of the corporation imrtst law: Origins and persistenc&merican

Journal of Comparative Lay2005
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Formas de asociacion

en palabras del historiador Raymond de Roover)jiriegdo el repago de los préstamos en
Florencia. Esto lleva al colapso de varias socieddldrentinas, y acentta las dificultades del
banco.

Su hijo, Lorenzo di Piero de Medici (1449-1492)nacido como Lorenzo el Magnifico,
profundiza el enfoque de su abuelo Cosme, de canbos negocios con el liderazgo de la
Republica florentina. Lorenzo actia como goberndetéacto de Flo-
rencia. Su vida coincide con el punto maximo det&emiento italia-
no, y su muerte es también el final del periodo n@erio de Floren-
cia.

Lorenzo expande los negocios de crédito hastaeénpeligrosos,
en especial porque debe asumir también las pérduase producen
en algunas filiales. Ademas, los gastos de Loresmrpcuantiosos, ya
gue se concentra en el patrocinio de artistas susmactividades inte-
lectuales y politicas.

El banco es todavia una marca potente, aunquesstigpose debi-
lita. El golpe final se produce con la invasionliddia que realiza Car-
los VIII (1470-1498, rey de Francia desde 1491)494.

Esto produce la caida politica de la casa Meditambién del ban-
co, que es liquidado. La invasion francesa pusmdeifiesto “la co-
rrupcion moral y politica, velada por una culturg@sita, de la Italia
de entonces, la inmensa desunion y la miopia ysegpie los varios
Estados™

Niccolo Machiavelli (Nicolas Maquiavelo,
1469-1527) compone en los afios 1520 un rel
historico de FlorencialLg istorie fiorenting Al Carlos VIl
referirse a la Ultima etapa de los Medici dice que
guienes administraban sus negocios vivian “no cagemtes sino co-
mo principes”.

Aludiendo a las varias “villas Medici” en Toscasefiala que ellos
descuidaron el comercio, “que es la mas establ@y firme riqueza”,
y compraron tierras, grandes posesiones con palgcie por su mag-
Nicolas Maquiavelo nificencia eran “mas de principes que de ciudadahos

Fuente:
Raymond de RooveThe Rise and Decline of the Medici Bank, 1397-14963

4 Ludwig PastorHistoria de los Papgsl910
® Niccold MachiavelliLe istorie fiorentine1532, Libro VIII, cap. 36.
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Instrumentos financieros

8

1404 a 1553

La licitud de los contratos que
consisten soélo en la asuncion
de riesgo

En una época en la que todos los contratos sedevari segun su potencial contenido de
usura, las transacciones sobre riesgo, como laga®eg las apuestas, son objeto de especial
analisis. Sobre todo porque, en el siglo XIll, ecktoNavigantj de Gregorio IX (1147-
1241, papa desde 1227), condena como usurarigsdstamos maritimos [ver 5, 1347], y los
seguros pueden considerarse una variante de esddipréstamo. La doctrina acerca de la
naturaleza del contrato de seguro se desarrolteddsiglo XV.

Las caracteristicas de riesgo en un contrato sesideradas en detalle ya en el siglo XIllI
[ver 7, 1293]. A principios del siglo XIV, Bartoleen de San Concordio (1262-1347), en su
difundido manual para confesoredmma de Casibus Conscienjiae
explica que es licita la ganancia que se originka éoma de riesgqé-
riculi suscepti.

En este tiempo hay diversas interpretaciones dplreghasta que
el jurista florentino Lorenzo d’Antonio Ridolfi (62-1443), en su
Tractatus de usurisle 1404, proporciona las bases para sacar defin
vamente el seguro del ambito del préstamo. Diceequel seguroas-
securatig no hay un capital que se haya prestado, y pomestdebe
considerarse incluido en la prohibicion del dechdwiganti

Ridolfi introduce la nocién de que el seguro escantrato sin de-
nominacion ¢ontractus innominatysgque puede considerarse asimila-
ble a una locacion: el asegurador alquila su aéarae riesgogericuli
susceptipal comerciante, y por esto debe existir una resrasion.

San Bernardino de Siena (1380-1444), uno de losomsistas mas
notables de la Edad Media, comparte la caractedizatel seguro co-
mo locacion, y agrega su fundamento econdémicoa8securatioes
licita porque la experiencia muestra que este atmtes util para el
bien comun, ya que es beneficioso para la comunigata los merca-
deres. Sin aseguradores, muchos negocios y tratasrdercio no se-
rian posibles.”

No obstante, en la segunda mitad del siglo XV, yoco a contra-
mano de la sofisticacion que habian alcanzadedasdcciones econdmicas, hay tedlogos que
consideran ilicitos los seguros por un argumentolai al que desde siglos antes se plantea
para el interés en los préstamos. Se decia quardoberés es como vender el tiempo, y éste
no le pertenece al prestador sino a Dios [ver 3].32

Para los seguros se dice que el asegurador vayale @t no le pertenece, porque la segu-
ridad en un negocio procede sélo de la voluntabids. En opinion del carmelita portugués

i \
Bartolomeo de
San Concordio

San Bernardino
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Instrumentos financieros

Joao Sobrinho (c.1400-c.1475) “este asunto estadntente relacionado con los limites del
conocimiento humano, en el sentido de que un dontfae se basa en algo incognoscible
(immanifestuses una ofensa contra las prerrogativas de Di@spractica adivinatoria.”

A mediados del siglo XVI el tema tiene un tratanweque puede considerarse definitivo.
Domingo de Soto (1494-1570), dominico de la Escdel®&alamanca, en su libbe iustitia
et iure(Tratado de la justicia y el derecho), de 1553Jiaa las caracteristicas juridicas y mo-
rales de los contratos de juego, seguro y apuestas formas simila-
res de suerte divisoria (en la terminologia de Tod& Aquino[ver 7,
1293]). Plantea que esos contratos comparten esistctas formales y
sustanciales.

En términos formales, son contratos innominadodogcuales las
partes se ponen de acuerdo sobre la base de unalddte doy algo
para recibir algodo ut de¥ Y, en términos sustanciales, se caracter
zan en que su objeto principal es un riesgo esbnjaetuniam pericu-
lo exponerg ;

No considera que esos contratos tengan implicanei@sosas ne- pomingo de Soto
gativas: “el poder absoluto de Dios y su conocitmetel futuro no es
amenazado por el hecho de que algunos tipos deatmmestén basados en acontecimientos
futuros que son incognoscibles para los hombres”.

Considera que la asuncion de riesgo puede evalearsa precio, y todo para lo que pue-
da determinarse un valor econdmico es susceptibteadsaccion, y la evaluacion de cada ca-
SO permitira decir si el precio pactado es justo.

Ademas, retoma el argumento de Bernardino de Slarsssecuratioes licita porque es
un factor fundamental para el bien comdan. Argument “compartir riesgo con los asegura-
dores permite a muchos comerciantes iniciar negapie de otro modo no considerarian, por
los peligros de las travesias maritimas”. Es utrunmsento necesario para el comercio, una
practica financiera que contribuye al bien comun.

Antes de esto, Soto ha planteado los argumentasaen al referirse a los juegos de azar
con apuestas. Dice que en ellos no hay nada conaladerecho natural: “ademas de que los
dos jugadores pueden hacer donacién gratuitamergesibienes, con todo aqui no hay sino
cierto contratoDo ut Des Es decir, expongo mi dinero para que, a la vegorgas el tuyo.

Y tan grande es el peligro para el dinero de umoccpara el del otro.”

“Tampoco ha de condenarse que el asunto se enabengenna suerte dudosa, es decir, a
un suceso cuya causa soélo conoce Dios, porquddbrpasuerte, en este sentido, no significa
nada absurdo entre los cristian8s.”

El contrato es licito y las ganancias que de élltas son justas si se cumplen las condi-
ciones de voluntad y consentimiento, sin existuéte o engafo. “Nadie puede dudar que
segun el derecho natural puede cualquiera traspasi@o el dominio de sus bienes mediante
el juego: no hay cambio de dominio mas conformelaaraturaleza que el que se hace por li-
bre voluntad.”

Entonces, “ni es pecado mortal el juego, ni impollegacion alguna de restituir’. De So-
to considera que el principal problema del juegdegarse llevar por la codicia y por el ansia
de ganar. Pero el simple deseo de ganancia nogsi@emo un pecado grave, ya que a todo
el que se lanza a algun juego le gusta salir vaor Por tanto, debe moderarse el ansia de

® Domingo de Sotde la justicia y el derechdrad. Marcelino Gonzalez, 1968.
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victoria para no caer en la codicia: “Asi puesapgue el juego no sea pecado mortal sélo se
requiere moderar el apetito, de manera que no diéshas limites de la justicia.”

Los argumentos de Domingo de Soto cubren todoadpsctos que se discuten de estos
contratos, y son adoptados por escolasticos ytgsrigosteriores, como los jesuitas Leonard
Leys (o Leonardus Lessius, 1554-1623) y Pedro dee)(t.1566-1646), en sus obras referi-

das a la justicia y los contratos.
Con esta perspectiva juridico-moral, los seguraossideran una defensa colectiva frente

a las amenazas de la suerte, un instrumento quia ayestabilizar el comercio mediante la
distribucion del riesgo.

Fuente:
Giovanni Ceccarelli, Risky business: Theological aanonical thought on insurance from the

thirteenth to the seventeenth centugurnal of Medieval and Early Modern Studié801
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Instituciones financieras

8

1408

La constitucion del Banco di
San Giorgio en Génova, como
formato de banco para el fi-
nanciamiento publico

El primer banco que funciona como agente finangigétaico se constituye en Génova en
1408, y es el antecesor de otros en Venecia, Adastey Londres.

Un afio antes se ha formado la Casa di San Giargaasociaciéon de acreedores. Estos
transfieren como capital del banco sus participesocen lagompere[ver 4, 1150], y justa-
mente el banco se forma para facilitar la admiacsdn de esas partes (los pagos periodicos,
pague de losluoghi).

Esta es la primera expresion de un canje de denda -
capital @ebt-for-equity swap cuyo fundamento econo-
mico es transformar los instrumentos de deuda iquert
mayores costos Y dificultades de transaccion, eicpa-
ciones transferibles y liquidas.

El banco funciona también como casa de compen: #¢
cion de transacciones, y como prestamista paraeta F i§
publica, si bien es una entidad en principio prazad

Muchos afios después, esta modalidad es adoptade
Venecia, con el Banco della Piazza di Rialto, oddadi
Rialto, que se constituye en 1587 [ver 8, 1489¢s¥e es
el modelo que siguen, en el siglo XVII, los holaseke pa-
ra el Wisselbank de Amsterdam [ver 11, 1609], yiites
gleses para el Bank of England [ver 11, 1694].

y,

mercado monetario muy activo, en el que los mereade - :
usan los intereses por vencer para realizar pagogen- Banco di San Giorgio
der crédito de corto plazo”.

Tanto Génova como Venecia son “economias extremamtanabiertas, y la linea diviso-
ria entre las innovaciones locales y las intermaades fue muy delgada”. “Los mercaderes
genoveses tenian un alcance global, y comprendiao operar en los mercados de crédito y
de dinero, relacionando ambos para explotar opiolddes rentables de arbitraje”.

El Banco de San Jorge y el respaldo del ordenigarishsado en el fuerte republicanismo
genovés fueron el punto de partida de esta expansio

El medievalista Roberto S. Lopez (1910-1986) destdt¢asta poco antes de 1600, Géno-
va fue virtualmente la capital financiera del mumdtdlico, asi como Amsterdam comenzé a
ser la capital financiera de los paises protestafier 8, 1460]

"Roberto S. Lopez, Market expansion: The case ab&gdournal of Economic Historyl964.
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En 1805, durante la ocupacion napoleodnica, se lgisat Banco di San Giorgio, poco an-
tes de cumplir los 400 afios de existencia.

— Ventana

Mecanismo institucional de cumplimiento

En una época en la que los monarcas son proclimescaim-
plir sus obligaciones por las deudas, establecenesanismo ins-
titucional que apoye el cumplimiento es una inn@wa@nportan-
te.

Las republicas de Génova y de Venecia desarroifenedtes
formas para este fin, contemporaneamente a unosdedumpli-
mientos mas notorios, el de Eduardo Il de Ingfat€t312-1377).
Este monarca, que en 1337 inicia la que se cormue Guerra de
los Cien Afos (que finaliza en 1453), repudia eA51llas deudas )
con los banqueros. Eduardo il

En el siglo Xlll se desarrollan laomperegenovesa [ver 4,

1150] y elMonte veneciano [ver 5, 1262]. Ambas se basan en laasign especifica
de ingresos publicos para el pago de los servideosa deuda.
Génova y Venecia tienen instituciones politicasibdipanas, y su
respeto de las reglas legales les proporcionartedad y credibi-

lidad para emitir grandes montos de deuda de lalaym.

Pero el “nivel de estatalidad” es diferente enyoé&a. Miche-
le Fratianni (n.1944) y Franco Spinelli (n.1949)mamtan que “el
Estado fue mas compacto y mas dispuesto a intecieni la eco-
nomia en Venecia que en Génova”. Esto tiene comsei@as en
las innovaciones financieras de las dos ciudadesies

En Venecia, el estado es el protagonista del msoeanide
compromiso. Con el Monte, en 1262, el Gran Coneegarga a
L L los funcionarios de préstamddfficiali degli Prestit) el cobro de

los impuestos asignados al pago de la deuda pulSedes re-
quiere el juramento de que emplearan los ingreafsdu control
para el pago de los intereses de los préstamos.

Ese mecanismo de credibilidad se refuerza por@idide los
principales tenedores de titulos publicos son &@pipr elite que
gobierna Venecia.

En Génova, al organizarse el Banco de San Gioggiogsta
entidad la que representa los intereses de logdmes y moni-
torea los asuntos publicos. Asi, son los admirdstes del banco

>>

Franco Spinelli

® Michele Fratianni y Franco SpinellDid Genoa and Venice kick a financial revolution the
guattrocento? 2005 (publicado como Italian city-states andHirial evolution, erEuropean Review
of Economic History2006).
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— Ventana

>>

los que buscan distinguir entre dificultades redldigamos, exégenas) y compof

tamientos oportunistas, en lo que hace a las deneoral cumplimiento de los pagos.
Nicolas Maquiavelo (1469-1527) dice que San Giorgd'un estado dentro de u
estado”, pero es “un estado benevolente y bien rasirado, dentro del oscilante
inestable Estado que fue la Republica”. Por laci@tacercana de control, al ser in
dulgente en casos de tension se asegura la vabididl deudor. Esto, por supuesto,
refuerza con restricciones e incluso penalidadestodos modos, el riesgo de incun
plimiento es muy pequefio, y esto disminuye la tagase requiere por los fondos.

D =5

— Ventana

El Palazzo di San Giorgio

En Génova, en 1260, se construye un edificio placarmrol del trafico portuario,
justamente cerca del puerto, en la plaza Caricamé&s por un tiempo la sede de
comuna, y comienza a denominarse Palazzo di SagiGicuando es alquilado para ¢
funcionamiento del Banco di San Giorgio.

Dado el origen de este banco y su relacion codiairastracion de lasomperede
Génova, también se designa como Palazzo delle Gerdp&an Giorgio.

Palazzo di San Giorgio

Afios después se hacen ampliaciones, de dondearesuitspecto renacentista de
decoracion. La fachada esta dominada por una exeeson de San Jorge.

Se restaura en 1890 para recuperar el estilo meddieV edificio, con planta cua
drangular circundadada en parte por porticos (edores, la caracteristit@ggia de la
arquitectura italiana).

>>

U

la
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— Ventana

>>

Palazzo di San Giorgio - Actual San Jorge en el frente del Palazzo
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1420 a 1550

Las transacciones financieras
en Génova: La Piazza y la Log-
gia dei Banchi

En Génova y Venecia se originan los contratos &gs y de seguros y las formas mo-
dernas de financiamiento publico con titulos tratess que se difunden hacia el norte de Eu-
ropa y evolucionan con diversas modalidades [v&d 80].

Pero no existe alli una Bolsa de comercio y valomro las que se forman en Flandes,
Francia y Holanda desde el siglo XV [ver 8, 14@@}s transacciones comerciales y de titulos
se realizan en lugares publicos, abiertos, coniRidaza dei Banchi en Génova, el puente de
Rialto en Venecia, y el Mercado nuevo en Florencia.

En Génova, “en la época medieval, a la sombra det® di San Giorgio, ubicado en la
plaza Caricamento, los bancos fueron protagondsasnportantes innovaciones. (...) Entre
las plazas de Caricamento y Banchi todos los dihdagban los mercaderes y se instalaban
las tiendas en las proximidades del puerto.”

El siglo XVI puede considerarse el “siglo de los@eeses”, por el papel que tuvieron en
el desenvolvimiento de las finanzas de Espafa Péises Bajos, en el inicio del comercio de
ultramar con el lejano oriente y el nuevo mundo.

Justamente a mediados del 1500, en el mismo lugatog mercaderes y banqueros usa-
ban para realizar sus transacciones, se construgeglificio (la Loggia dei Banchi) para que
los negocios puedan hacerse bajo techo.

g

Loggia dei Banchi
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Alli contindan realizdndose las transacciones durag
te tres siglos.

Cuando se constituye formalmente la Bolsa d
Génova, en 1855, las operaciones se realizan tamb
ahi, hasta que se construye un edificio para lalaht
[ver 18, 1850].

Fuente:
Egle Pagano, Nell' avanguardista Genova, affadaendi fin del 1200Ecostampa2008
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1423 a 1530

Las dotaciones en dinero y la
realizacion de préstamos en el
imperio otomano

En los dominios otomanos, la primera dotacdadf, plural awga) formada con dinero
se constituye en Edirmeen 1423. Esto representa el inicio de un cambita émstitucién de
lasawgafen los paises islamicos, fondos que se forman iemes entregados a perpetuidad

para finalidades comunitarias (educacion, salueryicgos publicos).

Unawagf (también mencionada convaqif) se basa en una donacién cuyos frutos se des-
tinan a la finalidad estipulada al constituir eido o dotacion. Esto puede hacerse en funcion
del precepto de atender el bien comun (la caridadne de los pilares del Islam: “ayuda a
otros como Allah te ha ayudado” se lee en el Coamque también puede tener finalidades

econdmicas individuales [ver 3, 800].

El Imperio otomano en el siglo XV

Viennas
wfast
BUdaHLINGAHY TRAHSYLVEHIA oo
sienice
Belarade WAL ACHIL CRIMER
D, EosMs  SEREIA  Danube R
HERZ E- Flai
ADRIATIE ATI e al:;ifia elfarmi BLACK SEA
o 2 Kosovao e
irhe
s THE EIALJ&&'NB 2 Constantinopls
[aplas* Monastic o™ THRACE e, :
P Oiranto v E Gilibale - Micamedia
] m o Micaea
KeRASl T Bursa
HEGE&H
SES ASLA MINOR
GREECE #Smyrhg
i MORES - HARAMAH
Um@mﬁﬂm[ﬁb”ﬁ? i Seleucia. #FEdasza
ﬂ@ﬁm‘ﬁﬁEﬁmw&t{éﬁn RHODES
O cttaman Empire 1480 st .
MEDITERREAMEAN SEA E'E";”t
¢ Damascus

Fuente: Frank E. Smitta, 2000

° Ciudad en el noroeste de la actual Turquia (manepea), cerca de Bulgaria, en el territorio que a

tes se denominaba Tracia.
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La dotacidn en dineroMagf al nuqudl se agotaria con su uso si no produce alguna; renta
por eso, su aceptacion lleva a la legitimacionmleargo de interés en los préstamos.

La prohibicion del interésripa) por los préstamos en el orden islamico se origimdas
practicas de préstamos con intereses muy alto4qd& o incluso mas). Por esto, tiene un
fundamento parecido a los de todas las disposisigue regulan el interés de los préstamos.

“La aceptacion de lavaqf en dinero significa el inicio de un mercado deedinpara los
pequefios prestamistas, legalmente aceptado y gubentalmente controlado.” “Para el fin
del siglo XVI es una forma muy difundida, en gramtp de Anatolia y Rumeli&.” [ver 9,
1560]

Y muchas dotaciones registradas en Estambul est#stittidas total o parcialmente por
dinero. Hay documentos de una fundacion establemidbb65 por sultanes, principes y visi-
res para proporcionar capital de giro a los carogele Estambul. Se observa que son una
practica generalmente aceptada las transaccioresieplucren no mas de 15% de intetés.

Durante este proceso se produce una larga discdsidrinaria entre los ulemas otoma-
nos. La institucion fue condenada por las autoedaeligiosas, por vulnerar la prohibicion
islamica del préstamo con interés. Ademas, seqliedos activos destinados a obras de bien
so6lo deberian ser bienes con valor permanents,¢atao inmuebles.

Predomina, sin embargo, una perspectiva pragmagieaconsidera
gue todo lo que es util para la comunidad lo ebt@mpara el Islam.
Ebusuud Efendi (c.1490-157Muftide Estambul desde 1545, en tiem
pos de Soliman el Magnifico (1494-1566, sultan deksR0), dice que
son admisibles los préstamos con un interés) moderado (no mas
de 15%). Para estos préstamos usa la designademistica de “tran-
saccion”, o “transaccion legal”.

Sefala que si no se admite el interés, mualzag no podrian man-
tenerse, y esto es un dafo para la comunidad masalnEfectiva-
mente, en una sociedad en la que muchas de lagladgs de interés
publico dependen de los ingresos de esas dotaciengse se formen
con dinero tiene un impacto social importante. Gorenta de lavagf
se pueden pagar los gastos del maestro o del pdedjcen la entidad
gue es la beneficiaria de la dotacion.

Ademas, se puede considerar que prestar dinerarcanmterés ra- \
zonable a quienes de otro modo no lo dispondriajuéodeberian acu- ¥
dir a prestamistas “clandestinos”) es una actividadbeneficios socia-
les.

Una justificacién similar para el interés en loggpamos (usura),
prohibido en la Europa cristiana, se plantea tambigel siglo XV en  gpusuud Efendi
Italia, al formarse el primemons pietatigver 8, 1462]. El interés se
puede ver, de este modo, como usara piadosa

1% Anatolia es la actual Turquia. Rumelia era unaipma otomana que comprendia la parte sur de la
peninsula balcanica (actualmente, Albania, BulgdBiecia, Macedonia, Serbia y Montenegro, y la
parte europea de Turquia).

! Neset Cagatay, Riba and interest concept and mbgnki the Ottoman empiréStudia Islamica
1970.
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Es el comienzo de una flexibilidad legal en el inqp®tomano, con respecto a las inter-
pretaciones de los religiosos mas estrictos, ‘fidigiad que puede reconocerse como uno de
los principales factores en el éxito del gobiemmperial”. Durante el periodo de mayor ten-
sion, con la presion de una Europa en expansiéonylargas y costosas guerras en el Este,
“ciertamente las dotaciones en dinero representamarsignificativa fuente para la extension
del crédito”.

Fuente:
Jon E. Mandaville, Usurious piety: The casigfcontroversy in the Ottoman empiteterna-
tional Journal of Middle East Studies979
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1434

Los Monti de Florencia y las
opciones sobre instrumentos
financieros

El éxito de las anualidades en Francia, los P&sgss y Alemania desde el siglo XIV
[ver 4, 1180] lleva a su imitacion en Italia, yw@eros giros en los instrumentos financieros.

En 1424, la ciudad de Florencia creMeinte delle Dot(fondo de las dotes), en el que se
pueden hacer colocaciones en nombre de las hijés.hga sobrevive y se casa, el fondo le
entrega un importe especificado como dote.

El hecho en si no es novedoso, ya que se parate anualidad vi-
talicia contratada para los hijos, y apunta al migipo de preocupa-
cion familiar. Lo que interesa es que unos afopuiss en 1434,
cuando Cosme de Médici (1389-1464) establece elndorde esa fa-
milia en Florencia, la aceptaciéon que ha tenidMehte delle Dotilo
lleva a volver a la modalidad de préstamos volimégrara financiar a
la ciudad.

La nueva forma de financiamiento amplia la cantidagarticipa-
ciones en lo$/onti de Florencia (tanto € ommunecomo eldelle Do- )
ti), y genera un mercado muy activo, en el que logleros actlan cosme de Medici
como intermediarios, y mantienen posiciones espégabk en esos ti-
tulos.

Una de estas casas bancarias de depdésito, la @=toBi (que funciona desde mediados
del siglo XIlIl), muy activa en estas transacciortaspbién “compra y vende opciones de
compra de derechos sobre la deuda publica a urn@eardado dentro del periodo que se es-
tipula, que a veces se extiende hasta ocho m&s8s”puede considerar que éstas son una de
las primeras opciones sobre titulos, en este caseuda.

Fuente:

Meir Kohn, Risk instruments in the medieval and early modeamemy(parte derhe Origins
of Western Economic Success: Commerce, Financezandrnment in Pre-Industrial Eu-
rope), 1999

12 Richard A. Goldthwaite, Local banking in renaissardorence Journal of European Economic
History, 1985.
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1445 a 1763

La inclinacion a apostar y el
uso de las loterias como fuente
de ingreso de los gobiernos

El atractivo que los juegos de azar ejercen solmehas personas origind que las apuestas
para un sorteo de premios se considerara un maebergamental de obtener recursos. Algu-
nos consideran que es un modo de recaudar tribatostra forma: Jean-Baptiste Say (1767-
1832) dice: “El legislador que sanciona semejanipuesto vota al
mismo tiempo una determinada cantidad de delitaalas.”

El sorteo de uno 0 mas premios entre varias pess@ug poseen
tickets (boletos o billetes) para participar fue una pcactjue realiza-
ron algunos emperadores romanos, con fines reooeati para distri- |
buir obsequios entre sus invitados u otros grupos.

Ese procedimiento con la base de apuestas, organpa el go-
bierno, se aplica por primera vez en Flandes. EmeGse realiza en
1445 y en Utrecht en 1446. Las ganancias se dastimaopositos es-

pecificos (fortificgciones, iglesias), o bien seeursos para el funcio- jean-gaptiste Say
namiento de la ciudad.

El tipo de loteria inicial se conoce como holandesde clase): hay varias series de bole-
tos para participar, y la cantidad y el precio aetickets, y la cantidad y montos de los pre-
mios, son fijos y pre-especificados.

La palabraoteria procede del antiguo alemafeut (que se pronuncia aproximadamente
loet, palabra de la que derivést en inglés yos en aleman actual). Signifigearte de un todo
a ser distribuidoy por eso después se asimila a un premio paaort

En las ciudades del norte de Italia se desarrallego denominadbianca carta porque
los boletos se presentaban en papel blanco. Leemitoteria se organiza en Milan, en 1449.
En la misma época se conformdotto de Génova.

El lotto es otra modalidad de loteria, que consiste entapebgiendo una determinada
cantidad de numeros entre un total (inicialmentee®otras variantes 49). Las caracteristicas
son diferentes en cada lugar, y en algunos casobasiante complicadas. El premio puede
ser fijo o en funcion de lo recaudado. En algudisaciones que se desarrollan, la ganancia
posible depende tanto del importe apostado conla deversa de la probabilidad de acertar
(como en la loteria nacional de Espania, iniciadh7&3).

A fines del siglo XV, se organizan loterias en eidels del sur de Alemania: Augsburgo en
1470, Estrasburgo en 1473, Erfurt en 1477, y Nueemlen 1487. Después, en Frankfurt del
Maine, en 1506. Los premios de estas loteriaseraspecie. La primera loteria en Alemania
con premios en efectivo se organiza en Hamburdib&a.

En Venecia, las primeras loterias también dan m®ren especie (alfombras, piezas de
seda o lana, tejidos, y hasta caballos), e inclaygin premio en dinero. Las autoridades re-
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quieren la autorizacion de magistrados para lasias, hasta que en
1522 directamente se prohiben las loterias privagilda operacion
gueda en manos del gobierno.

Los italianos de la corte de Catalina de Medicll@%589), esposa
del duque de Orleans desde 1%3Bevan con ellos el juego de ltalia a
Francia, donde se lo denomibnque Con esta inspiracién, Francis-
co | (1494-1547, rey de Francia desde 1515), er®,16@ncede a su
amigo Jean Laurent el permiso de operar una lpgidambio de 2.000 ot ... ...
libras tornesas anuales, que refuerzan los recdeda®y, consumidos -
en las guerras con Espafia. Francisco |

Isabel 1 (1533-1603, reina de Inglaterra e Irladdade 1558) auto-
riza la primera loteria oficial en Inglaterra er6é5los boletos se ven-
den durante tres afos, y se sortea en 1569.

Desde fines del siglo XVII, el gobierno inglés emiitulos de deu-
da directamente relacionados con loterias [vefl@94].

En Francia, las loterias gubernamentales s¢
esporadicas. En el reinado de Luis XIV (1638
1715, rey de Francia desde 1643), en 1656, f &
italiano Lorenzo Tonti (1602?-16847?) obtiene ¢ **
licencia para una loteria destinada a financiar
Pont Royal, sobre el Sena, para conectar el Loj
vre con Saint Germain.

El proyecto no se concreta, pero lo mismo §
gl | organiza poco después otra loteria para financiff

Luis XIV el hospital general de Paris.

Luis XIV autoriza en 1700 la loteria del mu-
nicipio de Paris, que se sortea con bastante mgada Se organizan
otras loterias para instituciones y también ensatradades, hasta que
en 1776, Luis XVI (1754-1793, rey de Francia desde4) suprime to-
das las loterias y concentra esa actividad enatadd nacional.

En Prusia, se organiza una loteria en Berlin eB.1X0nediados de
ese siglo, en 1763, se nacionaliza, y Federico@®rande (1712-1786,
rey de Prusia desde 1740) prohibe todas las Isted&statales. En esa
época se difunde una modalidad alemaniatte

En la misma época, el reino de Inglaterra finat@saguerras con
loterias publicas, y los boletos se venden inckisdas colonias de
América del Norte.

En Nueva York se organiza la primera loteria pabbo 1746. El
instrumento tiene mucha aceptacion, y durante fiws &iguientes se
autorizan loterias para financiar caminos, bibtiate iglesias, escuelas,
canales, puentes. Las Universidades de PrincettnGolumba se forman con los fondos de
loterias, en los afios 1740.

“La relacion entre la moralidad y el dinero nuneasido facil”, especialmente en las muy
catdlicas Roma y Espafia. A fines del siglo XVIpsehibe la participacion en las loterias,

Isabel |

Luis XVI

- '._-vr

Federico ll

13 E| duque de Orleans se convierte en rey de Framcit547, y Catalina de Medici sera reina hasta
1559, y después la reina madre de los Ultimogéness Valois de Francia.
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con pena de excomunion. Como esto no tiene mudutoefse aplica
un fuerte impuesto, que trae problemas a los rechuds. El Papa
vuelve a la prohibicion, hasta que finalmente dabdsce una loteria
oficial en Roma en 1732.

En Espania, la loteria se inicia en Madrid en 1680 un modo
de obtener recursos para la cronicamente neceséaol@ria del reino,
aunque se dice que es para prevenir los perjulledas loterias extran-
jeras en Espafia, “que se han introducido abusivi@m@nvarias ciu-
dades y pueblos”.

Carlos Il (1716-1788, rey de las Dos Sicilias erti734 y 1759 y
rey de Espafia desde 1759) encomienda a LeopoldGregorio
(c.1708-1785), marqués de Esquilathgue organice el juego con el
director delotto de Napoles, José Pe¥a.

Aln en lugares o épocas en los que predomina kiljic@n, o una
regulacion muy restrictiva para los juegos de amapublico, las loter-
ias se difunden como monopolio estatal, y se pasa prohibicion a la
promocioén. El apetito por esos ingresos para elegob lleva a des-
arrollar argumentos para considerar que esas fodmapuesta que se
legalizan son también legitimas.

i/ 6%

4

Esquilache

Fuente:

Gerald Willmann, The history of lotterieéd/orking paper1999

John AshtonA History of English Lotteries893

Adrian Seville, The lItalian roots of the lottefyistory Today 1999

Cecilia Font de Villanueva La aparicion de la Itdeen Espafa, ¢ qué reacciones generd?, en
Roberto Garvia (edfortuna y virtud: Historia de las loterias publicas Espafia2009

4 El marqués de Esquilache tiene una activa paatim en el reinado de Carlos en Napoles, y des-
pués en Espafia, desde 1759. Esquilache es ldamigtation de Squilace, el nombre de una localidad
cercana a Catanzaro (Calabria). Es uno de los mgpieadores del despotismo ilustrado en Espafia, y
genera una rebelion popular que se conoce comaMetEsquilache. Como resultado, debe abando-
nar el pais en 1766, hacia Italia (reside primerdlépoles y desde 1772 en Venecia).

!5 En laNovisima Recopilacién de las Leyes de Espd&al805, encargada por Carlos IV como una
sistematizacion del derecho espafiol, se observarmgese momento se mantiene la prohibicion de to-
do tipo de juegos. Estan vigentes una ley de 188Judn | (1358-1390, rey de Castilla desde 1379) y
muchas otras posteriores, en las que se prohile laafabricacién de dados y la posesién particular
de tableros para juegos.

Un decreto de Carlos Ill, de 1771 (que es pmster la autorizacion de la loteria de Madrid, en
1763), reafirma las disposiciones anteriores acdedas apuestas, y especifica: “Prohibo que las pe
sonas estantes en estos Reynos, de qualquierccglimandicién que sean, jueguen, tengan o permitan
en sus casas los juegos de banca o faradn, beadtta, banca fallida, sacanete, parar, treirtaay
renta, cacho, flor, quince, treinta y una envidauatros qualesquiera de naipes que sean de suerte
azar, 0 que se jueguen a envite, aungue seanaelase, y no vayan aqui especificados; como tam-
bién los juegos de birbis, oca 6 auca, dados,dablares y chuecas, bolillo, trompico, palo érinst
mento de hueso, madera o metal, o de otra margirasafjue tenga encuentros, azares o reparos; co-
mo también el de taba, cubiletes, dedales, nueresgtiela, descarga la burra, y otros qualesqdiera
suerte y azar, aunque no vayan sefalados congpispnombres.”
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1449 a 1455

Gutenberg y el financiamiento
de la impresion de la Biblia:
¢Un préstamo o una asociacion
con Fust?

En 1444, Johann Gutenberg (c.1400-1468) vuelve guNtaa, su ciudad natal, cercana a
Frankfurt del Maine y que durante siglos ha es&dana de las principales rutas comerciales
de Alemania. Alli instala un taller para probatéanica de impresion,
con proyectos pequefios, principalmente la impredetbros de estu-
dio de la gramética latina, para los que hay mulemaanda.

Para organizar otro taller de impresion, en elenmarara el proyec-
to de largo plazo de impresién de la Biblia, en9lddnvence a Johan-
nes Fust (1400-1466), un mercader y prestamistéindeciar el nego-
cio.

Fust le hace un préstamo de 800 florines, cuyangaras el equipo
gue Gutenberg ensamblara con ese dinero. Tresda8psiés, en 1452 3
y 1453, Fust entrega un total de otros 800 florpees la produccion de Johann Gutenberg
los libros.

Mientras se trabaja en la impresion de la Biblia,1d53 y 1454,
Gutenberg continta realizando trabajos mas pequerfiagis talleres.
En general, son libros de temas religiosos, y tamlinprime varios
miles de cartas de indulgencia, por encargo dglésih. Los ingresos
gue resultan de estas indulgencias se destinafiéaareciar la defensa
del reino de Chipre, amenazado por los turcos.

Cuando se esta por terminar la impresion de laiaBjbaparecen
disputas entre Gutenberg y Fust, cuyo origen radaes. Debido a esto,
Fust demanda en el tribunal del arzobispo que ®Getgnle devuelva  johannes Fust
los fondos que ha prestado, mas los interesegndicique los fondos
se han usado para otros trabajos y no para el gimgle impresion de Biblias.

Si bien no hay documentacién de otras partes dekpp, existe un documento escrito por
el notario del tribunal, Ulrich Helmansperger, dersk plantean las posiciones acerca de la
relacion financiera entre Gutenberg y Fust.

Segun el reclamo de Fust, el préstamo inicial d& fRfyines ha generado intereses por
250 (con una tasa de 6% anual), y por el otro itepde 800 florines reclama intereses de
140, mas 36 florines por los intereses sobre agperite que, sefiala, ha debido pagar por los
fondos tomados de otros prestamistas. En totdbmecuna deuda de 2.036 florines.

Gutenberg sefala que el primer importe se destegugamiento, y que la segunda ope-
racion fue una asociacion para la impresion dditwes. Esto, aparentemente, es admitido
por Fust, ya que el tribunal dispone que se entregtust el taller de impresion y la mitad de
las Biblias impresas.
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Instrumento notarial de Helmas-
perger del 6 de noviembre de 145

Documento escrito por Ulrich
Helmasperger, notario real en la
Corte del Arzobispo de Magun-
cia, donde se resume la demanda
de Fust a Gutenberg.

El documento se puede consultarjt
en aleman y en inglés, con una inge
terpretacion, en el sitio web guteng=
bergdigital. '

Fuente: Sitio web Gutenbergdigital.dg

Como resultado, Fust se hace cargo del negociompleta el trabajo asociandose con
uno de los técnicos que trabaja para Gutenbergr Behoffer (1425-1502). Se considera que
este caligrafo es quien resolvié el modo de usatipms mdviles para
lograr un manejo adecuado de las proporciones, @efique fueran in-
tercambiables.

El primer libro que contiene la fecha y el lugarsdiepublicacion, el
14 de agosto de 1457 en Maguncia, es realizadaysbry Schoffer. Es
un libro religioso, el Gran Salterio (libro de saky), y también es el
primero en el que se usa mas de un color.

Gutenberg continta trabajando con su otro tallerindpresion.
Puede ser que el caso contra Fust lo haya afegtadpe los impresos
gue realiza disminuyen en cantidad y calidad. S#cdea imprimir  peater Schoeffer
obras en volumenes pequerios.

De este hecho, ocurrido en los inicios de la im@r&émo técnica y como negocio, hay
interpretaciones que presentan a Fust como el dehleelato, un prestamista codicioso: “Los
inventores no son usualmente muy buenos para aeaéntablemente sus ideas. Gutenberg
no fue la excepcion, mientras que Fust fue pagiomtnte empecinado e insensible. Se puso
tan agresivamente impaciente, no sélo para veentimiento de su inversion sino también
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para obtener la parte del ledn de las gananciastequirio a Gutenberg la devolucion del ca-
pital y los intereses, por un monto de 2.026 flesift®

Los hechos, considerando la no muy abundante esialéisponible, son un poco distin-
tos. El reclamo de Fust se saldé de otra manesalyien efectivamente obtuvo el equipa-
miento que garantizaba el préstamo inicial, la pegatn en si fue dividida como una asocia-
cion.

Hanebutt-Benz sefiala: “El obviamente bien planaaided en Maguncia, el hecho de que
Gutenberg encontré rapidamente técnicos con lasidates requeridas, y también que haya
convencido a Johannes Fust para el emprendimiehfaralyecto de la Biblia, todo indica que
Gutenberg no fue sélo un hombre con una visionadgol plazo, sino también un excelente
organizador y un calculador hombre de negociosificlmente pueda mantenerse la imagen
de un solitario, inventor ascético y maltratadce fue presentada por los escritores del siglo
XIX.”

Fuentes:

Eva-Maria Hanebutt-Beng;utenberg and Mainzn sitio web Gutenberg.de

Germany: 42-line Gutenberg Bible, printed on vellamd its contemporary documentary
backgrounden sitio web Memory of the World

The Helmasperger Notarial Instrumeen sitio web Gutenberg digital.de

'8 Glyn DaviesA History of Money. From Ancient Times to the Pne&ay, 2002.
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1460 a 1585

La Bolsa de Amberes y el desa-
rrollo de su mercado de cam-
bios

La Bolsa de Amberes es una derivacion de las feiasse realizan en Brabante, y que
tienen un gran desarrollo desde las primeras déadalasiglo XIV. La atraccion que ejercen
estas ferias sobre los comerciantes, mas la oayaaizjurisdiccional y de infraestructura pa-
ra los intercambios, hace crecer la actividad erbénes. Se considera que a mediados del si-
glo XV hay un mercado comercial y financiero con
caracter permanente, y se data el origen de lzaBlds Paises Bajos en el siglo XVI

Amberes en 1460. . -
Amberes (Anvers en francés, Antwerp en inglés) q aar del Norte = ,__;r:[ﬁ._-l’\
una ciudad de Brabante, que en esa época forma p { E;i 5
del ducado de Borgofia, en una region que se deaemi (o7 . RO
ba, genéricamente, Los Paises Baj@s (Pays-Bas "’ Amsterdam /Lo
Oscar Gelderblom (n.1971) puntualiza: “A pesar dg /Rdtierda ‘r_,;“
precoz desarrollo de la Bolsa en Brabante, Brugs 1_,“:52 v U e
mantiene como el principal mercado comercial irgern Bguurrwi s l;
cional de la regién en el siglo XV.” Amberes puese | " Amberes’ "\
pirar a suceder a Brujas cuando se produce la Itavueg e = [ g\; A
de Flandes contra Maximiliano | de Habsburgo (1454 L.,_H {"_-":C ;
1519, rey desde 1486), en los afios 1480. R ? q}
“En 1492, cuando la paz se O Saco
restaura, Brujas habia perdido sy o JVL@’”?M

momentumYa en 1488, Amberes

se compromete a garantizar la seguridad de lagutagdide los comer-
ciantes extranjeros, y también les concede un dgqurisdiccion y
franquicias que igualan los privilegios que tieeerBrujas.”

También perfecciona su infraestructura, para lacate de los co-
merciantes y de sus asuntos, les asigna a los camies, en 1487, un
. lugar permanente para que realicen sus negociesaantro de la ciu-
Oscar Gelderblom  dad. ES esta primera ubicacion la que comienzanacesse como
Borsse, o Bourse.

" No debe confundirse esta designacion con la delgmual, The Netherlands (Paises Bajos). Este
ultimo corresponde a los condados del norte detdeo que en el siglo XV comprendia también la
actual Bélgica y que en la corte del duque de Baagen Dijon, en conjunto se denominaba “Los Pai-
ses Bajos”. Ademas, con la perspectiva de frangesspafioles, varios de esos condados se referian
como Flandes, incluyendo en esto a Brabante.
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A mediados del siglo XV, Amberes es un puerto camem-
portante, pero solo afios después se transfornpamiayn tiempo,
en el centro de toda la economia internacional. _

Fernand Braudel (1902-1985) sefialal
“Amberes sucede a Venecia. Al llegar ¢ ¢
Brujas, en 1277, las naves genovesas habi
colocado a la ciudad del Zwin por encime
de si misma. De igual modo, fue el despla
zamiento de las rutas mundiales, a fines d
siglo XV, y la aparicion de una economia
atlantica, lo que decidio la suerte de Ambe T
res: todo cambid para ella con la llegada, e %w
Fernand Braudel 1501, a los muelles del Escalda, de un bar¢c

portugués cargado de pimienta y nuez mo:t
cada. Otros lo seguirian.”

La instalacion inicial de la Bolsa queda pequefiar@s afios, y
en 1515 se remodela y agranda, con columnas deapiadha torre
también de piedra.

Se reemplaza por un edificio mucho mas grande 8h, 25 que
acuden no solo los comerciantes, sino también destas y ban-
queros. - -

“El gobierno de la ciudad construye la nueva Beisain terre-  Belsa de Amberes
no ubicado en una calle nueva, Meir, fuera demdéig@as murallas
medievales, que son el centro comercial tradicidedh ciudad.”

“Es el lugar en el que, por la intermedia-
cion de agentes, se completan los aspectos fi-
nancieros de las transacciones. Asi se amplia e
internacionaliza el mercado monetario de Am-
beres.*® Las condiciones organizativasrsa-
tiles inician el camino de la especulacion me-
diante operaciones a plazo [ver 12, 1540].

En ese momento, Amberes es ya un mer-
cado internacional pleno, y por eso se suele
calificar como el primer mercado de valores
(titulos de crédito y divisas).

o v L Este enfoque se manifiesta en la inscrip-
Siica o Anbanss cion en el frente del edificio de la Bolsad

usum mercatorum cujusque gentis ac linguae
(Para uso de los mercaderes de todos los paisetodak los idiomas).

El impulso de origen portugués que recibe Ambeseseguido por un empuje espariol
(1535-1557). Un tercer impulso, por el crecimieinustrial de la ciudad, se interrumpe con
la rebelion contra el dominio espafiol.

i oy, 5,

' Hans Willems, From world player to unremarkablenber of Euronext: The evolution of the Brus-
sels Stock Exchange during the 20th centWgrkshop on Global Stock Market History in the Twen
tieth Century University of Tokyo, 2006.
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Bolsa de Amberes

Segun un grabado de me
diados del siglo XVII

FuenteA Brief History of
the Art Market en sitio web
artrevived.com

El colapso del sector financiero de Amberes se ym®dcn 1585,
cuando Alejandro Farnesio (Alessandro Farnese,-1583), duque de
Parma, captura la ciudad después de un prolongi@alg envia al exi-
lio a los protestantes. Muchos fueron a Amsterdam.

Pero el centro econdémico de la época no pasa ainecite de Am-
beres a Amsterdam. Ya antes de la caida de Amkzeresdiados del
siglo XVI, los banqueros-mercaderes genoveses hadamido len-
tamente (“discretamente”, dice Braudel) el rol dgtéos de los pagos
y las liquidaciones financieras europeas.

Francisco de Quevedo Villegas (1580-1645) evoaa megpel finan-
ciero de los genoveses a principios del siglo XVII:

Alejandro Farmmesio

Nace en las Indias honrado,
donde el mundo le acompania;
viene a morir en Espafa

y es en Génova enterrado;

y pues quien le trae al lado

es hermoso, aunque sea fiero, : ;
poderoso caballero Francisco de
es Don Dinero. Quevedo Villegas

En 1627, cuando se produce la bancarrota espafealiina el papel mercantil y financiero
del Mediterraneo (en ese momento, los genovesed)centro del comercio y del crédito in-
ternacional deriva definitivamente hacia el noreEdiropa, empezando por Amsterdam [ver
11, 1603].
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Fuente:

Fernand BraudeCivilizacion material, economia y capitalismo. \3olEl tiempo del mundo
1979

Donald J. Harreld, Trading places. The public arigape spaces of merchants in sixteenth-
century Antwerp,Journal of Urban History2003

Oscar Gelderblom, The decline of fairs and merchaiitls in the Low Countries, 1250-1650,
Economy and Society in the Low Countries beford® M86rking Papers2005

] Ventana

La Bolsa de Amberes

La Bolsa de Amberes funciona en su edificio orijida madera, hasta 1531, cuap-
do se construye otro en la calle Meir. Se mantedrdisefio de una construccion semi-
abierta (de tipdoggia).

Bolsa de Amberes

John Gresham se inspira en este edifi-
cio para el de la Royal Exchange de Lon¥
dres [ver 9, 1571].

Muchas otras Bolsas, incluso hasta
siglo XVIII, se construyen con este for-
mato.

Un incendio afecta el edificio de Am-
beres en 1858. Es reconstruido con un e
tilo neogotico, agregando un techo metaX
lico.

Fuente: Bolsa de Amberes - Interior

Sitio web philographikon.com (Antique Prints
of Banks and Stock Exchanges of Europe)
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Bolsa de Amberes

Interior representado
en una postal que se [ ESEEE
envia de Amberes a [# 4" HEIEE : “
Francia en 1923 Ry o L

JEE. Liki ﬁilhﬂi

& EII"

Fuente: Sitio web flickr

Bolsa de Amberes - Interior actual

Fuente: Sitio web trabel.com
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1462

Lyon: De la feria a la Bolsa, y
de centro financiero europeo a
nacional

Por su ubicacion geografica, Lyon toma el papeatatdro de transacciones de los merca-
deres italianos en el siglo XV [ver 5, 1270]. ErRelnacimiento, la influencia de Lyon se ex-
tiende a toda Europa. Carlos VI (1368-1422, reyFdencia desde
1380) autoriza las cuatro ferias anuales en 14P6oiercio de seda,
especias y metales, y las transacciones del créditen de la ciudad
un centro de innovacién comercial y financiera.

Las primeras regulaciones para la actividad detageaomerciales
permanentes, en 1462, puede considerarse el al@knBolsa de co-
mercio. La propia entidad, la Bourse de Lyon, ndosma en ese mo-
mento, sino a mediados del siglo siguiente (lasreefcias discrepan
en cuanto a la fecha, 1506 o 1540). 5

Las familias de banqueros de Venecia, Florencignyo8a llegan a
la ciudad, que crece en actividades y serviciosABenania se trae la
técnica de impresion, y es en Lyon donde se pulgligarimer libro
impreso en franceés, en 1473.

Este papel fuertemente internacional se atentdezlog de 1520.
Francisco | (1494-1545, rey desde 1515) restrihgeaeso de los ban-
gueros genoveses, por razones politicas, y prausttuir la impor-
tacion de tejidos de seda.

La banca internacional se mueve a otros sitiogahi@gar a Ams-
terdam en el siglo XVII. Con esto, Lyon comienzseael centro ban-

Bolsa de Lyon segun un
grabado de mediados del si-
glo XVl

El titulo inscripto (que se ha
eliminado de esta reproduc-
cion) esBourse ou Loge des
Changes a LyofBolsa o
Logia de cambios en Lyon)

Fuente: www.culture.gouv.fr Bolsa de Lyon
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cario de Francia, mas que de Europa. Para los ey@&aris, Lyon tenia un papel de ciudad
de relacion en el nivel politico y financiero, paemmbién militar, en especial durante las
guerras con ltalia.

A mediados del siglo XVIII se construye un nuevdieid para la Bolsa, que es sustituido
un siglo después por el opulento Palacio del ComéRalais de la Bourse) [ver 18, 1860].

Fuente:
De la rue Impériale a la rue de la Républigéechives municipales de Lyon, 1991
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1462

Mons pietatis y la aceptacion
papal del interés en los prés-
tamos

En la Edad Media los préstamos a las personas @mmspecursos se realizan con la ga-
rantia de objetos (empefio). Esta actividad esdaggnera mas abuso de los prestamistas (in-
dividuos y bancos), que cobran tasas de interds lkdas80%. Los usureros y los banqueros
itinerantes que se conocen colmmbardosse hacen cada vez mas ricos y mas odiados.

Hay algun intento de proteger a las personas ds pse¢stamistas: en 1361 el obispo Mi-
chael Nothburg financia en Londres a un banco quersna para realizar préstamos con em-
pefio, sin interés. Esto es muy acorde con la lagriea, en muchos sentidos: por la inten-
cion, por los destinatarios, por la época. Perdbaseo consume paulatinamente, con sus gas-
tos de funcionamiento, el aporte realizado pob&m, y ya no puede seguir funcionando.

Otros proyectos no llegan a funcionar, hasta qu&4&2 se forma en Perugia el primer
Monte de Piedad, o Montepiméns pietatis Monte se usa genéricamente para referirse a un
fondo, en el sentido de acumulacion faentdn, siguiendo el uso que se da en Venecia al de-
signar el fondo por la consolidacion de las deuwttata ciudad (ver 5, 1262). La entidad de
Perugia se denomina Monte di Pieta justamente paestido de beneficencia, es decir, sin
fines de ganancia.

El monte se forma como entidad municipal por impule dos franciscanos, después de la
encendida predicacion contra la usura que reafizRezugia, en 1461, otro franciscano, Mi-
chele Carcano, de Milan. El financiamiento se @ation contribuciones de los ciudadanos, y
en parte con préstamos que se toman.

Se dispone que los préstamos no sean gratuit@scseimun interés
(que se estipula entre 4% a 12%, y queda finalmenté% anual).
Bernardino de Feltre (1439-1494), beatificado esigib XVII, sostie-
ne que éste es el Unico modo de asegurar la pengiardge la institu-
cion. Al decir esto tiene en cuenta la corta vidattas entidades en el
norte de ltalia.

Este planteo enfrenta la oposicion de los perjatisadirectos |
(bancos y prestamistas) y de tedlogos y canonistasprimeros tienen = &
mas influencia en unos lugares que en otros: coesigue se impida :
la formacion denons pietatien Roma y en Florencia hasta 1539. Bermarding de Feitre

La oposicion doctrinaria no es a la propia entigaap al hecho de
gue se cobre interés. Quienes promuevemimstiargumentan que hay realmente dos contra-
tos: un préstamo, que es sin interés, y la custtalias objetos que se reciben, que no podria
ser gratuita. El préstamo no es causa directantigkis; se dice que solamente esagralitio
sine qua non
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El argumento de que se requiere cubrir los gasida dntidad para
gue sea viable (que alcance efectivamente lo qpecp®ne), y la dis-
tincion juridica de los contratos, llevan a quel@db (1417-1471),
papa desde 1464, apruebe el monte de Perugia &n 146

Esta es la primera vez que la Iglesia reconoceabfiente como
valida a una entidad que presta con interés. Y agemas, es promo-
vida por personas de 6rdenes religiosas. Es uro pontortante en la
evolucion de la actitud ante el interés en lostprées, podria decirse,
un hecho mas en la época en que comienza el Reaatim e T

Después también se autoriza a que el monte aceptsitbs para Pablo Il
financiarse, y pague intereses por etfbs.

Durante las décadas siguientes se forman entidgimi@ares en muchas ciudades de lItalia;
y, durante el siglo XVI, en Ypres (Bélgica), y emignon y Beaucaire (Francia).

En 1702 se constituye el primer monte de piedafspafa (en Madrid).

Monte di pleta de Brescia

Monte de Pledad y Caja de Ahorros
Madrid

Fuentes:
Umberto BenigniMontes pietatisThe Catholic Encyclopedia, Vol. 10, 1911
Monte di Pietaen sitio web Jewish Virtual Library

19 John T. Noonan JiThe Scholastic Analysis of Usuty957.
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— Ventana

Monte dei Paschi di Siena: El banco que comienza
comoMons Pietatis

El banco méas antiguo del mundo que esta actualneenfencionamiento se forma
en Siena, en 1472, como Monte di Pieta, para queeda préstamos con una tasa |de
interés baja a “las personas pobres, miseras Gite®s".

El gobierno de Siena (la Balia) reforma esta edt@anediados del siglo XVI para
gue ayude a la economia de la region, financianddesanos, agricultores y comey-
ciantes.

Afos después, la comuna considera que es necesaaioun
fondo para el financiamiento de la zona. En 1624n&ndo Il Me-
dici (1610-1670), Gran Duque de Toscana desde l&&pta la
propuesta de la Balia di Siena, y concede commgara los de-
positantes del banco de Siena los ingresos deetaastpublicas de
pastoreo ubicadas en el sur de Toscana.

La entidad cambia su nombre, y se denorMoate dei Paschi
di Siena(literalmente, Fondo de las pasturas de Siena).

Funciona durante mucho tiempo como banco publicta ade- it
gion, y se expande al resto de Italia a princigielssiglo XX. Fernando Il Medici

Después abre sucursales en los principales ceiimiangcieros
(Nueva York, Singapur, Frankfurt, Londres), y e®9@omienza a cotizar sus acciongs
en la Bolsa Italiana (en Milan). La adquisicibnateo banco italiano, en 2007, lo deja
en una posicion fragil frente a la crisis finanaigue se inicia ese afio.

El Palazzo Salimbeni, sede central del Mont¢
dei Paschi di Siena, se construye en el sigli
XIV. Una remodelacion en el siglo XIX le da @
un aspecto neogotico.

A la Piazza Salimbeni se accede por la vi
Banchi di Sopra. El edificio esta flanqueadd
por el Palazzo Spannocchi, construido en e
siglo XV en estilo renacentista, y el Palazzg:
Tantucci, construido en el siglo XVI.

La remodelacién de la Piazza Salimbeni s§
completa con una estatua, colocada en 187
gue representa al economista y archidiaco
sienés Sallustio Bandini (1677-1760), obrg
del escultor Tito Sarrocchi (1824-1900).

Monte dei Paschi di Siena
Casa central en Piazza Salimbeni
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1478
La prédica cristiana contra la
usura y el cuerpo del usurero

La prédica acerca de las consecuencias de losgscautre ellos la usura, se realiza ac-
tivamente desde el siglo Xlll. Esto influye en laarcepciones sociales durante los siglos
siguientes (aunque, hay que destacar, no tan@serohductas individuales).

En los siglos XV y XVI, en paralelo con los desio® mercantiles y financieros, se man-
tiene la perspectiva de condena de la usura y pgoados en el imaginario social cristiano.
El concilio de Letran (1515) reitera la condendadesura, y el concilio de Trento (1566) dice
de los usureros que son “implacables y cruelesigmapifias, que roban y desangran al mise-
ro pueblo”.

Al referirse a la supersticion durante el Renaamag el historiador Jacob Burckhardt
(1818-1897) describe un episodio vinculado a umersu

“En 1478, cuando en Piacenza se produjo un protmgzmporal
de lluvia, se dijo que no cesaria mientras queietpo de un usurero,
gue habia sido enterrado hacia poco en la iglesi&ah Francisco,
yaciera en terreno consagrado. Como el obispo jgoqie el cadaver
fuera extraido, miembros jovenes de la ciudad toat@n por la fuer-
za, lo arrastraron por las calles en medio de an gtbhoroto, y final-
mente lo arrojaron al rio PG

Desde el siglo XIl, los concilios de Letran privanlos usureros
(“no arrepentidos”) del auxilio de la Iglesia y @eposibilidad de ser
enterrados en cementerios cristianos [ver 4, 1139.&s muy antigua
la creencia popular de que las desgracias, nasuvadie otra indole, son castigos divinos para
actos pecaminosos no purgados por la sociedad nitstalifundida también en la Edad Me-
dia, y se extiende a los siglos siguientes.

Esas supersticiones no se vinculaban exclusivanoemtéos usureros, sino con todo tipo
de pecado. Burckhardt también relata que, en laneniépoca, en Florencia, cuando murié
quien fuera uno de los jefes de la conspiracioh4#s8, se dijo que habia dedicado su alma a
Satanas con aterradoras palabras.

También en este caso comenzo a llover torrencidin€@omo esto podia arruinar la co-
secha, una partida de hombres, la mayoria camesrtajo el cuerpo de la iglesia, e inme-
diatamente las nubes se retiraron. Esto fue irgex@o por la gente como una sefial de que se
habia obrado bien. “El cadaver fue puesto en terrem consagrado, y al dia siguiente lo
retiraron y, después de atravesar la ciudad emmaoiméole procesion, lo arrojaron al rio Arno.”

Jacob Burckhardt

% Jacob Burckhardfhe Civilization of the Renaissance in Ital78 (traduccion al inglés de la obra
en aleman publicada en 1860).
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llustracion en el manuscrito de 1513 de i
Le Trésor de sapience, de Jean Gerson |

Los usureros son castigados por los de-
monios en el infierno.

Fuente: Imagen de sitio web Lessing photo
archive, del ejemplar conservado en Musée |
Condé (Chantilly, Francia)

llustracion de Le Trésor de saplence

Le Trésor de sapiend@esoro de sabiduria), un libro que se atriz
buye a Jean-Charlier Gerson, contiene ilustraci@oeslos castigos
gue reciben en el infierno diversos tipos de peesjaomo los ladro-
nes, los borrachos y los usureros. De este libpseservan copias de
1479 y de 1513.

El tedlogo Jean Gerson (1363-1429), conocido comctdd Chris-
tianissimus, fue rector de la Universidad de Pdegxle 1395. Tuvo un
papel destacado en el Concilio de Constanza (eslgien esa ciudad
del sur de Alemania, entre 1414 y 1418), en el segatermino el
denominado Cisma de Occidente (con pontifices emaRp en Avi- Jean Gerson
fién). Después del Concilio, no pudo retornar a dtsarpor temor al
duque de Borgofia, y residié en Baviera durantéeummgto.
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1489 a 1587

Las respuestas de Flandes y
de Venecia a la crisis de los
bancos y del sistema de re-
serva fraccionaria

A fines del siglo XV se produce una crisis monetéla denominada “hambruna de oro”);
los bancos ven drenada su liquidez, hay deflaciésoylos lleva a la insolvencia. Se produce
un efecto contagio, propagado por el sistema dwilairion de las letras de cambio [ver 5,
1300], y hay un colapso generalizado de bancosfdeto que tiene esto en la confianza de
los mercaderes y, por tanto, en la intensidad @®leccio, produce dos tipos de respuesta.

En Flandes se prohiben los bancos de deposito&h $4 bien aparece la actividad ban-
caria ilegal, gradualmente la figura como tal dasage. En sustitucion de esta forma de in-
termediacion financiera, desde Amberes se extiehdso de las letras de cambio negocia-
bles, instrumento que después seréa la base del dxilos bancos ingleses en el siglo XVIII
[ver 11, 1694].

Venecia, el otro centro comercial cuya circuladidanciera se basa en los bancos de de-
posito, también experimenta los efectos de las;rainque de modo no tan grave inicialmen-
te. Aunque durante el siglo XV se propone la folidracle una banca publica, como en otras
ciudades, s6lo se avanza en esta direccion fréntelapso de los dos bancos grandes, en
1584.

El senador Tommaso Contarini (1542-1617) sefala:léEvida de
la Republica se han formado 103 bancos privadotsdgque 96 que-
braron, y sélo 7 tuvieron éxito.”

Y considera que esto se origina en el inherentdictanentre el
motivo de ganancia de los bancos privados y eté@atpublico de un
sistema bancario estable: “Los banqueros privadopugden permi- s
tirse ser simples custodios del dinero confiaddias,esino que lo in-
vierten en el comercio para obtener ganancias.sTialersiones no
s6lo son riesgosas, sino que inmovilizan fondosrquestaran dispo-
nibles si hay una corrida contra el banco.”

Venecia es comercialmente muy sofisticada, y requde un sistema eficiente de pagos.
No considera prohibir los bancos de depdsito, cemdos Paises Bajos. Se adopta la pers-
pectiva de Contarini: la actividad bancaria es deatm importante como para ser dejada al
sector privado.

El Senado autoriza la formacion de un banco publktd@anco della Piazza di Rialto co-
mienza a funcionar en 1587 como una entidad de, gpgono realiza préstamos ni paga in-
terés por los depositos. Actia con garantia ded@eraunque la administracion se da bajo Ii-
cencia.

El Banco di Rialto tiene mucho éxito, al punto degsi bien no se prohiben los bancos
privados, durante muchos afios no se establecematonl

Tommaso Contarini
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Este banco de algun modo reivindica el papel deamto publico. Usa como modelo los
elementos que permiten el funcionamiento sin deadasi sobresaltos del Banco di San Gior-
gio de Génova [ver 8, 1408], y también refleja iggeaspectos que han llevado al fracaso a
otros bancos publicos. Por ejemplo, el primer bgniddico, la Taula de Barcelona, se forma
en 1401, y tiene problemas durante el siglo XVreatizar demasiados préstamos al gobierno
de la ciudad, que finalmente debe hacerse carga deorganizacion, en 1468.

El banco de Venecia evita esto, y funciona biercipagnente para aquello que fue esta-
blecido: el servicio financiero publico de depdsjtcompensacion y pagos de dinero.

El sistema bancario de reserva fraccionaria, quepkeado durante dos siglos en las gran-
des ciudades comerciales como Venecia, Barcel@®@rajgs, entra en un paréntesis hasta que
se reinicia, con los bancos ingleses, en el siyldlX

Fuente:

Meir Kohn, Early deposit bankingparte deThe Origins of Western Economic Success: Com-
merce, Finance, and Government in Pre-Industriaidpe), 1999

Carolyn Sissoko, The disappearance of deposit bamkexplanation\Working paper2007
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1490
Las actividades financieras en
las doctrinas judias modernas

Durante la Edad Media, en Europa existen varidsicei®nes para la actividad econémica
de los judios, y la principal es la imposibilidagé4l, o material, de poseer tierras. Se orientan
al comercio y el negocio financiero, y su papela@n cada reino y segun las épocas.

En los siglos Xl a X1V, los judios alternan el pbge financistas con los italianos, segun
las condiciones politicas. Por ejemplo, en 1290reduce la expulsion de los judios de Ingla-
terra, después de las restricciones que introddoaro | (1239-1307,
rey de Inglaterra desde 1272) en 1275. El rey prapa llegada de los
banqueros florentinos, como los Bardi y los Perugme llevan sus
practicas financieras y contables a Londres [va284].

La tradicion legal judia mantiene esencialmentedaticciones so-
bre los préstamos, en especial entre judios [v86&]. En los ultimos
afos del siglo XV se inicia una interpretacion ioc#blque procura com-
patibilizar el mandamiento referido al interés es préstamos con las
condiciones econémicas de la Modernidad. | —

En un coloquio (disputa) organizado en el palaeloddique de Fe- Ediarded
rrara, Ercole d’Este (1431-1505), Farissol, coma@®ce a Abraham
ben Mordecai (1451-1525), introduce la distincidire una sociedad primitiva y una socie-
dad avanzada, acorde con el desarrollo de la {élyeri ese tiempo, y también con la acep-
tacion canonica de alguna forma de interés [v&n82].

Esta es una separacion definitiva de los conceptxievales, sostenidos en la doctrina
cristiana, y también por Gersoénides (Levi ben Garghl288-1344), que se basa en la nocién
de Aristoteles: el dinero es un metal inerte, esegitido de que sirve para los intercambios
pero no produce nada por si [ver 7, 1270].

Dice Farissol: “Como la sociedad se ha expanditis ypersonas han comenzado a distin-
guirse unas de otras por sus perspectivas, hacagp@amngna nueva Naturaleza y otro Orden.
Cesa la costumbre de dar a otra persona algo pa;, aamenos que la persona sea pobre. La
ley ha aceptado el pagar una renta por las caspay (ealizar préstamos, (...) Por todo esto
hay un precio. (...) A veces el crédito es alin mg®mante que prestar un animal o una ca-
sa. Por esto, es apropiado dar alguna compenspor@m préstamo. Una prueba es que adn
los canonistash@’aley hadatgthan aceptado que se puede pagar hasta 5% peéstmo de
dinero.” Con esto ultimo Farissol parece refergspecialmente a Idglons pietatis[ver 8,
1462], que se vieron obligados a cargar un pequeéres para cubrir los gastos de su admi-
nistracion®

2 Sjegfried SteinMoney lendingen sitio web Jewish Virtual Library
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En el mismo sentido, Abravanel, en su comentaridDéeiterono-
mio completado en 1496, sefiala que “no hay nadgnaden el in-
terés, porque es caracteristico que las persorsasi&n obtener ganan-
cia de su dinero, su vino y su trigo”. En los negecel préstamo con
retribucién es una transaccion correcta. “Los prést sin interés solo
deberian hacerse al correligionario, hacia el tars@mos una amabili-
dad especial.”

Isaac Abravanel (o Abarbanel, 1437-1508) no soldilésofo y
exégeta biblico sino también empresario, y reacidades financie- —
ras sucesivamente con los reyes de Portugal, Espafépoles y, en Isaac Abravanel
los dltimos afios de su vida, en Venecia.

Abravanel fue tesorero de Alfonso V (1432-1481, deyPortugal
entre 1448 y 1477), y en 1483 se traslado a Espgjialo a Isabel la
Catdlica (1451-1504, reina de Castilla desde 14##)anciar la guerra
de Granada, y también apoyo el proyecto de CristGbin. Se vio
obligado a salir de Espafia en 1492, al negarseanigersion dispuesta
por el edicto de Granada de marzo de ese afo.

Por estas relaciones con los negocios y la palifibsavanel desa- 1 L /e
rrolla una perspectiva histérica para considersielementos de las Es- g7/ E77 ¢
crituras. Compara la estructura de la sociedad®tiémpos biblicoS Yy |sabel de castilla
en la Europa de su época, a fin de compatibilizarlécciones y los
mandamientos biblicos con las condiciones de la ridderna.

La prohibicién explicita de interés en los préstamotre judios se mantiene aun varios si-
glos. El desarrollo de una forma legal para insemtar estas operaciondeefer iskalver 9,
1590]) hace que la revision de las normas no sepeeentoria.

El giro final se produce a principios del siglo XIXapoledn (1769-1821, emperador de
los franceses entre 1804 y 1815) convoca en 18@prasentantes judios de Francia, Italia y
Alemania a una asamblea juridica en Paris. La déeuse conoce como el Gran Sanedrin de
Paris, y responde al tema de las transaccionaxferas entre judios y de judios con gentiles
(no judios) con una disposicion doctrintlkkanoy.

De modo convencional, se define la magnitud delrés como la tasa a ser determinada
por el Cédigo Civil de Francia (el Cddigo Napolam)i Tal interés puede ser cargado por un
judio a otro, bajo ciertas condiciones, y soOlo ebealcobrarse interés a los judios pobres.
También se dice que los gentiles, en especialldesviyen en Francia y en ltalia, se conside-
ran hermanos en el sentido biblico, por lo quexsieralen esas disposiciones a las transac-
ciones con ellos.

Fuentes:
Siegfried SteinMoney lendingen sitio web Jewish Virtual Library
Luis Suérez Fernandedza expulsion de los judipen sitio web vallenajerilla.com
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1498

La Sala de Contratacion de la
Lonja de Valencia: “"Es bueno el
comercio que no lleva el fraude
en la palabra”

El edificio de estilo g6tico que se construye efA8lpara la lonja de Valencia (Llotja del
Mercaders, Lonja de los Mercaderes o Lonja de tlSfrer 5, 1393] sustituye a uno que se
uso durante casi dos siglos.

Recreacion tridimensional
de la Lonja de Valencia

Fuente: sketchup.google.com Lonja de Valencia

El amplio recinto de la Sala de Contratacion deolaja de los Mercaderes tiene 35 metros
de largo, 22 de ancho y 15 de altura y esta digiéid tres naves longitudinales y cinco trans-
versales. “Esta concebido como un templo al comsrgresenta un marcado caracter simbo-
lico, en el que se ha querido ver la representadgbiparaiso: las columnas serian los arboles
y las bovedas representarian la cupula celeste”.

En esta sala funciona también el Banco de Cambmdd de Canvis) hasta mediados del
siglo XVII.

A una altura de 11 metros desde el suelo hay wswifpTion en latin, con caracteres goti-
cos, pintada en oro sobre fondo oscuro:

Inclita domus sum, annis aedificate quindecim gestd videte concives quoniam
bona est negociacio que non agit dolum in linguaegjwrat proximo et non de-
cepit quae pecuniam non dedit ad usuram eius menesitsic de gens diviciis re-
dundabit et tandem vita fruetur eterna.

Casa famosa soy, en quince afos construida. Coagpgoleed, compatriotas, que

es bueno el comercio que no lleva el fraude emlaypa, que jura al préjimo y no

le falta, que no da su dinero con usura. EI mercqde asi haga rebosara de ri-
guezas y después gozara de la vida eterna.

407



8. Finanzas modernas De 1400 a 1500

Primeras Bolsas

En 1980, cuando se constituye formalmente la Bid¢s®alencia [ver 51, 2002], funciona
en el edificio de la Lonja que fue construido 480santes.

Lonja de Valencia Sala de contratacion

Fuente:
La Lonja de los Mercaderes, Patrimonio de la Hunieahi sitio web jdiezarnal.com
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El ambito institucional de una
revolucion financiera

Los aspectos que se pueden considerarenaucion financierase configuran
en los siglos XV y XVI. En un tiempo, los histor@ds econdmicos considerabT
gue la “revolucion financiera” moderna se producérglaterra después de los acom-
tecimientos politicos de 1688 conocidos como ladReidn Gloriosa.

En fecha mas reciente se sefala que tal revolgei@moduce en los Paises Bajos,
en el siglo XVI. Pero se puede considerar que llementos que caracterizan esa re-
volucion se originan mucho antes, en Génova y eretla.

En este periodo emergen las finanzas modernasrepdral revolucion no es
un movimiento Unico y lineal, como de hecho tamploces la revolucion financiera
inglesa (y después la estadounidense). Henry Rasesefiala que “mas temprano ¢

Europa a fines del siglo XV

Rep. de Florencia %2 Dominios de la Casa de Hasburgo
Rep. de Venecia Expansion del Imperio Otomano
B Estados Pontificios — Fronteras del imperio Germanico 1483
7 Unian de Kalmar 1347 - 1521

#2% Posesiones de la Casa de Borgoia

Fuente: Sitio web escuelahistoria.fcs.ucr.ac.cr
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mas tarde, muchas de nuestras queridas revolucsofres una re-definicion y se ve

que tienen antecedentes o discontinuidades qumamrsu simetria y disuelven s
.-, ﬁ

cohesion®.

—

Se puede destilar la esencia de la revolucion gieas mo-
derna, dicen Michele Fratianni (n.1944) y Francan&p
(n.1949), identificando sus “tres pilares: el mes@o insti-
tucional por medio del cual el deudor se ve comptain a no
repudiar la deuda, la existencia de un banco pulglie finan-
cie las necesidades del gobierno, y las innovasienenstru-
mentos y mercados financierds”.

A fines del Medievo, “Génova y Venecia son la awal@
del desarrollo econémico y el capitalismo. El carieery los
negocios internacionales son la clave de su éittbas ciu-
dades compiten y pelean por dominar las rutas tiiemar, y
aparece la especializacion geogréafica después thrdera y
Ultima guerra entre ambas, en el periodo 1378-1B8%pués
de esto, los venecianos dominan las rutas del y#bs, geno-
veses crecen en el comercio con el oeste. Ambdsosamego-
cian con el norte de Europa.”

Los desarrollos institucionales de Génova y Venegie-
ridos al manejo de la deuda y a los mecanismosud®lc
miento se reflejan después en Holanda y en Ingéater

Franco Spinelii Por su parte, los instrumentos financieros quatseducen

en el Medievo, en el ambiente de regulacion deslma) son la
base de la formacion del mercado de crédito quedddesde el siglo XV.

En el siglo XVI, finalmente, se resuelve uno ded@mmentos que permite la ex
pansion de los mercados de titulos: el orden Ipge que los instrumentos trang
feribles sean también negociables.

! Henry Roseveardhe Financial Revolution, 1660-1760991.

% Michele Fratianni y Franco Spinelli, Did Genoa arehice kick a financial revolution in the qua-
ttrocento?, 2005 (publicado como Italian city-staéad financial evolution, eBuropean Review of
Economic History2006).
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El mundo en los tiempos modernos (afios 1500 @Q)8

Rome + Han China
Barbarian Invasions |

‘ Early Civilizations

3 ek
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% g’  Maps from the World History Chart
Fuente: Sitio web World History Chart

Europa y el Mediterraneo en el siglo XVI

anesado | |Corons de Espafia
mﬁ:‘%‘mﬂm B Poscsiones venecianas

Fuente: Sitio web gonzaloarias.net/historimetro
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La era mercantilista y los dos mercantilismos

Desde el siglo XVI, con la paulatina consolidacg&tatal de las economias eurg-
peas, también se expande la politica econémicaamidista. Se comienza a consi
derar que una politica de este tipo podia sends intereses econémicos del Estadp.
Los gobiernos controlanr mas el comercio y la itrdiyspara que las exportaciones
sean mayores que las importaciones, y asi se @oedaular oro y plata, que se in
terpretan como la riqueza de una nacion.

La politica estd dominada por la razén de Estage dgbe orientar a la economi
para que funcione segun los fines estatales. Lang#n desde el punto de vista enl?—
presarial se traslada como concepto al Estadopdidt® como “unificador de ultimo
recurso” de los excedentes de las transaccionesstbeula la industria, y comienza
a prevalecer la teoria del valor trabajo; en dstamportante son las fuerzas produ
tivas rentables. Tal perspectiva desplaza a laa@scolastica del valor (un valor d
indole subjetiva) como base de la politica, &méitel que considera que debe pr
dominar la orientacion al bien comuan.

En la amplia variedad instrumental en que condastgolitica mercantilista se
pueden distinguir dos grupos de paises, segurpel pae tiene el individuo (la ini-
ciativa privada). Todos son cerrados a la penétnaecondémica desde el exteriof,
pero hay un mercantilismo mas permisivo, que ndigapnonopolios dentro del Es-
tado, y un mercantilismo mas intrusivo, por el dpge Estados desarrollan mong
polios dentro de sus sistemas economicos.

Se puede considerar el sistema inglés como ejedablprimer tipo: dentro de los
limites politicos de su imperio maritimo, no tenianopolios sino que favorecia la
competencia. Los estados continentales (Espafaci&yaplicaron el segundo tipo
y solo fueron abriendo lentamente la competendexior cuando no hubo mas re
medio (éstas son las reformas politicas del siytIX

El sistema inglés fue mas exitoso, en el sentidguaetuvo un mayor dinamismg
econémico, y produjo el predominio econdmico y taildesde fines del siglo XVIII.
Este predominio, con la base formada en las paditanteriores, llevo a la difusion
durante el siglo XIX, de la politica econdmica éibambista.

o

197 2Y )
]
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1514 y 1539

Las versiones de El cambista y
Ssu esposa: ¢Retratos ocupa-
cionales o representacion de la
codicia?

Una obra del pintor flamenco Quentin Massys (0 &t8465-1530), realizada en 1514,
es una de las imagenes mas usadas para ilusactiMalad econdmica.

El cambista y su espoggue también se menciona cofabban-
guero y su esposa El prestamista y su espgsaintura conservada en
el Museo del Louvre, ha sido objeto de interpretaes opuestas.

Para algunos, es una representacion del acto tieaelas monedas |
como una practica de negocios responsable. Pars, tdrescena tiene ' |
una intenciéon moralizante, es una condena de litsides codiciosas | i ¥
(haciendo referencia también a la usura). Por eseftere con uno u
otro titulo, aunque el correcto Escambista y su espaosa _ 4

La pintura es compleja: ademas de las figuras hasmamuestra 7 #7278 |
una balanza y las pesas para evaluar la cantidadodgue contienen quentin Massys
las monedas. Esta era una practica que se corsadeoarecta, “para
juzgar el valor real de diferentes monedas de usi@ena escrupulosamente honesta”, ya que
las monedas podian estar raspadas o recortadamaréd original tenia la inscripcién biblica
“Tendréis balanzas justas y pesas justasVifico 19:36), y ésta es la nocion que se represen-
ta.

El cambista “trabaja a la luz del dia, que se eepek el reflejo vividamente iluminado de
una ventana en el pequefio espejo que esta en & emela parte inferior de la pintura. Sus
ojos estan fijos en la balanza, que mira cuidadessanlLa mujer a la derecha hace una pausa
al volver la pagina de un libro religioso y mir@mamente.” “La accién contemplativa de la
mujer recuerda tanto al cambista como al espectadesponsabilidad moral que es inheren-
te a un acto de evaluacién.” En la concepcion desyle “se muestra como las actividades
mundanas de un hombre de negocios pueden ejeccgrsma conducta moral apropiada.”

La interpretacién moralizante, por el contrariongidera que la pintura es una reprobaciéon
de la avaricia. En vez de instrumentos de traleajdps objetos sobre la mesa se ven “simbo-
los de riqueza”. Y se sefiala que la manipulacidrdithero distrae a la mujer de sus lecturas
espirituales.

En esta linea de interpretacion hasta se dist@dmgue esté en la pintura. El historiador
de arte Jean-Claude Frere dice que la figura aeféegn el pequefio espejo “es un ladron. Pa-
rece estar espiando a la pareja mientras cuerteosy ellos no son conscientes de su presen-
cia, cegados por su codicia.”

Esto no sélo parece sesgado por un prejuicio neghticia las actividades econdmicas,
sino que no reconoce lo que realmente muestrantarpi El pequefio espejo se introduce en
la representacion para incluir el mundo donde sardallan las actividades de negocios. Y la
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El cambista y su esposa

Pintura de Quentin Massys,
de 1514, 71 x 68 cm., con-
servada en el Museo del
Louvre (Paris)

Massys El cambista y su esposa

El cambista y su esposa (detalle)

figura que se refleja en el espejo es una persoeasta en la misma habitacion, junto a una
ventana, leyendo un libro.

Los pintores flamencos de los siglos XVI y XVII ligaron gran cantidad de obras que re-
flejan actividades econdmicas, que pueden denos@ngiratos ocupacionalesy que “res-
ponden a la secularizacién que se estaba produceEmdina sociedad comercial préspera y
rapidamente enriquecidd”.

¥ Manuel Santos Redondo usa la expres@ratos ocupacionalepara describir estas pinturas. Tal
expresion surge como denominacién en los priméeagpbs de la fotografia, en el siglo XIX. La pa-
labraretrato se refiere a la actividad que se representa, gaeafleja tipos, y no individuos identifica-
bles.
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El cambista y su esposa

Pintura de Marinus van
Reymerswaele, de 1539,
83 x 97 cm., conservada
en el Museo del Prado
(Madrid)

El banquero y su esposa

Pintura de Marinus van
Reymerswaele, conserva-
da en Musée des Beaux-
Arts, Valenciennes (Fran-
cia)

van Reymerswaele El banquero y su esposa

Un seguidor de Massys de la escuela de Amberesnidavan Reymerswaele (1490-
1546), realiza otra version de esa pintura alredddol539:El cambista y su espos@iam-
bién existe otra variante atribuida a van Reymeetsyaue se expone coribbanquero y su
esposa

El cambista y su espoggue se conserva en el Museo del Prado) ha sidpdel para el
logotipo de la Asociacién Espafiola de Contabiligatdministracion (AECA). En la explica-
cion que hace esta entidad, “el cuadro inspiradblogjotipo es conocido internacionalmente
como una imagen de la actividad economica del Rexexato, especialmente de la financie-
ra, ya que en él se muestra una situacion carstitartde lo que podria considerarse un ban-
guero de la época. El tema de la pareja de camlpstae de manifiesto el surgimiento de una
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nueva profesion renacentista relacionada con edmde las finanzas,
de los impuestos y de las cuentas mercantiles.yréga que las mo-
nedas “posiblemente provendrian de una recaudaeidmpuestos, de
un cambio de moneda o de la devolucion de un pnéstim que impli-
caria después controlar o calcular la operaciéret@baco que tiene a
su derecha sobre la mesa y efectuar anotacionelsliero de contabi-
lidad que ella tiene entre sus bellas y delicadasas’.

También en el caso de esta pintura hay interpaetasique sefialan
una intencidn moralizante en vez de ocupacionalcyat Las mismas

- . . Marinus van
caracteristicas de las personas representaddadtasnes afiladas, 10s  geymerswaele
dedos curvos, largos y delgados) se considerasimizlizacion de la
codicia.

Pero esa forma de las manos parece una caractedstiestilo de van Reymerswaele: se
observa, por ejemplo, en la pintiBan Jeronimdrealizada en 1521, y que se conserva en el
Museo del Prado).

¢Hay que considerar que ambas interpretacionesagepenturas son igualmente plausi-
bles? Pareceria que no, y que la interpretaciarctar es que representan actividades de ne-
gocios que se consideraban con seriedad.

Los dos pintores realizan también obras con inéensatirica o moralizante, que se dis-
tinguen por el tema y porque las facciones dedasgmas estan muy exageradas, y en algunos
casos son casi grotescas.

El historiador de arte Keith Moxey sefala que Et#as pictoricas
del siglo XVI se limitan a los recaudadores de iggtas, los notarios y
los abogados, y no incluyen la representacién decaderes. Esto
podria indicar que los mercaderes no eran vistoaai poco favora-
ble en esa época, o también que esos hombres deioe@ran los
principales compradores de las pinturas.

Se considera que una obra de Quentin Massys quesespa dJn
comerciante y su sociiene estas caracteristicas moralizantes. Jan van
Puyvelde (1882-1965), historiador del arte, sedak puede interpre-

Keith Moxey tarse que el personaje en primer plano es un homnadcader, y que el
personaje en segundo plano, “con el rostro torpmiola avaricia y la
busqueda del lucro”, es un demonio que lo tientarguezas fantasticas. De hecho, se men-
ciona que en la pintura se observaba una inscriptlié avaricia nunca tiene suficiente dine-
ro, nunca esta satisfecha. Las riquezas injustas rs@rviran de nada el dia del Juicio Final”,
que esta inspirada en el Evangelio de San Lticas.

e

* Este comentario acerca de la pintura de Massyscioreado por Santos Redondo, si bien es atracti-
vo, puede no ser del todo preciso. Una obra ctituéd Retrato de un comerciante y su socjae se
conserva en una coleccion privada, es atribuidseph Smith y esti datada en 1821. Por el contrario
lo que parece ser la obra de Massys (en la quasgelé version de Smith) reaparecié en una subasta
en 2008, y su titulo se refiere comnms recaudadores de impuestos

Estos pintores, en algunos casos, realizabaasvegrsiones. También sus seguidores tomaban algu-
nos temas y hacian obras con pequefas variantesst®phay diferentes representaciones de algunas
de esas escenas.
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Retrato de un comerciante y su socio Los recaudadores de impuesiate
(o Los recaudadores de impuestos), de Marinus van Reymerswaele (1490-
Quentin Massys (1465-1530), que se 1546), de 1540, conservada en el
conserva en Koninklijk Museum voor Museo del Louvre (Paris)

Schone Kunsten (Amberes)

Una escena parecida se observa en la pihtbsaecaudadores de impuestde Marinus
van Reymerswaele, donde se representa a las persomaestimentas anticuadas y en acti-
tudes que denotan codicia.

Las caracteristicas satiricas son también clarda egpresentacion que Quentin Massys
hace deLos usurerogtambién referida com@ampesinos suplican en la oficina de dos re-
caudadores de impues)py en una pintura de van Reymerswakkepficina de abogado®
de notarios).

También hay otro aspecto que los expertos consideea distinguir los retratos ocupa-
cionales de las representaciones reprobatoriagalizantes.

La evaluacion de la calidad de las monedas eracthadad comun en los negocios, pero
también una persona observando monedas podia psaesepresentar la codicia: la diferen-
cia estaba en los detalles técnicos y en las eppessfaciales o corporales. Hay muchas pin-
turas flamencas y holandesas de los siglos XVI yIXMe muestran personas pesando o eva-
luando monedas.

“En el siglo XVII, los artistas holandeses refimam vocabulario pictérico para represen-
tar la evaluacion de las monedas.” “La determinacié si el individuo actuaba prudente o
avariciosamente en la evaluacion del valor econdisécmostraba a través del uso o no de los
instrumentos y las técnicas adecuadas.” “El usdaclgiso de los materiales apropiados, a la
luz del dia, con cuidado y precaucion, caractdazapresentacion de la conducta prudente,
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Los usurerogo Campesinos
suplican en la oficina de dos
recaudadores de impues-
tog),de Quentin Massys
(1465-1530), que se conserva
en Galleria Doria Pamphili
(Roma)

La oficina de abogadoéo de
notariog de Marinus van
Reymerswaele (1490-1546),
de 1542, que se conserva en
Alte Pinakothek (Munich)

van Reymerswaele La oficina de abogados

mientras que la ausencia de eso representa la @anchdiciosa. En vez de usar indicadores
estridentemente obvios de la conducta impropias adestas hacian que el espectador ponde-
rara la conducta de los sujetos mediante el exalméos detalles de la pinturad.”

La evaluacion correcta requiere el uso de balanzesgs, no simplemente una inspeccion
visual. Entonces, las dos pinturgk cambista y su esposauestran la seriedad del tema.
También lo hace una obra de Salomon Koninck (1@85), Pesador de oroun hombre exa-

® Roberta J. Pokphanfihe Proceeds of Prosperity: Images of Domestic Mdnanagement and Ex-
change in Dutch Genre Painting in the Middle of 8eventeenth Centyryesis doctoral University
of Kansas, 2009
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mina con atencién la balanza, que sostiene delicant®, con la luz diurna que entra por una
ventana, en un espacio ordenado y prolijo.

Por el contrario, la representacion que hace Rambraan Rijn (1606-1669) del cam-
bista (Parabola del hombre rigomuestra una técnica de evaluacion inapropiadameam-
biente oscuro, un anciano rodeado de papeles asgratmoneda a la luz de una vela. “Se en-
fatiza no solo su locura en acumular riquezas, simbién su tonteria al intentar evaluar el

Pesador de orpde Salomon
Koninck (1609-1656), de
1654, conservada en Mu-
seum Boijmans Van Beunin-
gen (Rotterdam)

Koninck Pesador de oro

El cambista(Parabola del
hombre ricg, de Rembrandt
van Rijn (1606-1669), de
1627, que se conserva en
Gemaeldegalerie (Berlin)

Rembrandt El cambista
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valor de una moneda sélo con la vista, mientraslgsiénstrumentos adecuados yacen des-
cuidados en la mesa.”

Similar interpretacion puede hacerse de la piltuger examinando una monedde Ge-
rard van Honthorst (1590-1656). En un interior osca la luz de una vela, se presenta de un
modo reprobatorio la ignorancia de intentar evaluea moneda sélo con la vista. Esto se re-
fuerza con una bolsa de monedas en la otra maotega golgando en el cuello de la camisa.

Mujer examinando una mone-
da, de Gerard van Honthorst

(1590-1656), de 1624 (en una cd
leccién privada)

Mujer examinando una moneda

Hay que considerar, ademas, el lenguaje gestuglu&ten comparar las representaciones
de la evaluacion con balanza y utensilios relacddosaen pinturas de Gabriel Metsu (1629-
1667) y David Rijckaert Ill (1612-1661).

Metsu muestra una tarea realizada de modo ateotmgentrado, mientras que Rijckaert
representa a una mujer con una expresion de giosélemente porque la balanza indica que
la moneda vale mas que el importe por el cualdii@ “La expresion facial, la balanza in-
clinada, la gran cantidad de dinero que se muegsteapresencia de un demonio atras de ella,
todo indica avaricia.”

Estas caracteristicas estan remarcadas en undeailpiamtor aleman Joachim von Sandrart
(1606-1688), que justamente se denonditeyoria de la avariciaEn un interior oscuro, a la
luz de una lampara, una mujer mira de soslayo peusonaje que la observa mientras pesa
monedas. “En la pared detras de ella hay librosugatas y bolsas de moneda desordenadas.
El hombre mira ansiosamente sobre el hombro deujarmmientras que la figura enfrente de
la mujer, que revela con sus cuernos su verdadeuaateza, esparce sobre la mesa monedas
de una bolsa”.
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Mujer pesando monedasle Gabriel Mujer pesando orode David Rijc-
Metsu (1629-1667), de 1655, exhibi- kaert (1612-1661), conservada en
da en Schloss Brake Weserrenais- Musée des beaux-arts (Lyon, Francia)

sance-Museum (Lemgo, Alemania)

Alegoria de la avariciade

Joachim von Sandrart (1606-
1688), conservada en el muse§
de Kassel (Alemania)

von Sandrart Alegoria de la avaricia
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Los pintores flamencos del siglo XVI cuidaban lo&snpequefios detalles de las escenas
gue representaban. En muchas pinturas hay mongdssas son las que circulaban en esa
época. Por ejemplo, en una pintura con tema coalgtai venta de pescado, las monedas
estan tan cuidadosamente dibujadas que se puegtecsdbes el importe de la transacdion.

Por esa caracteristica, detalles tales como lasigaa usuales y los modos de realizar ac-
tividades son relevantes para considerar la nazaale la escena que representan. Esta suti-
leza no deberia aplastarse con interpretacioneasiedo lineales, considerando (como hacen
algunos historiadores del arte) que, si el tem@fere a una actividad financiera o se mues-
tra dinero, el artista representa sélo vicios @cdek.

Fuentes:

Manuel Santos Redondo, El cambista y su mujeral@stolastica a la contabilidatECA. Re-
vista de la Asociacion Espafiola de Contabilidaddynistracion de Empresa2000

Leo van Puyvelde, Un portrait de marchand par Quéetsys et les percepteurs d'impéts par
Marin van Reymerswal@&evue Belge d'Archéologie et d'Histoire de |'AA57

Roberta J. Pokphanfihe Proceeds of Prosperity: Images of Domestic Mdn@nagement and
Exchange in Dutch Genre Painting in the Middlehef Seventeenth Centumyesis doctoral
University of Kansas, 2009

Elizabeth Alice Honig, Counting out their money: Mxy and representation in the early mo-
dern Netherlandd,eidschriff 1998

® Segun el andlisis de Elizabeth Alice Honig@ounting out their money: Money and representation
in the early modern Netherlands
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9

1514
El contractus trinus queda
completamente configurado

Parece que afontractus trinug(o contractus triplex empezd a estructurarse en el siglo
XV y tuvo su figura definitiva a comienzos del sig{VI.

Como su nombre lo indica, el contrato se formatoes pactos distintos. El primero es un
contrato de asociacion,ammmendauna persona entrega una cantidad de dinero aeucam
der, para que éste lo invierta en un negocio, tenrapromiso de repartir las ganancias entre
ambos. El segundo es un contrato de seguro: gbaue el dinero renuncia a una parte de las
ganancias que puedan corresponderle en esa asaciaaambio de que el otro le devuelva,
en un plazo, el dinero aportado. El tercero esvenda de la ganancia esperada (“venta de es-
peranza”): el aportante renuncia a las gananciaamentes segun el segundo pacto, y el otro
socio le garantiza una cantidad fija como lucrocégdital ya esta garantizado por el segundo
pacto). Esto es una venta, por una cantidad detadaj de la expectativa de obtener un bene-
ficio mayor.

Con este conjunto de pactos, el riesgo lo sopaordade las partes, el mercader (y compra-
dor de la ganancia esperada), que tiene que develvarincipal mas una cantidad fijada
(usualmente, 5%).

La finalidad es soslayar la prohibicion de los @éss con interés, o usura, en la ley
candnica. Los tres pactos juntos equivalen a ustgm® y sus intereses, pero cada uno de
ellos es permitido y legitimo como transaccion dgatios. De este modo, se da un aspecto
licito a un mutuo que, planteado directamentepssideraria usurario.

A fines del siglo XV, segun se observa en una derangel Clavasio (1410-1495), ya se
usaba el pacto de aseguramiento del capital (elnslegpacto en el trino). Y hacia 1514,
segun Johann Eck (1486-1543), se agrega el tel@merto, el pacto
de venta de la ganancia esperada.

El uso de este instrumento en la practica mercaatiéxpande en
Europa, en Alemania, Francia, Italia, Espafia, quel@s paises en los
gue mas rigidamente pesaba la prohibicion delgraston intereses.

La discusion acerca de la licitud de este contiigbte se extiende
durante los siglos XVI y XVII. Los que defienden antrato consi-
deran que cada uno de los pactos es licito, ygndo ho puede objetar-
se la realizacion simultanea. Entre éstos, ini@ali® destaca el filoso- & A .
fo John Mair (o Major, 1467-1550). Johann Eck

Las objeciones teologico-juridicas del instrumesgacentran en las
personas que intervienen o en el momento en queakean los contratos que lo forman. Los
principales juristas de la Escuela de Salamancptadgosturas diferentes. Domingo de Soto
(1494-1570) y Francisco de Vitoria (1486-1546) éedesan que es licito si los pactos se cele-
bran con distintas personas, y que el instrumentmepréstamo con usura si los tres contratos
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- - .
Domingo de Soto Francisco de Vitorla Martin de Azpilcueta

se hacen con el mismo socio, mientras que MartiAzgelcueta (1493-1586) sefiala que el
instrumento es valido, sea que se realice entredo®s 0 con terceros, y que los pactos sean
en forma simultanea o sucesiva.

Domingo de Soto es bastante persuasivo cuandade@ara la validez es necesario que
el riesgo recaiga sobre el capital, sea cual seagdn y la naturaleza de éste, y que la exi-
gencia de participacion en las ganancias no sgeogorcion a lo que
se aporta sino en proporcién a lo que se arrigSgando uno de los
socios asegura el capital, el riesgo es soportadgjyien no es duefio
de la cosa o del dinero, con lo que se desvirtieiaraleza de la so-
ciedad.

Con una base similar, Luis de Molina (1535-160G)chaye que el
contrato trino es valido solo si el que entregdiméro conserva su pro-
piedad. Si conserva la propiedad, puede contrataguaien usara el di-
nero un seguro por el riesgo del dinero, y tampiéede contratar que |
recibird una parte de la ganancia.

La bulaDetestabilis dictada en 1585 por Sixto V (1529-1590, Papa
desde 1585), condena las usuras y declara usueaiii@itas las tran-
sacciones en las que el socio que aporta el cailgla al que pone el
trabajo a devolverle el capital, incluso si ésteepia por caso fortuito.
También las transacciones en las que al mismo sedie exigia la en-
trega de una cantidad cierta como lucro, aunqueeahdad no lo
hubiera.

Se refiere al contrato trino, pero no lo condenaralo directo
como tal, por lo que hay varias interpretacionesadetra de esa nor-
ma. Sixto V

El contrato continda usandose, ya que era una fatihde reunir
capital para negocios. El aseguramiento del capiti la ganancia era una practica comun
entre los mercaderes, en especial cuando el qregaht el dinero desconocia la complejidad
de los negocios. “Los pactos se derivaban de leotéanza del que, sin participar en el ne-
gocio, aportaba el dinero. Y eran aceptados poreetader, que no dudaba en asegurar el ca-
pital a su socio, ya que muchas veces se limitagatregarle periédicamente una cantidad
gue, aunque se suponia que era el importe de hedities que le correspondian, acaso fuera
mucho menos.”

Estas consideraciones facticas son tenidas enaeenias argumentaciones, y los enun-
ciados por la licitud o la ilicitud del instrumentontindan durante el siglo XVIIIl. Esto ocurre
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aun despueés de la enciclivax pervenif de Benedicto XIV (1675-
1758, Papa desde 1740) [ver 11, 1745], que seeddiéa usura en ge-
neral, pero que es motivada por estas formas deatacion. Esta en-
ciclica deja abierta la posibilidad de la licituel dontrato trino, segin
la forma en que se planteen las prestaciones.

El tema muestra la complejidad que puede teneod&rida clasica
de la usura cuando se aplica a las necesidadé&saeibmiento de los
negocios. Cuando las legislaciones comienzan amagitar de un
modo positivo los préstamos con interés, la digcude la licitud del
contrato trino se disuelve en una tarea mas sindpldée una adecuada
tipificacion legal.

El tedlogo italiano Marco Mastrofini (1763-1845} lee usure(La
usura) de 1830 sefiala: “Cuanto se ha dicho en pro o en conteste
contrato para aprobar o reprobar generalmentesiass es todo fuera
de propésito, y debe considerarse como el sofisneasg denomina
ignoratio elenchi:®

Considera que el contrato de triple pacto no esamtrato de so-
ciedad con adicion de otros pactos, sino un canttatpréstamo, pero £
un préstamo sobre el uso del dinero (y no sobdénero), por lo que
no transfiere el dominio de éste.

La perspectiva acerca de la usura ya es otragglelXIX. La obra de Mastrofini incluye
cartas de aprobacion de dos consultores del Sditio,@n las que elogian el estudio y reco-
nocen que les ha hecho cambiar de opinion en & tenfa usura.

Marco Mastrofini

Fuente:

Alberto Garcia Ulecia, El contrato trino en Caattiiajo el derecho comuHjstoria.Institu-
ciones.Documentpd4979

Sidney Homer y Richard E. SyllA,History of Interest Rate2005

" Traducido al espafiol en 1859 coffratado de la usura

8 |gnoratio elenchies la expresién en latin de una falacia que Aeki$ consideraba como la mas
genérica, en el sentido de que todas las falaoiasiisa forma de ésta. Consiste en eludir el asonto,
en decir algo no vinculado para distraer del teoe s considera: en lugar de referirse a la aseacio
la que responde, la afirmacion se refiere a otopgsicion, que se le parece o que, para la persona,
esta relacionada.

Elenchiproviene del griegelencogargumento), y ese argumento del oponente eseefegjgnora,
en el sentido de que se deja de lado. Por ejernplde a una critica al gobierno, decir “la demorra
esta en peligro”. En espafi@noratio elenchise suele expresar cordesplazamiento de la cuestjon
0 conclusion no pertinente
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9

1519

Jakob Fugger y otros banque-
ros financian la eleccion impe-
rial de Carlos 1

Maximiliano de Habsburgo (1459-1519, rey desde lyi@nperador del Sacro Imperio
desde 1493) muere a principios del afio 1519.

Los siete electores del Sacro Imperio (los arz(
bispos de Colonia, Maguncia y Tréveris, y los pri
cipes de Bohemia, Sajonia, Brandeburgo y el Pala]
nado) deben decidir entre dos aspirantes para la
cesion: Carlos | (1500-1558, rey de Espafa des
1516) y Francisco | (1494-1545, rey de Francia de
de 1515).

Desde dos afos antes, Maximiliano y su niet
C_zflrlos inician las gestlone_§ para financiar ese _eI il Carlos | de Espaa
cion, que depende de quién puede poner en jue,.
mas dinero para sobornar a los electores. En daitigs negociaciones,
la cantidad necesaria sube de 450.000 florinesala 850.000, ya que
Francisco | esta dispuesto a gastar en eso la uhtisicigreso anual de
su reino, un millén y medio de libras, equivaleraesn poco mas de
800.000 florines.

Carlos obtiene esa cantidad de dinero de banquesosaderes de
Alemania y de ltalia. Los Fugger, dirigidos en é@senpo por Jakob,
prestan 543.000 florines, los Welser 143.000, yogdvanqueros geno- e B U
veses Y florentinos en total 165.000 florines. Elardstn ]

El historiador Richard Ehrenberg (1857-

1921) describe el proceso completo en su obralagca, donde do-

cumenta los negocios de los Fugger y otros fingaeidel siglo XVF

Y comenta: “Esto, con muchos otros detalles cugpaparece en una
rendicion de cuentas con el tituBastos incurridos por el emperador
Carlos V para su eleccion como Rey de Romanos

Gabriella Airaldi apunta acerca de este he@iEn el afio 1519,
un consorcio de banqueros hizo posible la elecd@®Carlos de Habs-
Richard Ehrenberg  burgo a la corona imperial en contra de su oporferatecisco |,

° Richard EhrenberdGapital and Finance in the Age of the RenaisseAcStudy of the Fuggers and
Their Connectionsl928 (es la traduccién al inglésbas Zeitalter der Fuggér

1% Gabriella Airaldi, El ingenioso capitalista y sontribucion a la idea de Eurof@evista d'Historia
Medieval 1995.
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rey de Francia. En esta operacion financiera, la fadosa de cuantas tuvieron lugar aquel
afo en la feria de Frankfurt, se jugd lo que ha sieffinido con toda justicia como el poker
politico mas importante de la historia.”

“Los participantes en este juego fueron, por ungepbos principes
electores alemanes, y por otra, poniendo sobreckana astrondmica
cifra de 852.000 florines de oro, un consorcio dedueros, entre los
gue se encontraban los Fugger y los Welser, juratig@nos nombres
importantes del mundo financiero florentino, comliipb Gualterotti,

0 genoves, como Benedetto y Agostino Fornari y Aigosy Nicolo
Grimaldi.™" “Todos estos hombres, herederos de antiguas &anili
eran protagonistas activos de un sistema supekegtat, habiéndose
desarrollado durante mas de dos siglos, considaier, a finales de . prielia Airaldi

la Edad Media, una red financiera de ambito eur@peose encarnaba

en una elite de la que formaban parte individuotepecientes a diversos paises de Europa.”

“Este sistema superestatal (que a veces ha sidwadd derepublica internacional del
dinero) constituye uno de los elementos que mejor caraatela vida europea. La existencia
de un sistema como éste, tan ramificado y elastas, perfecto en sus lineas de actuacion,
permitié que toneladas de metales preciosos prateside los lejanos paises del Imperio Es-
pafol se difundieran en el Viejo Mundo a travéspimrto de Sevilla. La mediacion financie-
ra de los genoveses inyectaba el oro americanaussp& (cuando no lo retenia en sus pro-
pios bolsillos): en Flandes, en Alemania, en lfaiampre en busca del inmenso escenario de
las guerras europeas.”

“La profundidad de sus raices y la amplitud deisabordables confines convertian este
sistema superestatal en el elemento que mejortearaba la identidad europea y el que me-
jor la defendia de cara a un futuro, en el cuabpaitendria que confrontarse con el resto del
mundo, tanto en Oriente como en Occidente.”

Como resultado, Carlos | es elegido Rey de Romangsgda tan
comprometido con Jakob Fugger como lo estuvo saeddioso abuelo
Maximiliano.

Despueés, en 1530, es coronado Emperador del Saperidb Ro-
mano (de donde proviene la otra designacion, Cafjppor el papa
Clemente VII. Este Papa esta aliado a Francis¢s
| en la guerra entre Carlos y Francisco que coigt
cluye en 1529. Por esto, ese afio debid refugi
se en el Castillo Sant'’Angelo, por el saqueo d'*
la ciudad de Roma que realizan las tropas ¢  CarlosV
Carlos I.

Carlos representa la idea imperial en Europa, @siojgn a Fran-
cisco | de Francia, que representa la fuerza dedei®nes (que sera la
- qgue finalmente predomine en el siglo siguientepdés de la Paz de
Clemente VIl Westfalia).

' Los Fugger “son los méas obligados debido a susdsts relaciones con la casa de Habsburgo, y
gue muy pronto verian parcialmente reembolsadav&rsion con el control de la plata y el cobre del
Tirol, y con otras rentas imperiales”.
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La herencia de Carlos V

B Herencia Caninliana
B Heorencia Aragonesa
B Herencia Borgefona
Bl Herencla Habsburguesa

= Lirmites delimpono

LUXEWBAURGD

NORUE GA

EBCOCIA

NikavARCE

FRANCOCONDADD

BADCTA

GENOYA

Maximiliano |

aunque este con un

La madre de Carlos, Juana de Castilla y Aragdn9-146565), co-

nocida como Juana

bernaron su padre, Fernando, y después su hijmsCar
Por la linea materna, Carlos recibe de su abuamarRdo de

Aragon (1452-1516)
Cataluia, Baleares,

El imperio de Carlos V esta distribuido en todadpa;, producto de
su cuadruple herencia. Como habia muerto su p&éipe | (1478-
1506), el Hermoso, recibe de su abuelo paternojriviano de Habs-
burgo (1459-1519), las posesiones de la casa dei@es Alemania:
Austria, Estiria, Carintia, Carniola, Tirol y Suralg otros territorios
menores y derechos sobre el ducado de Milan; adeéasaderechos al
Sacro Imperio.

De su abuela paterna, Maria de Borgofi
(1457-1482), recibe los territorios de Borgofia
Holanda, Flandes, Artois, Brabante, Luxembu
go, el Franco Condado y el ducado de Borgoii
largo litigio con Francia.

la Loca, fue reina s6lo hominatiepe/a que go-

e . , . Maria de Borgoiia
, el Catdlico, las posesioned@gon, Valencia,

Cerdena, Sicilia y Napoletgynas plazas africanas.
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Y de su abuela materna, Isabel de Castill
(1451-1504), conocida como Isabel la Catdlica, re
cibe Castilla, Navarra, Granada, varias zonasidel
toral marroqui y las islas Canarias. De ella tambi
recibe los nuevos territorios americanos.

Tanto los Fugger como los genoveses manti
nen relaciones comerciales y financieras con I¢
Habsburgo y con Espafa, desde antes de Carlos
las que contintan durante todo el siglo XVI. ) :

Jakob Fugger (1459-1525) es un comerciani Fernando lI
muy habil, y se considera que fue el hombre mas ri-
co de Europa en su tiempo. Tiene lineas de intarés con la casa de
Austria como con Esparia y Portugal, para las nuenas comerciales.
Es quien financia la expedicién de Fernando de Nagzs (1480-
1521), que se inicia en 1519.

También financia a Julio 1l (1443-1513, Paps
desde 1503), y organiza la recaudacion para g
construccion de la basilica de San Pedro en RE®
ma, que se inicia en 1506. Las operaciones 7
nancieras que se arman para esto, continuac Jakob Fugger
con Lebn X (1475-1521, Papa desde 1513) pro-

el financista, y finalmente desencadena la Refarpartir de 1517.
Durante toda su vida, Jakob Fugger fue un negaciacbstum-

vocan las protestas de Lutero, quien tiene expresimuy duras hacia

Julio brado a distribuir sus aportes y a negociar laspemsaciones, sea en

derechos de comercio, en minas de plata, cobr&agiesen titulos no-
biliarios y posesiones, 0 en la posibilidad de ielegalgunos arzo-
bispos.

Los genoveses estan mas especificamente en elimdéiganciero,
y permiten a la corona de Espafia financiar susramad guerras (bajo
Carlos 1y Felipe II). Debido al enfrentamiento denancisco |, éste no
les permite negociar en la feria de Lyon, y porfesman una feria en
una ciudad cercana, pero en ese momento fueraodehi frances.
Las ferias de Besancon, durante unas décadas] sente de la red
Ledn X internacional de dinero en Europa [ver 9, 1535].
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— Ventana

Vinculaciones y compromisos de Carlos V y Jakob Fagr

La Dieta (Consejo colegiado) del Sacro Imperioesme en Worms en 1521, pafa
tratar por primera vez la reforma de Martin Lutefa. ella, el emperador Carlos V I
entrega a su hermano los dominios de Austria,igs@arintia y Carniola. También pat
ga a Jakob Fugger parte de su deuda, asignandoieihas espafiolas de cobre, sal y
oro.

Y también, en 1525, da en arrendamiento las mieamercurio de Almadén (en
Almagro). Los mineros alemanes que lleva Fuggernteoducir sus nuevos y origina:
les procesos de amalgamas, contribuyeron notabtenaéincremento de la extraccion
de los metales refinados en el Nuevo Mundo, y dlonaela financiacién de la politica
internacional espafiola de los siglos XVI 'y XVi',

El monopolio minero de Fugger y otros mercaderemahes fue atacado en esps
afos. Carlos V prohibe el proceso contra Fugger mpreesa causa, habia entablado|el
fiscal imperial.

Fugger, el “rey de los mercaderes”, es bastant® daando escribe una carta al
emperador en 1523: “Es bien sabido, y puedo hapatiente, que V. M. |. no hubiera
obtenido sin mi ayuda la Corona del Imperio, lo guedo probar por medio de los ma-

nuscritos de los comisarios de V. M. |., y que rdkcho esto en ventaja mia lo de-
>>

A%

Retrato de Jakob Fugger

Realizado en 1518 por Alberto
Durero (Albrecht Durer) (1471-
1528).

Es un 6leo sobre madera, que en
1850 es transferido a un lienzo.

Jakob Fugger, por Durero

2 Hermann Josef Hiffer, Las relaciones hispanogeamdarante mil doscientos afiBgvista de Es-
tudios Politicos1951.

432



9. Finanzas modernas De 1500 a 1600

Transacciones financieras

—] Ventana

>>
muestra que de favorecer a Francia en perjuicla @asa de Austria, hubiera adquirido
grandes bienes y riquezas que se me habian ofre@dqerjuicios que habrian resu
tado de ello para la Casa de Austria quedan bisntes para la alta inteligencia de \
M. L.”

Fugger obtuvo lo que queria, y sus descendient@moaron con sus negocios es$-
pafioles. Su rigueza continu6é aumentando con §st03,eS0S negocios también fuergn
una de las causas de sus problemas. La bancaeldEstddo espafiol, en 1557, llevaja
la declinacién a esta casa comercial de alcanceliaidn

~

Europa en la época de Carlos V (1550)

e -

It infr=s ?
L el

- 5 - , 1
e ¢ - -
o MARRUECDS “rpqasirisd ARGELLR i s &

Fuente: el-pais-global.com.ar/mapas

3 Fernand Braudel sefiala que la crisis que “cortdosral siglo XVI” tal vez sea “lo que ha puesto fi

al siglo de los Fugger”. En torno a 1550 se prodaaisis por la deuda de Espafia, y también la rup
tura de un equilibrio monetario entre la plata ym. La plata, que habia hecho de la fortuna ge lo
Fugger, se habia valorizado con respecto al caopartir de 1550 existe una valorizacién relatigh d
oro, la moneda que se requiere para el pago dettas de cambio. En esos afios, los genoveses son
los primeros en especular sobre el oro en Amberes.
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Carlos V y Anton Fugger

En 1530, Carlos V es hués
ped de Anton Fugger &
(1493-1560), sobrino y
continuador de Jakob Fug-|;
ger, en su residencia en el
Weinmarkt (Augsburgo).

Se relata que el mercader
asombra al emperador en-
cendiendo un fuego de ca-
nela con una letra que es
una deuda del rey con él.

Carl Becker (1820-1900)
representa esa escena en
una pintura realizada en
1866.

La Casa Fugger

Casa construida en 1515
por Jakob Fugger en el
Weinmarkt (hoy avenida
Maximiliano, Maximilians-
trasse).

Se destin6 a los negocios,
a la vivienda de la familia
en Augsburgo. “Fue en sus|
salones donde se construy
el imperio financiero de los
Fugger”.

Casa Fugger en la actualidad
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1520 a 1545

El interés en los préstamos en
la perspectiva de la Reforma
cristiana: Las opiniones de Lu-
tero y Calvino

El criterio candnico de que la usura es un maldghb®e evitarse, y que por eso se penaliza
desde el siglo XII, se hace mas flexible en cuanso persecucion, si bien se mantiene en la
ley [ver 5, 1350]. Cada vez mas, se considera quehas de sus manifestaciones son “un mal
necesario”, en el sentido de lo que decia Santoa$ate Aquino: “se privaria a la sociedad
humana de muchos beneficios si la ley terrenalme@ra con rigor todos esos pecados” [ver
7,1270].

Es otra forma de decir que deben considerarseolasecuencias de las actividades, y no
so6lo su aspecto mas inmediato.

Pero la actitud frente a las conductas conspicusemesurarias no cambia mucho. La no-
cion delinteréscomo distinto a lausura que esta presente en las primeras enunciaciones
canonicas, se materializa como palabra en el Xiljlpy ya durante el siglo XV esté difundi-
da y aceptada [ver 6, 1220].

Por otra parte, los intereses econémicos en quev/ekicra cada vez mas la Iglesia cris-
tiana van enturbiando su imagen, y con eso laieéeateptacion que las personas hacen de
sus dictados de indole econdmica.

El impulsor de la Reforma en Alemania a partir &7, Martin g
Lutero (1483-1536), mantiene la perspectiva deplasizion a la usura, |
la que también se manifiesta en el rechazo a &seslque considera
rentisticas(en Sermon on Usuryde 1520, incluido e®n trading and
usury, de 1524).

Pero la posicion de Lutero cambia cuando sus segsdnas radi-
cales consideran que debe buscarse un retornuidal@omunitaria, y
directamente no pagar las deudas.

Lutero procura evitar que avance esta postura sifideal orden, y
dice que no es pecado pagar la usura si éstaperesguida por las au-
toridades. En este aspecto, sefala que la refasmeabmente para los principes, que deben
resguardar al pueblo de los abusos en los préstaendimero que realizan los cristianos.

Esta separacion de la ley civil y la ética cristiao implica una perspectiva de separacion
de Estado y religion, sino que expresa la creadeibutero de que los hombres son imperfec-
tos, y caen en el pecado “debido a su obstinadhdat”.

Desde el punto de vista de un orden ideal de ledad, el cobro de interés no deberia
permitirse. Pero, por la imperfeccion del hombreyvez de su total prohibicion, podria ser
mejor permitir ese cobro dentro de ciertos limitagero considera que la usura es un grave
pecado, pero piensa que su prevencion debe busrataaeflexion espiritual y, si ésta tiene
éxito, se manifestara en el orden legal de cadadsaat.

Martin Lutero
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El reformador suizo, Ulrico Zuinglio (1484-1531}ikcide en esto
con Lutero, aunque sefala que deberia mantenepseHmicion de la
usura para la que dgvoradoraen el sentido de excesiva.

Juan Calvino (1509-1564), que es tal vez el refdonaguizo cuyas
doctrinas tienen mas difusion, no considera adecleadocion de este-
rilidad del dinero de Aristoteles y los escolastic8i toda usura fuera
mala, Dios no habria permitido a los hebreos raapréstamos con in-
terés a los gentiles, segun surge del pasaje deéb®momio que tantas -
veces se menciona en relacion con este tema gglo d&l tiempo [ver
1, 600 a.C.].

En su obra principalnstitutio christianae religionigFundamentos
de la religion cristiana), publicada en Basileal&86, la postura en el
aspecto de la usura es un poco confusa. Aunqu€alllino ya tiene la
nocion de que el interés en los préstamos no psedai universal-
mente condenado ni universalmente permitido, coei@la antes en
una carta al teélogo reformador Johannes Oecolamgpf?82-1531).

Varios afios después, en 1545, en una carta a CieeuSachinDe
usurig, reinterpreta la distincién entre el cargo derés excesivaje-
vorador (neshekh y el interés que no es injurioso con el herm@mo
el sentido biblico de comunidad, “fraternidad tfil@mo dice Benja-
min Nelson)** Si bien algunos consideran que no es correctsitiailaciéon que hace del sig-
nificado defoenuscon la usura reprobable, su mensaje es nitido.

Hay que distinguir entre los acuerdos comercialessg realizan libremente entre iguales
y los préstamos que se realizan a las persona®eremnios de emergencia o gran necesidad.
En esta ultima situacion, aunque exista consentimjees dificil pensar que el mismo se ha
dado libremente.

Calvino considera que el préstamo que es de ayardalgs necesidades vitales del presta-
tario no puede generar interés, ya que es un aebel ayudar al préjimo en apuros. En el
caso del préstamo para un negocio, hay tambiérergtido moral del prestamista a una parte
de la ganancia que la inversion genere.

Mas alld de que Calvino esta preocupado por arrapeiz sus comentarios los diferentes
textos de las escrituras, la distincion que reaiziae los préstamos comerciales y los présta-
MOosS usurarios es muy importante “en lugares conmelda, Zurich, Amsterdam y Londres,
donde la actividad bancaria fue crucial para laestipencia econdmica del protestantismo”.
Algunos consideran que ese texto de Calvino egderlos elementos fundacionales del capi-
talismo moderno.

Ulrico Zuinglio

Juan Calvino

14 Calvino asimila el interés excesivo en los préstaee se realizan para consumo con la palabra
neshekhque en hebreo significaorder. Este significado hace que, por ejemplo, Maiméelegfatice

su reprobacion de la “usura devoradora” [ver 4011Bn realidad, esa designacion en hebreo parece
gue esta relacionada con el interés que se cobradetantado, y no con la magnitud del mismo [ver
1, 600 a.C.].

!5 Para los romand®enusera el convenio de usura (de intereses) comoustipn complementaria
de un mutuo. Como en la época de la republica yngetrio, y también en Bizancio, existia una tasa
maxima legal, de ningin modoenusse referia a una tasa excesiva, sino a una operdentro del
limite de la tasa legal [ver 2, 443 a.C.]. Es dgustamente a la tasa de interés estipulada |egaém

tal como propone Calvino.
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Calvino destaca que no aconseja que las persotwgiea su dinero a interés si pueden
emplearlo de otro modo. Pero si lo hacen, en ua litare, los términos que pactan son lega-
les, ya que quien recibe el dinero lo empleara phtaner ganancias con su uso. Y esto es
distinto a un préstamo a personas pobres, cuandmteficio privado dafia el interés publi-
co”.

La regla de Calvino, entonces, se basa en el mdivel motivo es ayudar a otros o pro-
ducir un beneficio para la sociedad, la usura esndéusi el motivo es la ganancia personal, la
usura es mala. Es diferente cobrar o pagar inteps@ la realizacion de negocios, que ser un
usurero profesional.

Desarrolla una fundamentacion teolégica de losscasolos que el interés en los présta-
mos es aceptable. Es el primer planteo de esaeing@ reconoce, a diferencia de la postura
candnica, que la actividad de prestar dinero debmifirse por los beneficios que puede pro-
curar a la sociedad. En esta postura aparecedateantre o que es moralmente aceptable
con una perspectiva cristiana, y las consecuengciagueden resultar de la actividad econé-
mica.

Por eso Calvino, como los otros reformadores, dengique debe estipularse una tasa de
interés maxima, que tenga en cuenta tanto el lhends la sociedad como la proteccion de
los pobres. En 1547, fija en Ginebra un interésiméxde 5% anual, que es similar al que se
acepta como razonable en Zurich y Alemania, y témbhn otros lugares.

En los Paises Bajos y en Inglaterra, poco tiempesatambién se ha realizado el recono-
cimiento legal del cargo de interés en los préssajwer 9, 1541].

Fuentes:

Luke BrethertonNeither a borrower nor a lender be’? Scripture ung and the call for res-
ponsible lendingLondon Citizens Theological Briefing Paper, 2009

Sidney Homer y Richard E. SyllA,History of Interest Rate2005

Martin Luther, On trading and usury, @borks of Martin Luthervol. 4, 1915

John Calvin, Letter on usury, en Franklin Le VauBar (ed)Main Currents of Western
Thought Readings in Western Europe Intellectual Historyrfrihe Middle Ages to the
Present 2" Ed, 1964

Edouard DommerCalvin et le prét a intéréfFinance & the Common Good/Bien Commun,
2003

Michael Wykes, Devaluing the Scholastics: Calvietics of usuryCalvin Theological Jour-
nal, 2003
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1530 a 1600

Difusion de la organizacion
bursatil en las ciudades euro-
peas

Durante el siglo XVI, todos los principales centomsnerciales de Europa (Venecia, Am-
beres, Génova, Amsterdam y Londres) establecenanh@sqermanentes de materias basicas
(commoditie} servicios de transporte y capital. Ha comenzadwa de la Bolsa.

La cronologia de la constitucién de las Bolsas pwussat engafiosa (y es dispar segun las
fuentes). Al comienzo no hay una entidad formal@exnstituida, y ni siquiera un edificio.
Lo que primero aparece es lo menos tangible (patkérse, el software de esa “creacion
mercantil”, tal como la denomina Braudel).

El comienzo de la actividad bursatil puede vers@aeaagulacion, aunque sea tenue, de las
actividades de los agentes y los derechos queseaee a los que participan, y la concurren-
cia en momentos especificados en un lugar permaneatregulacién da el marco juridico, y
el lugar (aun al aire libre, como lo es con freaigm@l comienzo) produce las condiciones de
liquidez y de diseminacion de informacion que faeen la realizacion de los negocios.

Estas Bolsas se basan en la concurrencia intensciBn un ambiente politicamente
fragmentado, y con ciudades de tamafio no muy grasde comercio internacional y las co-
rrelativas transacciones financieras lo que perorniteliquidez aceptable.

Es lo mismo que ocurre con las ferias: ferias coiaks hay por todos lados en Europa,
pero son las internacionales las que dan la vatigdd volumen suficiente [ver 3, 1066]. Asi
como estas ferias comienzan a tener un rol finemémneportante [ver 5, 1270], también las
Bolsas de comercio se extienden a transaccionéwidas y crédito.

Las primeras Bolsas, en este sentido, apareceasgouhtos de concurrencia comercial:
Brujas (1409) [ver 5, 1307], Amberes (1460) [ved860], Lyon (1462) [ver 8, 1462] y Tou-
louse (1469). En 1479, se forma una Bolsa en Bavesnr Augsburgo, la ciudad de los ban-
gueros Fugger y Welser [ver 9, 1519], que es utr@énanciero importante.

Parece que hay un paréntesis de unas décadasiriirale 1530 esta forma de organiza-
cion es apoyada y alentada por las ciudades di derEuropa.

Eso ocurre en Amsterdam (1530), Nuremberg (1546)prGa (1553), Londres (1554),
Hamburgo (1558), Paris (1563), Ruan (1566), Dusske(d580), Frankfurt (1585), Dantzig
(o Gdansk, 1593), Rotterdam (1598). También en &sd1571) y Marsella (1599).

Los edificios vienen despuésTambién las entidades formalmente constituidasndt-
zacion que varia segun las zonas. La formalidadj,ero significa mucho. Una cédula real de
Felipe IV (1605-1665, rey de Espafa desde 162hjtitaye la Bolsa de Madrid en 1652. Sin

1% Por ejemplo, Colonia y Hamburgo [ver 9, 1553], tlars [ver 9, 1571], Amsterdam [ver 11, 1603],
Paris [ver 11, 1724], Rotterdam [ver 11, 1736], @ianver 11, 1742], Frankfurt [ver 15, 1820], Bur-
deos [ver 15, 1848], Lyon [ver 18, 1860], Mars@lier 18, 1860].
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Primeras Bolsas
en Europa
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Para facilitar la interpretacion, los mapas muedtaivision politica actual.
La division en los respectivos momentos puede vamndes mapas mostra-
dos en las sintesis iniciales de los capitulos.
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embargo, no concurren comerciantes de otras zotagmntidad languidece al quedar sujeta
sé6lo al impulso local.

En otro caso, en Zurich, la regulacion inicial de actividades de comerciantes e interme-
diarios financieros es de 1663. Esas actividadesrgensas en la ciudad, pero la Bolsa como
entidad formal recién se constituye en el siglo Jur 18, 1850].

Al comienzo, entonces, estos mercados no soarganizadoscomo para que se conside-
re una ventaja la propia formalizacion. Mas impasgaes el conjunto de practicas y de servi-
cios, que son los que atraen, en las localizacitavesables, a los negociantes.

El historiador Raymond de Roover (1904-1972) olmeespués de que los banqueros-
mercaderes migran de Brujas a Amberes, se conticaraprando y vendiendo letras de cam-
bio mediante agentes, a las tasas corrientes cedeado. La famosa Bolsa de Amberes fue
menos una Bolsa comercial (de mercaderias) queencaaio de letragr(arché des changes
en el que se determinaban diariamente los tiposadeio por las fuerzas de la oferta y la
demanda”

Durante el siglo XVII se consolidan los estadosittaiales, con politicas y legislacion
centralizadas, y un sistema jurisdiccional que ltlesaparecer los fueros corporativos. Tam-
bién tienen una diplomacia y un poder militar qa@ @lguna cobertura a sus comerciantes
cuando negocian en otros paises.

Sin embargo, “en los principales centros de Eurspa, las autoridades locales las que
tienen un control mucho mas efectivo de las prastmomerciales. Las ciudades construyen
las facilidades portuarias y de pesaje, las Botsasmas elementos que apoyan el comercio
permanente. Aln si los principes a veces dictanlaepnes detalladas para el intercambio,
las costumbres locales proporcionan las reglasdsgiara la entrega y el pago de los bienes,
las operaciones de crédito, la contratacion ddalapgilos temas relacionados con los riesgos.
(...) Ademas, los gobernantes locales pueden tenesl @activo al proteger a los residentes de
las acciones arbitrarias de las autoridades cesttal

Fuentes:

Fernand BraudeCivilizacion material, economia y capitalismo. V&l.Los juegos del inter-
cambiq 1979

Oscar Gelderblom, The decline of fairs and merchaiitls in the Low Countries, 1250-1650,
Economy and Society in the Low Countries befor® 186rking Papers2005

" Raymond de RooveMoney, Banking and Credit in Mediaeval Brug&a48.

440



9. Finanzas modernas De 1500 a 1600

Transacciones financieras

9

1535

Las ferias de Besang¢on, un
centro genovés de transaccio-
nes financieras

El rey de Francia, Francisco | (1494-1545), no erm los genoveses acceder a la feria
de Lyon [ver 5, 1270]. Estos financistas, entonéesnan la feria de Besancon en 1535,
donde compiten con aquella. En ese momento, Besas;ana ciudad
del Sacro Imperio (se incorpora al dominio deldeyrrancia en 1670).

Alli concentran sus negocios financieros. En esenemto, los ge-
noveses son los principales financistas en Eunogasu cercania con
el gobierno de Espafia, que centraliza el flujo coraky de metales de
América.

Besancon no es un centro comercial, y los genovaseserten a
esta pequefia ciudad en el centro del crédito iteynal. En el curso
de los afios, el lugar de esta feria genovesa camalia el sur, a ciu- gk "Wl ““am |
dades también pequefas (Lons-le-Saunier, Mon@ie&mbeéry), hasta Francisco |
gue se instala en Piacenza en 1579. Pero en tediieegpo, y hasta
poco antes del colapso financiero por la bancaespafiola de 1627, se las sigue llamando
ferias de Besancon

Fernand Braudel (1902-1985) sefala que no hayupgayj a estas ferias por la magnitud
del flujo comercial. Piacenza, “cuatro veces al,&®un lugar de encuentros decisivos pero
discretos, un poco como sucede, en nuestros diasas reuniones de la Banca internacional

Ferias de Besangon
de 1535 a 1622

P_a}ra facilitar la interpreta- Besangon
C|_0_n,_,el mapa muestra la Lyon Lons-le-Saunier
divisiéon politica actual Mot
OntUel piacenza
Chambéry
Genova
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en Basilea. Casi no se lleva ninguna mercancia@lemtro, se lleva
muy poco dinero contante y sonante, pero si gramadsss de letras de
cambio, que constituyen verdaderamente los sigreodadriqueza

entera de Europa, de la cual los pagos del Impesmaniol son la
corriente mas viva.”

“Unos sesenta hombres de negocios estan preseategjieri di
conto genoveses en su mayor parte, algunos milaneges, ftaren-
tinos. Son los miembros de un club donde no segaattar sin pagar
una fuerte fianza (3.000 escudos). Estos privitkgdijan elcontq es
decir, la cotizacion de los cambios de liquidaabfinal de cada feria. gernand Braudel
Es el gran momento de estas reuniones a las gstergsibajo mano,
comerciantes cambistasambiatori y representantes de grandes empresas. En tddal 20
iniciados de comportamiento discreto, que trataorraes negocios, tal vez de 30 a 40
millones de escudos en cada feria, y mas si damsmhta al libro bien documentado del
genovés Domenico Peri de 1638.”

Los genoveses negocian titulos de largo plazo aortotona espafiola desde 1566, los
juros de resguardo, como garantia de sus préstdmescontratos especifican que estos
titulos se pueden vender si no se pagan los préstdms banqueros genoveses desarrollan
una especie dewap (canje) de tasas de interés: reciben una tasateles igual a la dife-
rencia entre la del préstamo y la del titulo degta.

Ademas, la corona vende plata en Espafia a camhjoaléos banqueros entreguen des-
pués oro en Amberes, donde se usa para pagatragas espafiolas que pelean en los Paises
Bajos. La ventaja de los genoveses resulta derdondimientos crecientes a escala en los
servicios financieros internacionale$”.

Braudel apunta: “Pero todo tiene fin, incluso gjenioso y provechosdearing genoves.

No funcionaba mas que en la medida en que lleg@®nava la plata de América en cantidad
suficiente. Cuando decrecieron las llegadas deglnidanco, hacia 1610, el edificio se vio
amenazado.”

La feria se traslada en 1622 a la ciudad piamoritesa Ligure, mas cercana todavia a
Génova, pero ya esta en declinacion como centandiero de Europa. Durante el siglo XVII,
los rayos de la estrella financiera irradiaran de&chsterdam [ver 11, 1603]. Pero “el éxito
de las operaciones financieras que tenian lugdBesancon fue una guia para los comer-
ciantes del Noroeste de Europa, quienes desaowltar pericia en el siglo XVII”.

Fuentes:

Fernand BraudeCivilizacion material, economia y capitalismo. V&l .Los juegos del intercam-
bio, 1979

Michele Fratianni y Franco Spinelbid Genoa and Venice kick a financial revolutiorifie
guattrocento?2005 (publicado como Italian city-states andririal evolution, erfEuropean
Review of Economic Histgr2006)

Luciano Pezzolo y Giuseppe Tattdtha fiera senza luogo. Was Bisenzone an offsh@itata
market in sixteenth-century Italy€a’ Foscari University of Venice Working paped(s

18 James Conklin, The theory of sovereign debt armirSpnder Philip Il Journal of Political Eco-
nomy 1998.
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1537

El marco legal para la negocia-
bilidad y la "monetizacion” de
las letras de cambio

La transferibilidad de un instrumento nominado, oodias letras de cambio o las letras
obligatorias (méas usadas en los Paises Bajos aténgl), implica transformarlo en un ins-
trumento al portador. Esta forma de transfereremiere resolver dos tipos de problemas: la
responsabilidad ante el incumplimiento y la calidatiderecho.

El primero se relaciona con la cadena de transiexemel instrumento, y el segundo con
el grado de vinculacion que tiene el derecho dsépdor con el derecho de un poseedor ante-
rior (por ejemplo, si lo obtiene fraudulentamente).

Durante dos siglos se desarrollan las respuestasap#@os problemas. En las ciudades del
Mediterraneo, con sus cuidadosas practicas detneget asunto se resuelve mediante la ano-
tacion de la transferencia en los libros del barmjugsto se complementa con la figura del
endoso (la constancia de la transferencia en aloddel instrumento), que esta plenamente
desarrollada para los negocios europeos en la dagnitad del siglo XIV.

En las ciudades del norte de Europa, en esa éjpsaggistros no son tan generalizados, y
por eso las disputas sobre responsabilidad selvesuen los tribunales mercantiles. Desde
1436 existen fallos (en Inglaterra, en Brujas, enbares, en Liubeck) que establecen la res-
ponsabilidad de quien transfiere el instrumento.

Esta tradicion judicial se estipula en una legisiaen 1537 (con un complemento en
1543). Ese afio, los Estados Generales de los FBdges(Staten Generaal, el cuerpo legisla-
tivo) establecen una norma por la que el poseeglendnstrumento puede reclamar el cum-
plimiento a cualquier poseedor previo.

John Munro (n.1938) sefiala: “La legislacion sigwfique cual-
quier documento comercial, sea hecho al portadoamsferido me-
diante asignacion escrita, es completamente ndgecjaconvertible
en otros activos, sin que sea necesaria la patidp explicita, o aun
el conocimiento, de quienes son responsables deploniento. Los
mercaderes ahora tienen la posibilidad de alcalazhgquidez plena,
cambiando los titulos de crédito por dinero o de#psdancarios, sin
tener que pagar un adicional significativo paraehat (es decir, sin
necesidad de la intervencion de notarios u otnasdse de registro para
las transferencias). John Munro

Con esto se resuelven los dos temas que restrlageggociabili-
dad. “Un instrumento transferible es impersonaleddencia de una deuda del emisor frente
a cualquiera que tenga el instrumento.”

Los tribunales ingleses aplican este criterio, pantbién otros, hasta que la disposicion se
incluye en una ley de 1704, la Promissory Notes Act
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— Ventana

La reificacion de las deudast(irning debts into thing¥

Bruce Carruthers (n.1960) sefidfa“Entre otras caracteristicas, una deuda es {ina
relacion economica diadica que une a un deudomuocecreedor. Una entidad debe di-
nero a otra, y la relacion entre ellas persistéahgse la deuda es "
completamente extinguida. Si el deudor no cumpieai@ago, el :
acreedor tiene el derecho de requerir la deuda E&aacreedor,
una deuda es un activo. Pero puede ser un actammette iliqui- ||
do si las deudas no son transferibles, o si sdnildg de valuar
para personas que estan fuera de la diada.”

“Las personas han desarrollado modos de liberatdadas de
esa relacion, de desencerrarlas dandoles cualidaeetas hacen
parecidas a cosas/ de hacerlas mas liquidas. Una vez reificad [
(turned into thingy las deudas pueden circular libremente, y putBruce Carruthers
den ser compradas y vendidas en los mercadosdéegarrollo de
la negociabilidadlegal dio a las letras y a otras deudas la cudlittaparecidas a cosas
(thing-like), lo que permitié que se transaran en los merctidascieros.”

“Segun evolucionan como instrumentos negociabdessletras de cambio comienzan a ser
un tipo de dinero convertible, similar en muchgsea$os a un depadsito bancario. Los comer-
ciantes en Amberes usan los instrumentos negosiabl@o medio de pago: en vez de trans-
ferir la deuda de un banco de depdésito [ver 4, Linrdliante el registro en los libros del ban-
co, transfieren la deuda de individuos que no sorcts en la forma de instrumentos nego-
ciables. Los papeles comunmente cambiaban de nid@»® veinte veces antes del venci-
miento, y no era inusual que esto pasara hastaveiess. Obviamente, el papel deégjor
nombrecircula mas, y una letra del banco mercantil Fuggd-uggerbriefe pasaba de mano
en mano como los modernos billetes bancarios. Ethasucasos, en su circulacion el papel
llegaba a manos del emisor, con lo que se extinguauda sin necesidad de compensacion.”

Un marco regulatorio estable para la negociabiliéadin salto cualitativo en las transac-
ciones financieras. Es uno de los pilares del detmrde los mercados financieros, con la
formacion de mercados secundarios fluidos en & ¥¥ll, en Amsterdam y en Londres [ver
11, 1603]. Después, lleva a la introduccion deilogos de deuda al portador [ver 11, 1635].

Esta fluidez extiende notablemente el uso de taaslecuya circulacion deja de estar cir-
cunscripta principalmente al ambito de las compaaosas de los banqueros (en el siglo XVI,
principalmente en las ferias de Lyon y Besancoe) § 1535]; estos son mercados de crédito
gue pueden considerarse “mayoristas”, en el sededgue los participantes se conocen bas-
tante entre si.

El nuevo mercado de instrumentos plenamente ndgesiiace accesible a muchos tanto
el uso de las letras para todas sus transacci@nasgbcios, como la especulacién sobre las
mismos, especialmente en los tipos de cambio sehyes [ver 12, 1540].

¥ Bruce G. Carruthers, Knowledge and liquidity: ingional and cognitive foundations of the sub-
prime crisis,Research in the Sociology of Organizatio?@10.
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Fuentes:

Meir Kohn, Bills of exchange and the money market at 1@@@te derhe Origins of Western
Economic Success: Commerce, Finance, and GovernmBng¢-Industrial Europg 1999
John H. Munro, The medieval origins of the finahoivolution: Usury, rentes, and negotiabi-

lity, International History Review2003
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1541 a 1571

Legalizacion moderna del in-
terés en los préstamos: De
nuevo, una tasa maxima de
interés

Durante el reinado de Carlos | (1500-1558, rey slgaBa entre 1516 y 1556 y Carlos V
del Sacro Imperio desde 1519), una ordenanza dedta&los Generales de los Paises Bajos
(Staten Generaal, el cuerpo legislativo) en 154dbésce que se permi-
te el pago de interés de hasta 12% anual sobre tasl@eudas y letras
comerciales.

Es el primer reconocimiento legal moderno en Eudgdanterés en |
los préstamos como tal, y esto refleja la nociémgde el interés es |
aceptable en las transacciones comerciales (seemana prohibicion
en las transacciones que no son entre comerciab®nces, la pala-
bra genérica para interéssura comienza a tener un significado mas
especifico: el requerimiento de un interés porraadiel limite legal.

Después de la formacion de la Iglesia Anglicand &8¢, Enrique
VIII (1491-1547, rey de Inglaterra desde 1509),apafrontar las pre-
siones sobre la tesoreria real por los grandesgydst su reinado, eli-
mina en 1545 |a prohibicion del interés compengaten los présta- ¥
mos, estipulando un limite de 10% anual. B

“Pero la opinién publica no estaba preparada pstea@ambio, pro- .
bablemente debido a las ensefianzas religiosasugaeté siglos con-
denaron la usura.” Hay oposicién, ya que los lutesay puritanos co-
inciden con los catdlicos. El Parlamento revodayeen 1552 (en el fin §
del reinado de Eduardo VI, y poco antes de queareugl trono Maria
Tudor, ferviente catélica). La nueva ley describesintereses como
“uno de los vicios mas odiosos y detestables”.

La situacion vuelve a la que existia hasta 1545inés del siglo
XV, en 1487, el Parlamento habia dictado una legstancias del Car- |}
denal Morton, imponiendo una multa a los que pbastacon interés,
ademas de la anulacion del préstamo. Y, “para @nose esto era |
también una ofensa contra la religion, se agregacliausula que decia
gue se reservaba a la Iglesia, ademas de esalpamareccion de las
almas de los prestamistas de acuerdo con sus piepis™°

John Morton (c.1420-1500) fue una persona muy yefite en el
reinado del primer Tudor, Enrique VII (1457-1508y de Inglaterra Enrique Vil

20 Andrew D. White A History of the Warfare of Science with Theolagfhristendom1898 (capitu-
lo XIX From Leviticus from political economy)
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desde 1485), quien lo designé arzobispo de Camiedrul1486 y Lord
Canciller de Inglaterra en 1487.

En ese momento, el argumento de Morton es que hakiaeprimir
“el desagradable y estéril uso del dinero en laauglel cambio ilegal,
cuando puede ser, como es su uso natural, voldactarreercio y los
negocios legales”, a fin de aumentar la riquezaealel de todos.

Isabel | (1533-1603, reina de Inglaterra e Irladdade 1558) obtie-
ne del Parlamento, en 1571, la restitucion dedpatiicion que procurd
su padre: “puesto que toda usura esta prohibidéagdey de Dios”, to-
dos los contratos que especifican tasas de inpenésncima de 10%
“seran completamente sin efect@héalbe utterlye voydelice literal-
mente la norma).

Una tasa de 10% anual es aceptada como normalarkniento
inglés dicta en 1625 una ley que establece quealana tasa de inte-
rés es 8%. Y otra ley, en 1651, reduce la tasatéeés maxima a 6%.
Este limite se mantiene hasta 1714, cuando seeedbbo.

Durante el siglo XVI, entonces, el cobro de intesepor los prés-
tamos comienza, de un modo tenue y con altibajeseptarse legal- ¥
mente de nuevo en Europa, como lo habia sido énpgrio romano
[ver 2, 534].

Este es un elemento esencial para la difusionsdrdasacciones financieras “con seguri-
dad juridica”, de modo que la transferibilidad de Instrumentos financieros [ver 9, 1537]
comience a jugar un papel realmente efectivo.

Los argumentos contrarios a la usura, sin embaggmantienen durante mucho tiempo en
Inglaterra [ver 9, 1572].

Isabel |

Fuentes:

John Munro, The medieval origins of the financ@lalution: Usury, rentes, and negotiability,
The International History Revie\2003

Chris Lewin, An early book on compound interestchaird Witt's Arithmeticall Questions,
Journal of the Institute of Actuarie$970

Fernand BraudelCivilizacion material, economia y capitalismo. V2l.Los juegos del inter-
cambiq 1979
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1543
El Consulado de Mercaderes de
Sevilla

En Espafia, labnjas también se denominarasas de contratacidfver 5, 1393], por su
finalidad, que es facilitar las transacciones yti@aos entre los comerciantes.

Esto es equivalente en todas las ciudades, exeepBevilla, donde la Casa de Contrata-
cion de Indias no es la lonja de los mercaderas,sia entidad que se constituye en 1503 pa-
ra organizar el comercio y la navegaciéon con elMdudundo. Esta Casa de Indias tiene una
vinculacion estrecha con la Tesoreria del Rey deié¢hda Real).

El edificio que ocupaba, que actualmente no exesttgba en el Alcazar. La entidad es
trasladada a Cadiz a principios del siglo XVllinde funciona durante poco mas de 70 afos,
hasta que es suprimida en 1790.

Casa de Contratacion
de Indias en Sevilla

Recreacidn segun relato
historicos

jona, Casa de Contratacion [
de Sevilla 500 afios

A veces esa Casa se confunde con la lonja de &eavilConsulado
de Mercaderes, que es la auténtica Bolsa de camedei forma en
1543 y funciona en la Casa de Contratacion de s$ritbata que se tras-
lada, en 1598, al edificio que Felipe Il (1527-15@8 de Espafa des-
de 1556) hace construir cerca, junto a la fachadale la Catedral de
Sevilla. En este edificio esta actualmente el Aralde Indias.

Felipe Il
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Consulado de Mercade-
res, o Lonja de Sevilla

Edificio de fines del siglo
XVI

o
_____

'_r___ ; -gl&ll .:I .: . s
Ll

Lonja de Sevilla
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1546

Comienza la salida del laberin-
to del préstamo sin interés: El
dinero se consume en adquirir
algo que se usa

A mediados del siglo XVI, Juan Calvino desarroligpgrspectiva final relacionada con el
interés en los préstamos [ver 9, 1520] mientrag$m®lasticos espafioles reiteran con fineza
las razones de su prohibicién, basicamente las asisthe Santo Tomas de Aquino [ver 7,
1270] [ver 9, 1514].

El argumento principal de la escolastica es queyocel dinero es un bien consumible (y
por eso su préstamo tiene la forma contractual utea), si el prestamista cobra intereses esta
vendiendo dos veces lo mismo (el dinero entregadpréstamo y su uso), o esta vendiendo
algo que no existe todavia (los beneficios porseldel dinero). A esto se agrega la nocion de
esterilidad del dinero, que tiene relacion condacepcién de a-causalidad del tiempo en la
escolastica!

En ese momento, el jurista francés Charles Dumqub00-1566),
también conocido como Carolus Molinaeus, presentanalisis fun- &
dado de la legitimidad del interés en los préstadessle el punto de g ]
vista econémico y moral. B|

El libro de Dumoulin,Tractatus contractuum et usurarum reditu
umqgue pecunia constitutoruiratado de los contratos y la constitu
cion de usura por el dinero) se publica en 154@pydamente es in-
cluido en el indice de libros prohibidos de la $igeCatolica.

El mismo Dumoulin, que se ha convertido al calvimos debe salir
de Francia por las persecuciones a los protesianteside en Alema- Charles Dumoulin
nia hasta 1557. Intelectual polémico, por suscadtial Concilio de
Trento (desarrollado en tres etapas, entre 154568)latrae el enojo tanto de los catélicos
como de los calvinistas.

L El concepto del tiempo en la escolastica “puedeiasse a la imagen de la corriente de un rio. Si
depositamos una barca con objetos en un rio, feents arrastra la barca pero no modifica los oljet
depositados en su interior; si éstos cambian esipunstancias ajenas a la corriente del rio.dfii-s
do similar, la corriente del tiempo desplaza logmle un momento a otro pero no los modifica. En
definitiva, el transcurso del tiempo, por si mismo tiene efectos econémicos, segun los escoléstico
Ahora bien, es posible que en el transcurso delpiieconcurran circunstancias que si tienen efectos
econdémicos.” Esas circunstancias son las que fuewl@m los titulos extrinsecos del mutuo (dafio
emergente, lucro cesante, incluso riesgo), y hadetisible la retribucion.

Fabio Monsalve Serrano, Aproximacion al pensatoiecondmico de la escolastica tardia a través
del cardenal Juan de Lugo, SRevista de Fomento Soci2l003.

450



9. Finanzas modernas De 1500 a 1600

Conceptos de economia

Dumoulin plantea que el interés es una compensacéfam y econémicamente necesaria al
acreedor, si no viola las reglas de la caridadoptavivencia.

Frente al argumento escolastico de la ilegitimigadia doble venta, Dumoulin sefiala que
el uso del dinero es algo independiente a la prayniaa de dinero, y por eso puede transferir-
se independientemente. El uso del dinero no esdmenque el uso de, por ejemplo, un ali-
mento, cuyo consumo es final. El uso de los biequesel prestatario obtiene con el dinero
tomado en préstamo es también uso del dinero, gasgulispone de esos bienes debido al
préstamo. Y esto es lo que se retribuye con eléste

Los argumentos de Dumoulin son expuestos tambiémrlgarista
aleméan Christoph Besold (1577-1638). @nestiones aliquot de usuris
(Aspectos de la magnitud del interés), de 1598laajue el origen del
interés esta en el comercio, en el que el dinegja dke ser estéril. “Co-
mo cada hombre debe poder perseguir su propiajagtaato como
sea posible sin dafar a otros, el interés en k&staanos no se opone a:
la justicia natural. Un préstamo con interés tieneisma relacion con
el préstamo sin interés que el alquiler tiene daromodato. El interés
natural, aquel que corresponde a lo que se ohtmmel dinero tomado
en préstamo, es la base y la fuente del interéseuwebra en un prés- Christoph Besold
tamo.”

Por su parte, Francis Bacon (1561-1626), en elyer@ausury de
1625, enumera las ventajas y desventajas del sn@émodities and
discommodities of usurytanto en los préstamos para consumo con
en los que se realizan para el comercio y la prmdocSefala que pa-
ra balancear ambas “hay que reconciliar dos cosas:que la mordida
de la usura no sea demasiado; la otra, que deb@ndésponibles los  *
medios para que los hombres adinerados prestenradicaderes, para |
la continuidad y la aceleracion del comercio”.

El modo de obtener estas dos cosas es consideydasis de usu-
ra: una libre y general, la otra bajo licencia tedrinadas personas y
en determinados lugares de comercio. La tasa daedebaria fijarse en 5% anual, menor que
la esperable por las explotaciones agricolas. Ertrise alentara los emprendimientos in-
dustriosos y rentable$?,

Bacon parece considerar uno de los argumentosdideirconomica que se planteaba
contra la usura: que podia llevar al descuido dmytecultura y otras actividades productivas,
ya que la tentacion de obtener una renta masddeilos préstamos distraeria los recursos de
Sus usos productivos.

Se da mas importancia a este aspecto en los psréodque las economias no alcanzaban
a sustentar a la poblacion en crecimiento y laariga disminuian en términos reales.

Ambos hechos se observan en Europa durante eDfliglp hasta la plaga de la peste ne-
gra, a mediados del siglo XIV; también se obsedwante el siglo XVI.

En estos periodos, la Iglesia cristiana insisternas fuerza en las restricciones de la usu-
ra, mientras que en otros lapsos del Medievo yeelaRimiento, y a partir del siglo XVIIl, se
debilita la persecucién efectiva para forzar el plimiento de la prohibici6A®

B i
Francis Bacon

2 Francis BacorBacon’s Essays and Wisdom of the Anciel884.
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En el siglo XVI, el renovado énfasis en la prohifmcparece impulsado por hechos como
un mayor crecimiento de la poblacion, el deterideolos salarios en términos reales, y un
aumento de la poblacion en condiciones de pobkaatambién un aumento de la desigual-
dad en la posesion de la tierra y presiones parlanizacion creciente.

Pero las condiciones politicas y culturales hanbiado. La Iglesia cristiana no sélo debe
considerar esas condiciones econdémicas sino tamrebama de la Reforma y de Inglaterra.
Representada por brillantes pensadores, la escal&stdia se empefia en armonizar los cada
vez mayores mercados financieros con los concéqatdiionales de justicia en los intercam-
bios. Pero esto ya no parece que sea suficientainsenza a considerar que esta doctrina no
basta para dar las respuestas conceptuales y sidealena nueva época.

En la perspectiva que en paralelo inician Calvinbwnmoulin se busca reflejar, por una
parte, una concepcion economica de los préstantasegbaomercio y la produccidon que es
distinta a la de la doctrina catdlica. Y, por leaptambién se considera la posicidn teoldgica
de asistencia a los necesitados, segun los pracdptta fraternidad cristiana y los requeri-
mientos de la vida en comunidad.

La legalizacion del interés (en Inglaterra, en Rasses Bajos, en Ginebra y en algunas
ciudades alemanas) es una restauracion del enfoqueno en el ambito de una moral cris-
tiana [ver 9, 1541]. Los conceptos que subyacdaspropuestas de Dumoulin, Besold y Ba-
con se completan y difunden unos afios despuéd Jva638].

Fuente:
Eugene Bohm-Bawerk;apital and Interest: A Critical History of Econoral Theory 1890

% Clyde G. Reed y Cliff T. Bekar, Religious prohibits against usuryExplorations in Economic
History, 2003, analizan la relacion entre las condicicmmomicas en Europa desde la Edad Media
hasta el siglo XIX y el grado en que la Iglesiarta la persecucion de la usura en determinades lap
S0S.
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9

1550 a 1650

La usura y la practica casuisti-
ca: Pascal contra el probabilis-
mo como doctrina

La casuistica catélica se desarrolla desde medidelosiglo XVI. En esa época, “no era
inusual ver a una pareja de casuistas en los pudetéd\mberes o Génova, en la lonja de Bar-
celona o en la feria de Medina del Campo, resodlo@m situ casos morales o legales afines a
ese contexto”.

Esta casuistica “busca las causas de los casescsirrir al mero azar ni a una estricta
aplicacion de ciertos principios morales. Tratardiagar en el mundo de las probabilidades
dudosas cuasi incomprensibles, buscando caus#&&cimente detectables, dentro de los he-
chos de la vida moral”.

Asi se genera una enorme cantidad de manualeegoglan los casos observados en los
mas diversos ambitos de la vida (desde los actad sratrimonio hasta el comportamiento
frente a extranjeros, la distribucién de la riqueas transacciones de los comerciarftes).

El Concilio de Trento (1545-1563), realizado con&rd&Reforma, “renueva el sacramento
de la penitencia pero, lejos de caer en el rigarismdieval, se apela al razonamiento casuis-
tico como un escape necesario para llevar a cahovida soportable, en el sentido mas hu-
manista de aquel momento”. Por otro lado, profurgdmsbios econémicos y sociales, origi-
nados por el emergente capitalismo, crearon sdnasino previstas”: los préstamos sin usu-
ra, el precio justo de los bienes, los nuevos tifsontratos, etc.

Concilio de Trento

Una representacion del Con- i
cilio de Trento, realizado en
esa ciudad del norte de ltalia

Contrarreforma.

Concilio de Trento

¥ La casuistica aparece en varias religiones, yistenen desarrollos muy sutiles para la aplicacion
escrupulosa de la ley moral religiosa a la vidad@a. Son conocidas las casuisticas del judaismo
(en el Talmud), del Islam, y del confucianismo.
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Uno de los manuales casuistasSesnme des péchés qui se commettent en toug®ats
ma de los pecados que se cometen en todos lo®gstdd Etienne Bauny (1564-1649), al
que Blaise Pascal (1623-1662) se refiere sarcastici en una de s@artas provinciales®

“Nuestro padre Bauny llena muchas paginas condaagen que incurren los usureros,
y los declara infames en vida, e indignos de seraullespués de muertos.” Bauny es
severo cuando es necesario, “pero también este dastista ha reparado que nadie se
dejaba llevar de la usura, sino por el deseo de’log

Pascal sefiala esta afirmacion de Bauny: “No sa pado a
favor de los seglares si librandolos de los mafestes de la
usura, y también del pecado, se les diese un ndedsacar tanta
ganancia de su dinero como la que sacan de laassuesto
por via de una legitima y buena colocacion o embpleo

Y apunta que considera que esto es facil: “No st&shas
gue en el uso de ciertas palabras, que es premsonziar al
tiempo del préstamo, y por las que se puede sacgarlancia
sin temor de que sea usura, como lo seria de ado . ! 3

“Aquel a quien se pide dinero prestado contestar&sta Blaise Pascal
manera: Yo no tengo dinero que prestar, pero lgagrara po-
nerlo a ganancia licita y honesta. Si quieres ttaasgque pides para negociarla en comun
(yendo a medias en ganancias y pérdidas), puedguseme resuelva. Pero como es
dificil ponerse de acuerdo sobre el beneficio, siaseguras una ganancia que sea cier-
ta, y juntamente mi capital para que no corra desgtaremos convenidos y te entre-
garé el dinero.”

“Y Bauny concluye con estas palabras: Este es,@anaicer, el medio para que mu-
chos seglares, que con sus usuras y contratdssligiovocan la justa indignacion de
Dios, se puedan salvar haciendo buenas, honeBtitay ganancias.”

Y comenta Pascal: “Sin duda que estas palabrasremcialguna virtud oculta, que
yo no alcanzo a comprender, para expeler el vedera usura. Porque siempre pensé
que este pecado consistia en sacar mas de lodwésta

“La usura casi no consiste, segun estos padresesiita intencion de tomar la ga-
nancia como usuraria. Y por esto Escobar hace eevige la usura con una simple
vuelta de intencion. Seria usura, dice, sacar algé@nés de lo prestado, si se exigiera
como debido de justicia. Pero si se exige por giaegonocimiento, no es usura. No es
permitido tener intencion de sacar interés a pméstanas de pretenderlo a titulo de
amistad, mediante benevolencia, no es usura.”

Pascal se refiere al enfoque de Antonio Escobaegddza (1589-1669), moralista jesuita
gue sostiene que la moralidad de las acciones depnla intencién moral del individuo, y
no del valor objetivo de las acciones mismas. Rstapectiva se presenta Summula ca-
suum conscientia@ompendio de casos de conciencia), de 1627.

% Les Lettres ProvincialeLas Cartas provinciales) son escritos que rediaise Pascal en 1656,
atribuyéndolas a Luis de Montalte, y dirigidas apoovincial de los jesuitas, en las que ataca@sést
por intentar reconciliar el catolicismo ortodoxadas doctrinas modernas que se desarrollan désde e
siglo XVII.

Citas extraidas de la octava cartal.aa célebres cartas provinciales de Blas Pascatestdomoral
y la politica de los jesuitad846.
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A partir del enfoque empirico del casuismo se debBara doctrina
epistemologica que se denomina probabilismo: unease justifica,
aunque sea en contra de la opinion general o aeoso, si hay una
posibilidad, aunque sea pequefia, de que sus ssikaan buenos.

El casuismo exalta lo singular: El casuista examineaaso con di-
ferentes lentes y desde distintos angulos. El dersila diversidad de
casos, plasma una representacion de ellos ynsi tjge tomar una de-
cision, emite un veredicto teniendo en cuenta doggrados de pro-
babilidad manifiesta.

Antonio Escobar Entonces, el probabilismo consiste en apegarse &alat verdad de

cada caso, que al final se llega a una exprestorncrga de la verdad.
Todo termina justificAndose en una probabilidadjde un efecto siga de una accién, aunque
la probabilidad sea muy pequefa.

Por eso Pascal, que estudia matematicamente lalplidad [ver 13, 1654], en otro escri-
to (Sur le casuisme et la probabiljit8obre el casuismo y la probabilidad, 1656), dige “la
probabilidad se ha sobreusado en este ambito”ey‘ejuabuso de la verdad debe ser conde-
nado tanto como la fabricacion de mentiras”.

Con el enfoque del probabilismo es facil llegaroatpras extremas, de total relatividad o
incertidumbre moral. Esta postura se origina ezseépticismo gnoseoldgico de Platén, en el
sentido de que no puede probarse nada porque ¢odapsiriencias. De ahi surgi6 la postura
de considerar como suficiente la verosimilitud grldo de probabilidad, y ver cada caso en
si mismo.

El probabilismo moral fue atacado por San Agus26%{430): “Si
todo lo que es ilicito fuese probable, o se deramstgque parece pro-
bable a alguien, aunque nadie mas lo consideras®,cée podria co-
meter [lo ilicito] no sélo sin tener el estigmawde mente criminal, si-
no incluso sin sentirse equivocado.”

El probabilismo fue rechazado por la Iglesia catoliesde el siglo
XVII, porque implicaba la posibilidad de una mogale se aleja de los
principios (el denominado laxisnf8) El casuismo, si bien fue des-
acreditado desde la época de Pascal, sigue exist@mo un método
gue algunos recomiendan para resolver las situesiomrales.

San Agustin

Py

Fuente:
Antonio Fernandez Cano, La casuistica: Un ensatorito-metodoldgico en busca de los an-
tecedentes del estudio de casdyor, 2002

% E| laxismo es la teoria de que la decision o ieigujue se realiza sobre una accién humana seran
licitos siempre que el sujeto tenga una razén bahitidad a su favor, no importa cuan insignifieant
sea esa probabilidad.
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1553
Las primeras Bolsas alema-
nas, en Colonia y Hamburgo

Las reuniones de Bolsa en Colonia comienzan en.153comerciantes obtienen permi-
S0 para realizar sus transacciones en el extezlanydintamiento, entre las 11 y las 13 horas.
“Si hay mal tiempo, las reuniones se realizan exata de uno de ellos, Mainau Hieron.”

Una parte de los negocios financieros de Ambereesglaza a Colonia. Un edificio en el
Haymarket se usa desde 1580, durante los siguigBteaiios. Mediante una disposicion de
1596 se concede inmunidad a los extranjeros quauwoea la Bolsa.

“Si bien Colonia disfruta de una posicion
fuerte como lugar para transacciones financie
ras, no usa esta fortaleza para su mercado
titulos.” “Ofrece, asi, un ejemplo de un signi-
ficativo cambio en el espacio econémico mo
derno, con un mercado de titulos menos des
rrollado.”

Un nuevo edificio se inaugura en 1730, et
donde contindan las transacciones principa
mente comerciales, mientras las operacione
de crédito se concentran en los bancos. Nap
leon funda formalmente, en 1811, la Bolsa d
valores de Colonia.

Bolsa de Hamburgo
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En 1558, pocos afios después del inicio de las cpaes en Colonia, comienza a funcio-
nar la Bolsa en Hamburgo, “ciudad libre y hansaatigue es un centro comercial significati-
vo desde la Edad Media.

Los comerciantes son autorizados a usar un lugeerdéa del ayuntamiento para sus reu-
niones diarias. El primer edificio para la Bolsh,estilo renacentista, se completa en 1583.
Con sucesivas ampliaciones, las operaciones seaealli hasta el siglo XIX [ver 16, 1815].

5 YT :ﬂl

Bolsa de Hamburgo

Fuentes:
Sitios web: hamburger-boerse.de, boerse-duesseldpbildarchiv-hamburg.de
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1553 a 1600

Las sociedades comerciales por
acciones toman el nombre de
compahia y tienen caracteristi-
cas de corporacion

En Inglaterra, en el siglo XVI, se forman compaftdascapital conjuntgpint stock com-
panies que se difundirdn como lasciedades por accionesodernas.

Fernand Braudel (1902-1985) sefiala: “Si bien nenseientran ins-
tancias de compafiias por acciones en Inglateres alet mediados del
siglo XVI, hay que reconocer que existen desde mtiegmpo tenden-
cias que harian inevitable su aparicion.”

Entre éstas, la presencia de las compafias italiahanenos hasta
1345, cuando disminuye la influencia de esos baguymor la quiebra
de las compafias de Bardi y de Peruzzi [ver 5, |1[zé4 5, 1345]. “En
el siglo XIV son frecuentes las menciones adaietas Bardoruny la
] societas Peruzzoruny el contexto muestra que el término no se usa en

Fernand Braudel un sentido general sino especifico, implicandadérttion de estaso-
cietatesde sus asociados. Por ejemplo, en 1312, Steplrerugzi to-
ma obligacionesjomine suo et ceterorum sociorum de societate Perum[en su nombre y
del resto de los socios de la sociedad Peruzzi]”.

“Se puede suponer que, cuando en Inglaterra data@pimienza a emplearse en empren-
dimientos de mayor magnitud, se adopta el modeltad®cietas’ La compagnia[ver 4,
1130] es la forma que toma en el Medievo una sadiedn vida indefinida, y en el siglo XV
introduce las caracteristicas de responsabilidgaitblida y del anonimato de los inversores.

William R. Scott (1868-1940) plantea, por otra pague la idea de
una sociedadcprporated como entidad permanente pudo evolucionar
de las asociaciones sajongsii{d), que inicialmente eran “fraternida-
des” sociales y que después se extienden a lasaressde negocios,
con miembros que operan soélo entre elpkl§@ mercatorig. “El go-
bierno de una asociacién comienza a funcionar cogobernador y un
consejo que lo asiste, 0 que esta asociado cdh él.”

“El concepto legal de corporacion estd completaséesarrollado
en los cuerpos legales de los siglos Xl y XIVeqeflejan los institu-
William R. Scott tos de la ley romana y la ley candnica.” Witaporaciénes una aso-

ciacion de individuos que tiene una entidad legstirda a los socios.

2" william Robert ScottThe Constitution and Finance of English, Scottist &ish Joint-stock Com-
panies to 1720. Vol. I. The General Developmethefloint-stock Systerh912.
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Tiene la capacidad de poseer bienes separadamsuageniembros individuales, puede con-
tratar con terceros, y puede regular sus asuntesnos y resolver las disputas entre los
miembros. Su estructura de gobierno es jerarquimentralizada, para tomar decisiones y re-
gular las conductas de sus agentes.

En ese tiempo, la forma de corporacion se usaqrgemizar asociaciones del tipo de ligas
mercantiles uild) o profesionales, organismos municipales, entisladikgiosas y de educa-
cion (como universidades y colegios).

Ron Harris (n.1967) destaca: “A este formato, esiglb XVI, se
agregan caracteristicas que lo hacen suficientenfemtible para ser
usado con propdésitos de negocios. Pueden obtepialcaara llevar
adelante un negocio, y la entrada y salida de liesnbros se basa en &
un pago.®®

Y, algo que es muy importante, se introduce unendorelativa-
mente fuerte de protecciéon de la empresa con respdos acreedores
de los sociosgntity shielding. “Esto es lo que permitiria reunir volu- g B _
menes grandes de capital de muchos socios.” Ron Harris

No todas las sociedades de capital conjujiot(stock company
se constituyen con responsabilidad limitada pl@natéccion de los socios frente a los acree-
dores de la sociedad), pero parecen incorporamoleqrion de la sociedad frente a los acree-
dores de los socios. Tal proteccion, hasta ese monyecuando ha existido en la legislacién,
ha tenido una forma relativamente débil. Pero esaamdicion necesaria para que pueda des-
arrollarse un mercado fluido en el que se transgmdciones (o participacionés).

De este modo, en 1553 se forman la Compafiia da fRusssia Companyy la de Explo-
raciones de Guinea{venturers to Guinjecomojoint-stock companiepara emprendimien-
tos comerciales. También se forman sociedadeshpaexia y metalurgiaMines Royal y Mi-
neral and Battery Worisen 1564.

En estas primeras experiencias, los accionistaggarepoca denominados asociados, 0
SOCi0S) son pocos, y practicamente estan obligadimgolucrarse en los asuntos de la empre-
sa para proteger su capital.

La forma dgoint stock compange expande en Inglaterra en los aflos 1560, hastéaq
crisis de 1569 y el conflicto econdmico con Flangesducen una reorganizacion de esas
compafias por acciones. Se observan periodosatse auge y decaimiento desde 1575,
hasta que en 1600 se constituye la primera compgi@i@stancorporadaen un sentido me-
dianamente moderno, la Compafiia de India OrieBtdt(India Company) [ver 11, 1600].

De modo paulatino, hacia mediados del siglo X\dassociedades muestran formas mo-
dernas de adquisicion de capital de los inverdeersl1, 1650].

Fuentes:

Fernand BraudeCivilizacion material, economia y capitalismo. V&l Los juegos del inter-
cambiqg 1979

Meir Kohn, The capital market before 16Qtarte deThe Origins of Western Economic Suc-
cess: Commerce, Finance, and Government in PreskndliEuropg, 1999

% Ron Harris, The institucional dynamics of earlydem Eurasian trade: The commenda and the cor-
poration,Journal of Economic Behavior and Organizati@®09.

% Henry Hansmann, Reinier Kraakman y Richard Squisey and the rise of the firntjarvard Law
Review 2006.
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Las compaiiias y las monarquias mercantilistas

Una caracteristica de larga data de las organizesieconomicas es lo que Robert
Ekelund (n.1940) y Robert Tollison (n.1942) dencanirbusqueda de rentaerft-
seeking, es decir, la obtencion de ingresos mediantel@gios o monopolios concedis
dos por parte de un gobernarite.

La constitucion de asociaciones o ligas
(quilds) para negociar esos privilegios es la for
ma medieval méas difundida en todos los amb
tos, desde el siglo Xlll. La expansion de log
negocios de los mercaderes-banqueros [ver
1244] asienta los negocios internacionales €
una mezcla de actividades comerciales y de f
nanciamiento de los gobernantes, que es u !
contrapartida de privilegios que se conceden. Robert Ekelund Robert Tollison

Durante los siglos XVI y XVII, las monarquias e ldiversos lugares van tomando
un formato tipicamente mercantilista, en su estupar consolidar la economia de sus
territorios y diversificar las fuentes de sus isge Estos formatos varian mucho segun
las organizaciones politicas y los enfoques en kayga.

En el reinado de Isabel (1533-1603, reina de Ieglatdesde
1558), las compafiias de capital conjujtin{ stock companigs
se forman para operar privilegios de diverso tgroel comercio y
la industria. A su vez, las compafias para el coimele ultramar,
en los nuevos territorios en que se expande ecmspaondmico
en el siglo XVI, se basan en algun tipo de concesidénopadlica
comercial.

A cambio de eso, el Estado participa en las gaaanpbr me-
dio de impuestos y préstamos baratos, y tambiée tieneficios "= i
por algunos activos de la compafia (embajadasutzaits, faci- Isabel |
lidades comerciales, barcos que puede requeriipanzerra).

Justamente por esta causa, con frecuencia buseavisap los nombramientos d
guienes dirigen la compaifiia, o el modo en questghiliyen los dividendos. Si la rent
no existe, o es baja, las concesiones pueden mseodzor ejemplo, la Compafia de Le-
vante (evant Companyse forma en 1581, y en 1600 la reina Isabel noeea los pri-
vilegios, condicionandolos a que se paguen cortidines anuales mas altas que las que
estaba recibiendo.

La concesion de todo tipo de monopolios duranfeedbdo isabelino finalmente s
descontrola, y a principios del siglo XVII se imain largo periodo de conflicto entre la
Corona y el Parlamento acerca de quién concedadospolios. El Estatuto de mono-

>>

D (D

112

%9 Robert B. Ekelund y Robert D. Tollisadercantilism as a Rent-Seeking Socid§81.
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>>
polios de 1623 fue el primer paso, al limitar aledtio del rey a conceder privilegios de
monopolio. El conflicto politico se mantiene duebtiena parte del siglo XVII.

La economia inglesa y las economias continentaleosfiguran segun diferente
formas de vinculacion entre el poder politico yeebndmico. Se interpreta que estas
formas son uno de los factores que influye en elaven que, en cada economia, se |n-
troducen los cambios que caracterizan a la revaruicidustrial del siglo XVIIF!

[92)

31 Robert B. Ekelund y Robert D. TollisoRpliticized Economies. Monarchy, Monopoly and Merca
tilism, 1997.
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1556

Una interpretacion escolastica
moderna del interés en los
préstamos internacionales

Las operaciones que involucran dos monedas sedevasiexentas de la prohibicion de la
usura porque no encuadran como préstamos sino tanmgacciones comerciales, en las que
ambas partes asumen riesgos.

Al estudiar el tema de las monedas y las fluctussade precios, Martin de Azpilcueta
(1493-1586) desarrolla una teoria cuantitativadieéro, y a partir de ella una concepcion
méas amplia de los préstamos en distintas monedas.

En suComentario resolutorio de cambicde 1556, y eDe usuras &
y simonia de 1569 (ambas son adicionesvVinual de confesores y §
penitente explica que las monedas y precios fluctian séxgmfac-
tores: la coyuntura econdmica, la cantidad de meeedcirculacion y
la distancia.

Los tres implican riesgo en estos intercambiosrmatgonales, y
considera justo y equilibrado que existan ganang@sintereses en
esos préstamos. Esta es una postura distintacedaaion formal de ; _
intereses por el enmascaramiento de los préstanrasés de opera- martin de Azpilcueta
ciones de cambio (como las que involucran letrasadebio).

Es una forma de introducir matices econdémicos efotdrina tradicional de la usura, que
se construye sobre una base principalmente juridica

La Escuela de Salamanca, en la que se inscribdcAefa, es la denominacién con la que
se describen los desarrollos de varios tedlogagigtas que actaan alli, a partir de 1526 y
hasta fines del siglo XVI.

La consideracion de las condiciones econOmicas ife@manzar en la justificacion de
compensaciones gque estan basadas en los facterasegtan a la propia operacion, y no solo
aguellas circunstancias que permitirian reclamanpemsacion por los denominados titulos
extrinsecos [ver 7, 1270].

El asunto de la usura, en el extenso periodo esed@ma la postura de la Iglesia frente
a este tema, esta planteado en el entorno limdatlcontrato de préstamo en propiedad, o
mutuo. Este se refiere a algo consumible, y queepomo produce nada que podria justificar
una devolucion mayor que lo prestado.

Tal encuadre tiene como referencia inicial los tar@es personales, en los que, ademas,
pueden existir mas abuso sobre los prestatarios.|l@d&gura se amolda con dificultad a los
préstamos relacionados con negocios, o inclus@kcbstado.

Como el dinero se considera un bien consumibleerariaristotélico que, a través de San-
to Toméas de Aquino, queda inscripto en toda ladidwal escolastica, su préstamo se encuadra
como mutuo, y no puede generar compensacion poissio. Si se prestara su uso, Como un
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bien no consumible, seria un comodato, y entonadsag discusion acerca de que seria justo
compartir los beneficios que puedan derivar daisse

Esta doctrina “no funda particularmente la prosgép de la usura en motivos que pudié-
ramos calificar de econdmicos”, sino “en argumemas netamente juridicos”. Son éstos los
mas constantes y “que de hecho prevalecen, satiwestoel alcance que se le concede a una
serie de distinciones entre propiedad y uso, emtendamiento y préstamo, o términos equi-
valentes™?

Esto va generando una cantidad de distinciones,desarrollan formas de contratos para
no encuadrar formalmente en la categoria de munm factores econémicos son muy rele-
vantes en las operaciones que involucran cambiteyddtes monedas). De ahi surge la va-
riedad de operaciones, y su paulatina aceptacidosesndlisis escolasticos, sea como opera-
ciones comerciales, sea bajo la forma de compeanspor riesgos.

Domingo de Soto (1494-1570), otro de los represg¢esade la Escuela de Salamanca, que
fuera confesor de Carlos | (el emperador Carlos®fala eme iustitia et iurg(Tratado de la
justicia y el derecho, 1553): “Esta materia del bEmya en si misma
suficientemente abstrusa, comienza a ser aun nrascada debido a
los subterfugios que inventan diariamente los nuenes, y mas oscura
debido a las opiniones contradictorias de los destd

Al plantearse los elementos que vinculan la morealas tran-
sacciones y los precios se introduce plenamentedi#gn de mercancia
en relacion con la moneda. Esto habilita un priessozo de que la
moneda es un elemento para negociar y no pararmmangts esta figu-
ra de uso la que buscan incorporar los mercadardesesubterfugios” .
a los que se refiere De Soto. Domingo de Soto

Fuente:

Eduardo Escartin, Francisco Velasco y Luis GonzAla#l, Los cambios en la época de Azpil-
cueta y en la actud¥| Encuentro de la Asociacion Ibérica de Historiel @ensamiento
Econdmico 2009

%2 Bartolomé Clavero, Interesse: Traduccion e ingitiede un concepto en la Castilla del siglo XVI,
AHDE, 1979.
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El cambio de dinero y el fin de ganancia,

gue para Aristoteles “es un fin sin fin”

Martin de Azpilcueta (1493-1586), ébomentario resolutorio de cambioargu-
menta acerca de la licitud de las ganancias queigi@an en cambios entre moneda|
“En Flandes y Francia comenz6 la arte de cambiareglarte de tratar en dineros dan
y tomando unos por otros, por la qual se comerasar el dinero de do menos valia

do valia més.”

Sefala en el apartado 11: “Y aunque a Aristotedesgid mal esta arte de cambi

y mercadear cambiando dineros, por no le pareteuss tercero harto natural, ni traer
provecho a la republica, ni tener otro fin, sin@lelganancia, que es un fin sin fin: por
lo cual solo S. Thomas dixo, que cualquier artengecadear, cuyo fin principal es ga-
nar absolutamente, es ilicita. Pero porque el me&snidomas dize que la arte de megr-

cadear es licita si el fin es ganancia moderada, pantenerse a si y a su casa, y la

rte

de cambiar algunos provechos trae a la republiezinios que si ella se exercita como
se debe, y el fin de la ganancia, que por ellasipde ordena para honesta y modeya-
mente mantenerse a si y a su casa, es licita. Werdad que el uso del dinero para ga-
nar con él cambiandolo sea contra su naturaleaguPaunqgue sea diferente del uso
primero y principal para que se hallo, pero nordehos principal y secundario para qye
es apto: como el uso de los zapatos, para traemétos ganar, diferente es el primero
para que se hallaron, que es el calzar: pero nellwoes contra su naturaleza.”

Fragmento de Comentario
resolutorio de cambios

De la impresion realizada
en Amberes en 1557 de
Manual de confesores, y
penitentesde Martin de
Azpilcueta

» & Y aunque a Ariftotiles @ parecio mal eftaarte de cam-
biar, y mercadear mbilngo dineros , por no le parecer
efke vio tercero harto natural,nitracr prouccho alarepub
lica,ni tener otro fin,fino elde g:n.mcia, que ¢s vo fin fin
fin : por lo qual folo S-Thomas & dixo,que qualquicr arre
de mercadear,cuyo fin rrincipal es lutamen
es ilicita. Pero porque el mefmo S.Thamas , dize ¢,que
arte de mercadear ex licita il fin es ganancia
para mantenerfe a fi,y a fu cafa, y la arte de cambiar algu-
nos prouechos trae a la republica: Dezimos, § fiellafe ex-
ercita como (e deue,y ¢l fin de laganicia , § por ellafe pre
tiende ordena ara honefta,y moderadaments mantener-
fe a fiy a fucala,es licita. Ni es verdad,§ el vio del dinero,
paraganar conel cibiandolo, fca cbtra fu naturalezaPord
auuqlun fadifferéte del vio primero y 'm:ra;sal paraque
fe halle,pere no del menos principal y E:réu ario para q
¢5 apto: Como el vfo de los gapatos,para ratando en ellos
ganar , differente es del primero para que {& hallaron , que

es ¢l calcar: pero no poreflo es contra fu naturaleza.
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1560

La aceptacion del interés en
los préstamos y el mercado de
crédito en el imperio otomano

En el imperio otomano, en el siglo XVI, se desdaroin activo mercado de crédito legal
[ver 8, 1423]. Este convive con el otro, con el cadono legal que no respeta la prohibicién
del interés, y que funciona en todas las ciudadesy durante el periodo de expansion como
de contraccion del Islam, desde Marruecos a La Mexa3, 640].

En ese lapso hay un largo desarrollo, en la dactrien los pronunciamientos religiosos
(fatawd), que llevan a la generalizacion legal.

El historiador turco Neset Cagatay apunta quelaiies una religion que se funda en la
I6gica y el realismo. “Méas aun, el profeta Mahonewalvié a Jabir ibn Abdallah algo méas
que el importe que le habia prestatf”.

También sefala que “la injustificada rigidez emtarpretacion del
riba ha preparado el terreno para que los cristianosepo, y después
los judios, monopolicen las finanzas en todasdasds concebibles en
el ambito del Islam. Los mahometanos se vieronaftog a realizar
operaciones con una forma que permitia soslayardhibicion fa-
ram)>*. Esto ciertamente corrompié su ética.”

Durante el reinado de Soliman el Magnifico (14964€,5sultan
desde 1520) se acepta un interés de 15% anualga®se mantiene
hasta mediados del siglo XVII.

La disposicion del monarca otomano se basa enifedopde Ebu-
suud Efendi (c.1490-1574nuftide Estambul desde 1545, aunque és*~
se refiere especialmente a las entidades que apaprestamos con
finalidad de ayudaafvaq) [ver 8, 1423]. Los religiosos y estudiosos
del mundo arabe, en general rechazan en ese mogstatiegalizacion
en el imperio otomano.

Unos afos después, Ahmed | (1590-1617, sultan dE3@@) dis-
pone que se encarcele, y después se condene asgaleuienes acep-
ten mas que la tasa de 15% aprobada en el imperio.

Ronald Jennings analiza los registros judicialesceidades de
Anatolia durante el siglo XVII, donde se observalesnde casos que

Soliman el Magnifico

Ebusuud Efendi

% El relato de este hecho que realiza el mismo JiaiAbdullah (c.607-697), uno de los discipulos
de Mahoma, aparece en varias versiones en laefjgnse presenta como un ejemplo de la generosi-
dad del Profeta.

3 Se refiere especificamente a la transachitni shar'iya la compra de un bien que es realmente la
garantia de un préstamo, con la simultanea reaepl@zo con un precio mayor.
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El imperio otomano en el siglo XVII

Euvrope

Venicea

oMarseis
sBarcelona  Romes

@ Tunis

Afrle s

nMedina
THE OTTOMAN EMPIRE IN 1683 ' ; Ui
[ Otioran Beyiik, 1300 : Mecca
B Acquisitions, 1300 - 1358 B pousd
[ Acquisitions, 1359 - 1451
[ sicquisitions. 1451 - 1481 (Mehmed 11}
[ Acquisitions, 1512 - 1520 (Selim 1) “HKassala
[ Acquisitions, 1520 - 1586 (Sulsiman the Magnificent) -
[ Acquisitions, 1586 - 1683 ; ® s

involucran deudas, entre miembros de una famitiaryextrafios. Esto
muestra que el uso del crédito estd ampliameneneéixto en todos los
segmentos urbanos y aun los rurales.

Un interés de 20% anual se considera aceptableacukrdo con
“la ley islamica y la ley secular” en una de lasdeides (Kayseri),
mientras que en Bursa la tasa acostumbrada es “1@%diferencia
posiblemente refleja la proximidad de Bursa a ldgas de comercio
internacional, lo que mejora su acceso al crédifi@s importante, qui-
z4, es gue solo Bursa tiene prestamistas profdsgnd dar crédito a :
muchas personas simultaneamente, los especidiisaagieros diver-  Sultan Ahmed |
sifican sus riesgos, y pueden disminuir el adidioregesario para que
Sus operaciones sean viables.”

Timur Kuran (n.1954) comenta: “Durante los siglog1X XVII
las transacciones que incluyen interés son tan gesque las cortes
judiciales deben resolver con frecuencia disputasca de si un con-
trato es un préstamo o una asociacion.”

Un mercader dice que la carga se ha perdido enesastte, y
considera que no debe nada al inversor porque formana aso- ./ A
ciacion. Pero el inversor dice que ha dado capifaterés, por lo que | g
reclama el reembolso. En los tribunales de Estas#wobservan casos  Timur Kuran
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en los que el fallo favorece al que demanda etéstdo que muestra el grado en que es co-
mun y aceptado legalmente el crédito con interés.

En esos fallos se encuentran expresiones tales quago por vestimenta”, “contrato de
diez como once”, “logro religioso”, “procedimienteligioso”, “compensacion por financia-
miento de mercaderias”, etc. “Estos eufemismosueVd apariencia de una actividad peca-
minosa.”

Al legalizar las tasas de interés, mientras segastEn los términos de cada época, “los
otomanos han probado ser realistas en el teman gs$tablecido un precedente para el resto
del mundo islamico”.

Pero, a diferencia de lo que ocurre en Europa ental desde el siglo XIlI, en el imperio
otomano el financiamiento del gobierno no actiaacaom impulsor de un sistema financiero
cada vez mas sofisticado, y no se desarrollandaantes de entidades financieras, titulos y
mercados. Recién a fines del siglo XVIII apareca mnodalidad similar a las anualidades [ver
16, 1780].

Y, en la segunda mitad del siglo XIX, se desarrellaistema bancario formal, a partir de
las actividades de cambistas y financistas euroffeoxeses e ingleses) [ver 18, 1856].

Fuentes:

Neset Cagatay, Riba and interest concept and bgnkithhe Ottoman empir&tudia Islamica
1970

Jared Rubin, Institutions, the rise of commercé, the persistence of laws: Interest restrictions
in Islam and Christianityeconomic Journal2011

Ronald C. Jennings, Loans and credit in early tétitury Ottoman judicial record¥purnal of
the Economic and Social History of the Oriet#73

Timur Kuran,The Long Divergence. How Islamic law held backNfddle East 2011
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9

1571

Thomas Gresham y The Burse,
la "Bolsa de Londres”, o Royal
Exchange

Sir Thomas Gresham (¢.1519-1579) propone en 156&nstruccion de un edificio (en un
terreno cedido por la ciudad) para una Bolsa, siglo el modelo de la Bolsa de Amberes
[ver 8, 1460], a fin de que se reunan los mercadgr@gentes. Esta es
la Bolsa de Londres, cuyo mercado comienza a faacien 1571. Du-
rante mucho tiempo se la conoce coht@ Burseaunque la reina Isa-
bel I la designa como Royal Exchange al entradlarfver 6, 1409].

Gresham recupera su inversion con el alquiler gqumaca los co-
mercios en el piso superior del importante edifidoya calidad fue
ponderada desde el comienzo. Thomas Heywood corakhtad Ma-
yor de Londres que nunca habia visto “un marcoheé&®noso” para los
negocios, ni en Venecia ni en Amberes. “Esta raaiim de Gresham

ha mejorado tu ciudad, Londres, y su fama lo sabirdvpor muchOo Thomas Gresham
tiempo.”

Royal Exchange 1571

Royal Exchange 1571

Gresham es un mercader y financista, y en 155%ibayé con sus propuestas para el res-
cate de la libra, en una crisis originada en desjoarfinancieros en los negocios con los Pai-
ses Bajos. Con los consejos de Gresham se logral gaéor de la libra se recupere en la Bol-
sa de Amberes.

En 1666, un incendio destruye el edificio consioysdr Gresham; en poco tiempo se re-
construye con una forma similar a la original.
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Royal Exchange Edificio del siglo XVII Royal Exchange - Interior

Este es el lugar que Voltaire (1694-1778) menciemauslettres
philosophiquegCartas filosoficas, 1734), para referirse a lartmcia
en los negocios en Inglaterra, a diferencia, sedfide lo que pasaba
en Francia.

También la usa para ironizar acerca de las paetasmtucta en los
negocios: “Entrad en la Bolsa de Londres, ese loger respetable que
muchas cortes; alli vereis reunidos a los diputaido®das las naciones
para la utilidad de los hombres. Alli el judionehometano y el cris-
tiano tratan el uno con el otro como si fueseradmisma religion, y no
dan el nombre de infieles més que a los que sarmd@cén quiebra.”

Un incendio destruye nuevamente la Royal Exchandi888, y la Reina Victoria inaugu-
ra el nuevo edificio en 1844, en el que opera Isd8de comercio hasta que deja de ser un lu-
gar de transacciones en 1939.

Voltaire

Royal Exchange
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En ese edificio de la Royal Exchange funciona deran tiempo, en 1982, el nuevo mer-
cado de futuros financieros, LIFFE [ver 52, 2002].
Después de eso es reciclado en los afios 1990 aoeentro comercial muy refinado.

Royal Exchange (desde arriba y atras)
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— Ventana

La “ley de Gresham”

Thomas Gresham esta en la historia de la econoonila pley” con su nombre, re-
ferida a un aspecto de la circulacion de dinero.

Se atribuye al economista Henry Dunning Macleod dshominacién, en su librg
de 1858, tal vez basandose en un consejo de GreslaReina Isabel de Inglaterra. En
una carta de 1558 le dice que “la moneda buenangala no pueden circular juntas”.

La ley de Gresham se refiere a monedas-mercammi@o(tas acufiadas con oro o
plata); en ese caso, cuando hay dos monedas delegdd, la mala desplaza en la cif-
culacion a la buena. “Bueno” y “malo” debe entesdesn sentido técnico: Una moneda
es buena cuando hay poca diferencia entre su eaheo mercade-
ria y su valor legal como medio de intercambio.

El hecho que menciona Gresham es algo que ya maelhdsn
reconocido. El tratamiento méas difundido es el dmlds Copér-
nico (1473-1543) en su libro de 1519pnetae cudendae ratio
También lo considera el matematico y filoso:
fo medieval francés Nicole Oresme (c.1323
1382) en su tratado de las monedas 06ri-
gine, natura, jure et mutationibus moneta
rum) de 1357. Copernico

El concepto, en realidad, puede remontar-
se hasta el siglo IV a.C. En la cometis
ranasde Aristéfanes (c.445 a.C.-380 a.C.) s
: hace un paralelo entre la moneda y los polit

Nicole Oresme cos: “a la ciudad le pasa con los mejores ci
dadanos lo mismo que pasa con la buena m
neda antigua de oro y la moneda nueva de cobr&’.cfudad no
usa para su gobierno a los buenos ciudadanosetasras nobles
y prudentes de educacion sdlida, sino a aquellesapmo las pie-
zas nuevas de cobre, pasan de mano en manodue gesplazan
a las personas justas y honradas”.

Aristofanes

Fuente: George SelgiGresham's LawEH.Net Encyclopedia, 2003
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1572 a 1634

El sentido amplio de usura en
los moralistas ingleses y la
aprension frente al capitalismo

Los tratados contra la usura que se publican daterga entre 1572 y 1634 ponen de ma-
nifiesto la ansiedad frente a un ambito econdomie @ptd cambiando y a sus posibles conse-
cuencias morales. Son contemporaneos de la legalizdel interés en los préstamos, que se
produce desde 1545, y definitivamente desde 155119v1541].

Entre la obra de Thomas Wilsoh discourse upon usuiscurso sobre la usura), publi-
cada en 1572, y la de John Blaxtdhge English usurer, or Usury condemr(&d usurero in-
gles, o la usura condenada), de 1634, hay variaplenteos similares.

ThomasWilson (1524-1581), diplomatico y juez, dserilos textos
muy influyentes de I6gica y retérica. Biscurso sobre la usurascri-
to en 1569 aunque publicado en 1572, refleja lapeetiva del tema
en la época isabelina, que se manifiesta tambi@begs literarias, co-
mo las de Christopher Marlowe (1564-1593) y Willi&hakespeare
(1564-1616).

La obra del predicador John Blaxton es una recdpilade los
conceptos y expresiones acerca del tema, desdm@frer 9, 1520].

El contexto es una sociedad con la propiedad amphée distri-  Thomas Wilson
buida, con una clase media en aumento y dondpieb tirabajador no
es un asalariado, sino un campesino, un comeraambeartesano.

Este orden social esta en proceso de transformacida época de los Tudor, y se esta
produciendo la colision entre los campesinos yaltssanos, por una parte, y, por la otra, las
nuevas formas de empresa en la agricultura, lastriduy el comercio, y también en la orga-
nizacion del crédito y en las transacciones desdsui El historiador
Richard Tawney (1880-1962) sefiala: “ElI cambio ebadance de las
fuerzas sociales fue gradual, y el ajuste de kasidociales tradiciona-
les a la nueva situacion fue méas gradual &tin.”

La usura contra la que se dirigen las invectivagsiaodlo prestar
dinero con interés, sino que el concepto compremdehas practicas
mercantiles: engafos en las transacciones, ventaenes fallados,
conducta monopdlica, especulacion en los preciws,S® considera
que todo esto manifiesta falta de moderacién yugera a la comuni-
dad; en fin, que es el modo en que trabaja el demisituyendo en las
conductas.

% R.H. TawneyHistorical Introduction to Thomas Wilson’s Discoarslpon Usuryen la edicion de
1925.
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[lustracion inicial en The En-
glish Usurer, de John Blaxton

Se representa al usurero relacio AL LoD VR s pnea.
nado con el demonio, cuando £ i
dice que tendré tanto los intere-

ses como el principal.

Al pie se reproduce una expre-
sion de Juan Calvino: Un usure-
ro no es tolerable en una comu-
nidad bien establecida, y debe
ser rechazado de la compaiiia d
los hombres.

Culwin Ilpr'j. dr Ijura,
Ao wepisk Fpn i pemfenis i viema frwrrares seterabilis of frd
wrmien b ket & 4 va {ieain Baamisa s orga | An Viuer
is net ealerzble 1n g well eftablihed Comimon-
weale,but viresly tobe seie ded our af the com.
gany of men,

John Blaxton dice del usurero: “Por cada partetque de otros contrae una nueva obli-
gacion con Satands: él espera que sus deudoresagsgtia con él, y el demonio no espera
menos de él. Cada sustento que quita anota una Keenda con Lucifer, y cada tierra hipote-
cada que toma agranda su lugar en el infierno.”

Thomas Wilson dice que el usurero astuto es untnoa@s apariencias, y acomoda las co-
sas para parecer inocente. Por eso, cataloga anaantidad de practicas que considera usu-
rarias, desde cobrar intereses a manipular losgsrecmonopolizar mercados, que pueden
presentarse como transacciones legitimas. Inchugategoria de usura mentalgntalis usu-
ra) para cubrir lo demas: por la busqueda de unamgensa no pactada “un hombre es usu-
rero a los ojos de Dios”.

En estos contextos se usa la palalm@icioso(covetouy como sindnimo de idolatria: co-
mo ésta, la codicia implica un deseo de bienes amoglcomo fines en si mismos. Wilson
dice que el codicioso hace del dinero su dios. TamBlaxton sefala: “El usurero peca de
idolatria. No puede negarse que la raiz de la wsuta codicia, que es a su vez la fuente de
todo mal. Y cada usurero es codicioso, y cada herddicioso es un iddlatra (...) Para ellos
no hay lugar en el Paraiso.”

Esta demonizacion de la usura fue una reacciotef@maciente nuevo orden econémico.
Las personas proyectan sus miedos sobre el usastrm y codicioso; “como no siempre es
reconocible de inmediato, usan la figura mas famde Satanas, y los protestantes conserva-
dores, que creian que el mundo era el lugar dérmackdl demonio, vieron a Lucifer vestido
con ropas de mercader, escribiendo contratos dosupsperando la ruina de las personas
desafortunadas que le pedian prestddio”.

% Meredith Molly Hand,The Devil and Capitalism in Marlowe's Doctor Faustnd Milton's Para-
dise LostFlorida State University, 2005.
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El hombre codicioso

Pintura de David Teniers el Joven
(1610-1690) de 1648, conservada
en National Gallery (Londres).

Se representa a una mujer que pesa
monedas en una mesa desordenad
mientras un hombre viejo apreta co-
diciosamente su bolsa de dinero. U
reloj de arena en la mesa evoca la
hora en que termina la vida (parece
que se refiere a la parabolalarcas
12: 16-22: “esta noche van a pedir t

alma; y lo que has guardado, ¢de
quién serd?”) Teniers El hombre codicioso

Blaxton sefala que tanto el demonio como el usuganan a expensas de otros: asi como
el demonio induce a la gente a perderse y a hacealsajo por él, el usurero vive del sudor
de otros hombres.

Toda la imagineria religiosa se evoca para des@llansia excesiva del usurero, su dis-
posicion poco caritativa hacia sus vecinos y sodercias autodestructivas (ya que tiene el
demonio dentro de él).

Esta imagen del usurero esta difundida en la opipapular, y no solo en los ensayistas:
la usura, tanto en la Edad Media como en el siyfh a mas alla del sentido especializado
de cobrar interés por un préstamo. “El usureroapta para ser un caracter impopular”, y
“cualquier transaccion en la que una parte obterdia ventaja que la otra, aprovechando una
oportunidad econOmica, era considerada usurariavn€y agrega que, “en el fondo, esto
puede verse como un movimiento de autoproteccamhbmbres temian a los prestamistas
profesionales porque era muy facil entrar en lseddpncia de la lujuria fatal de los présta-
mos. La libertad para el capitalista parecia amamniazindependencia del pequefio productor
gue labraba los campos del pais y producia suslesst

Estas son, podria decirse, las ultimas manifestaside “una teoria de la usura disefiada
para las condiciones de una época en la que ebprista era rico y el prestatario era pobre”.
“Ahora, con frecuencia el prestatario es un mencgde pide un préstamo para especular en
la Bolsa o para comprar una cosecha, y el preseglana persona que busca una inversion
segura para sus ahorros.”

La concepcion moderna, que distingue las situasienelas que se producen las transac-
ciones de préstamos, mantiene esa vigilancia sshrsurero, que puede ser un peligro para
el orden social. Subyace la nocion de que el melgr es sélo por los posibles abusos sobre
los econémicamente débiles, sino porque puede fiamen ellos “la lujuria fatal” (como dice
Tawney) de vivir basados en préstamos.

Es claro que segun sea la época, especificameotateixto econémico, varia la intensi-
dad del acoso a los usureros, es decir, el graduemrfectivamente se aplican las regulacio-
nes.
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1579 a 1609

La “revolucion fiscal” holande-
sa y un nuevo tipo de deuda
gubernamental de largo plazo

La intensidad de las guerras en Europa occidemaliduye a mediados del siglo XV.
Con la paz aumenta la prosperidad, y existe urblotaecimiento econémico y demogréfico.
Esto proporciona recursos a los gobiernos, tantdogangresos de impuestos como por la li-
quidez que pueden obtener en el sistema finangisgg®se expande.

La disponibilidad de liquidez y las presiones [xdi$ expansivas inician un nuevo ciclo
de guerras, a comienzos del siglo XVI, protagorazagrincipalmente por los reyes de Fran-
cia, los Habsburgo y el Imperio Otomano.

La necesidad de financiamiento de estas actividagiegya problemas en la economia, por
los mayores impuestos, y coloca a estos gobernantema espiral de endeudamiento en el
mercado monetari¢de corto plazo) [ver 5, 1300] [ver 9, 1535]. Eptonero aumenta las ta-
sas de interés, y después provoca incumplimientesggociaciones.

Las deudas de los gobernantes siguen siendo plrsdgna son “estatales”). También lo
es la negociacion para su contratacion y, cuandews@ulan, para su consolidacion. Ademas
de los impuestos y otras formas de obtener dirser@xplotan en todas sus variantes las mo-
dalidades de financiamiento publico basado en sugrduturos, en uso desde el siglo XIli
[ver 5, 1275].

También se usan otras formas para mejorar la dgardatla deuda de corto plazo, y se
adopta la modalidad del préstamo como pago antioiple bienes. “Los gobernantes Habs-
burgo de Austria toman prestado de este modo clo#tiagresos por regalias de las minas de
plata del Tirol; los gobernantes de Portugal seeeddn contra los embarques de pimienta de
las Indias; y los gobernantes de Espafia lo hacatnacelquinto realde los cargamentos de
oro de las Américas.”

Los excesos impositivos y las campafas guerrem@sevealizan por motivos econémicos
llevan a una rebelién de los Paises Bajos (unasdednas econdmicamente mas dinamicas de
Europa) contra los Habsburgo.

Después de algunos afios de disputas, en 1579¢egla que algunos consideran que es
una revolucion fiscal, en el sentido de que se rgene tipo de gobierno que es de una nueva
indole asociacional.

“El problema de extender la forma asociacional deigyno en un territorio mas amplio,
como lo demuestra ampliamente la experiencia deilakdes-estado italianas, es que no es
facil escalarlo, y tiende a degenerar en un gobipradatorio.”

Holanda forma una republica que es una asocia@@sdciaciones. Al constituirse sobre
las formas municipales, permite llevar el métodofidanciamiento al nivel de un Estado
completo.
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Las bases de esta transformacion estan en la prade Holanda, la mas urbanizada de
los Paises Bajos. Las principales ciudades deresmpia, en 1515, aceptan la responsabili-
dad mutua por los servicios de las rentas (préstgnablicos de largo plazo) [ver 4, 1180]. En
los afios 1540 se desarrolla un sistema impositino fgnciona eficientemente, centrado en
los impuestos al consumo. Esto permite contar coffujo de ingresos que respalda los com-
promisos por las deudas. En la década siguient)asdona el sistema de préstamos forzo-
SOS gue se requieren a los comerciantes, y todogré&stamos gubernamentales se transfor-
man en voluntarios.

Este sistema hace que la provincia de Holandas®a éntidad eficiente en la moviliza-
cion de fondos para las largas y costosas gueeréssdnonarcas Habsburgo”. Asi se origina
la rebelion contra este dominio, y las siete proes del norte, en la Union de Utrecht, for-
man las Provincias Unidas.

Unos afos después, en la ultima década del siglp ééta forma de organizacion estatal
ha restaurado su reputacion, lo que permite coldeada de largo plazo en el creciente mer-
cado financiero de Amsterdam.

Como lo fuera la provincia de Holanda, el conjuioe una buena
capacidad de movilizar fondos. Marjolein 't Hart.1®55) sefala:
“Gracias a este sistema de crédito publico, lgsasaeciben su pago
relativamente a tiempo, y esto da a las Provindiaislas una ventaja
significativa sobre la mayoria de sus competidalascontinente. El
flujo de fondos también posibilita victorias enngdr, y la armada ase-
gura durante décadas las rutas internacionaleadesas®

Hasta ese momento, la deuda de largo plazo deolosrigantes se
negociaba con las casas bancarias; éste es umetiggporadico y a ve- :
ces largo, e implica las formas de garantia espadjie comienzan a ““’]""-"" t Hart
usar las ciudades italianas en el siglo Xll. Estagdades, a su vez, han desarrollado varias
modalidades de consolidacion en el siglo XllI [8el262], modalidades que son dificiles de
extender para un gobierno de mayor alcance teaiitor

Por eso, una parte cada vez mas grande de la dabdenamental se contrata en el mer-
cado financiero de corto plazo, y esta sujetaradavacion continua, con el riesgo de las cri-
sis de liquidez, que son comunes para los Habsloungmte el siglo XVI.

La liguidez deja de ser un problema para los P&agss ya que, desde principios del si-
glo XVII, el gobierno (como tal, y no los gobernesien forma personal) emite deuda de lar-
go plazo. Esta sélo requiere el pago de los imntksrgse, por otra parte, son cada vez mas ba-
jos al disminuir el riesgo y, por eso, las tasagtiés.

La revolucion financiera holandesa [ver 11, 1608hienza con esta revolucion fiscal,
gue implica un cambio muy significativo en la maodiatl de financiamiento gubernamental.
Por su base “municipal”, este cambio se inicia @ estala relativamente pequefia, en compa-
racion con los Estados mas grandes que comienfinareiarse de este modo a fines del si-
glo XVII.

Es, indudablemente, el origen de una nueva modhlig@aleuda soberanaMeir Kohn
(n.1946) apunta que el desarrollo de esta fornfandaciamiento gubernamental tiene con-

3" Marjolein 't Hart, Mobilising resources for warh& Dutch and British financial revolutions com-
pared, en Rafael Torres Sanchez (@, State and Development. Fiscal-Military Statethe Eigh-
teenth Century2007.
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secuencias en el paulatino desplazamiento dedos firedatorios de
gobierno territorial. Esto empieza a partir de shilitdad de largo pla-
zo en el plano militar.

Y es una revolucion en términos de orden y mayafiabilidad fi-
nanciera, atributos que son raros en el contextopen, como sefiala
Richard Ehrenberd “El estudio de las finanzas publicas del siglc
XVI es principalmente un estudio de patologiasbin hay diferen- |
cias en la incompetencia y la inmoralidad de |dsegoantes, la practi-
ca de todos fue mala. Y si Isabel, con la ayud&msham, alcanzo al
promediar su reinado una buena reputacion comaoapaes, se puede
decir que esto se debe menos a la virtud de la iegiesa que a los
defectos de sus vecinos.”

“La esencia de la dificultad era el hecho de qué&natrumento an-
ticuado se usaba para tomar préstamos [el endeextante corto pla-
zo con letras de cambio], algo para lo que no astidefado. La in-
compatibilidad de los sistemas medievales de fiaamento con los
nuevos métodos militares y administrativos se lsentir cada vez
mas”. Durante todo ese tiempo, los gobernantesasanben el merca-
do de dinero, con deudas de corto plazo, pararee$arecurrentesS gichard Enrenberg
quiebres politicos.

Fuentes:

Meir Kohn, Government finance in pre-industrial Eurofmarte derhe Origins of Western
Economic Success: Commerce, Finance, and GovernmBng¢-Industrial Europg 2005
Wantje Fritschy, A “financial revolution” revisitedublic finance in Holland during the Dutch

revolt, 1568-1648Economic History Review003

% Richard Ehrenberd;apital and Finance in the Age of the RenaisseAc®tudy of the Fuggers and
Their Connectionsl928 (es la traduccién al ingléslas Zeitalter der Fuggér
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1586

En Amsterdam se aplica la
misma ley y el mismo tribunal
para todos los comerciantes

A diferencia de Brujas y Amberes, en Amsterdam ap ¢l precedente de ferias interna-
cionales o de casas establecidas por las aso@acittncomerciantes (alemanes, portugueses,
italianos).

La crisis en los condados del sur produce una iranign hacia Amsterdam desde princi-
pios de los afios 1580, que se intensifica conittaade Amberes en 1585 [ver 8, 1460].

A diferencia de Flandes y Brabante, la comunidadaleerciantes de Amsterdam esta
formada principalmente por negociantes del noésur de la zona, y hay relativamente po-
cos extranjeros en sentido estricto (alemanesgsegl portugueses).

Esto produce un cambio importante en el tratamigmisdiccional. Los privilegios corpo-
rativos, de algin modo un resabio medieval, naexiesn Amsterdam [ver 5, 1307].

Oscar Gelderblom (n.1971) sefnala: “Cuando los coiagties de l@ostersche nati¢es
decir, el Hansa) piden privilegios especiales e861%a ciudad simplemente no los concede.
Del mismo modo, el pedido de la Company of Merchsshtenturers
para establecer su corte en Amsterdam tampocaistesho. (...) Ni
siquiera los portugueses, que forman una comurcdagda y conti-
ndan refiriéndose a si mismos comd’tartugese nati€la nacién por-
tuguesa), tienen una jurisdiccion formal. El remlidt fue que los co-
merciantes alemanes, ingleses y portugueses qoeiasgen Amster-
dam estan regidos por las mismas reglas que logrc@ntes de los
Paises Bajos.”

“La negativa a conceder privilegios no es frutauda actitud hostil

Oscar Gelderblom  hacia los comerciantes extranjeros. Al contra@as, dostumbres de la
ciudad explicitamente establecen que la persowa pienes de todos
los comerciantes deben ser tratados de modo iguauales circunstancias. Esta regla se
aplica, por ejemplo, a los bloques de mercanci#ss guiebras y a los conflictos acerca de
seguros. Al mismo tiempo, los magistrados de ldaduaceptan que los comerciantes extran-
jeros puedan litigar directamente ante la Corte&up de Zelanda o de Holanda. Ademas de
la igualdad ante la ley, la ciudad trata de aptyyatida comunitaria de los comerciantes ex-
tranjeros. Los ingleses tienen una iglesia catohwantras que las practicas religiosas de los
judios portugueses y de los alemanes luteranowkradas.”

“Entre 1580 y 1650 se agregan a las practicas deuttad muchas regulaciones para las
transacciones comerciales y financieras. Como ehehes, el tribunal local no vacila en bus-
car la asistencia de los comerciantes extranjeaps @ncontrar reglas que se aplican en la
practica mercantil. Se copian de Amberes las disjpo®es para seguros, letras de cambio y
transacciones en la Bolsa.”
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La expansion del comercio requiere mas serviciesauforiza a mas notarios para las cre-
cientes demandas mercantiles. Los agentes, quentgnregulacion desde 1530, forman una
asociacion oficialmente reconocida en 1579. Mejarmformacion de precios, y los agentes
tienen un impreso semanal con esos datos desde “Ba8é los hoteleros parecen haber per-
dido su funcién economica” [ver 5, 1307].

La proteccion eficiente de los derechos de propigdal uso de instituciones publicas pa-
ra obtener informacion y reclamar el cumplimien&lds contratos no hacen necesarias las
asociaciones formales. Hay evidencia, sin embatgaue los comerciantes extranjeros po-
drian haber preferido realizar sus negocios cosop@s conocidas.

Pero también “hay fuerte evidencia de que los coiaeies negocian en gran escala con
agentes distintos a su circulo de familia y amidgesto es posible porque Amsterdam tiene
mercados de contado para un amplio rango de mefaadpara servicios de transporte, y pa-
ra una variedad de productos financieros. Los coiarges pueden comprar bienes a los ex-
tranjeros, fletar barcos y su tripulacion, o vendlgligaciones a una amplia gama de comer-
ciantes, viudas y ejecutores de testamentos. Liasatos se celebran directamente entre com-
pradores y vendedores, o0 con la ayuda de notagesites e intermediarios de navegacion. La
confianza que rige en este mercado de cambiosnesagia por las reglas legales para exigir
el cumplimiento de los contratos, y por la perspaatie la pérdida de reputacion en caso de
incumplimiento.”

Es en este contexto en que comienzan a transarsedmnes de la Compafia de Indias
Orientales, y la Bolsa de Amsterdam es, en semftiicto, también un mercado de acciones
(stock exchangdver 11, 1603].

Fuente:
Oscar Gelderblom, The decline of fairs and merchaiitls in the Low Countries, 1250-1650,
Economy and Society in the Low Countries befor® M86rking Papers2005
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Heter iska, la interpretacion
mercantil del Talmud acerca
del interés

Se menciona que en el siglo XV se desarrolla, [@ranegociaciones financieras entre
judios, un instrumento contractual que se denoiméter iska(o hetter iskah plural hetterei
iskah). Pero el primer documento que lo refleja se aybal rabino de Cracovia (Polonia),
Menahem Mendel Avigdors (¢,?7-1599), a fines delbsKVI. El contrato es aprobado como
legitimo, y tiene estatus legislativo en la coudiq de la feria de Kremnitz en 1607.

La nocion basica que subyace es la distincién, laalay judia, entre un préstamo y un
depdsito. En el primero se transfiere la propiedgaeh el segundo no. En este sentido, es un
contrato permitidohetel), ya que no contraviene la prohibicion talmadieacdbrar intereses
por un préstamo (entre judios).

En laiska la mitad del dinero invertido se considera unddép, y la otra mitad se trata
COmo un préstamo que se incorpora a un negocio goomedad del prestatario. Este es el
gue absorbe las pérdidas y obtiene las ganancias.

Dado que el emprendedor (prestatario) realizaraagtimidad en beneficio propio y del
inversor (prestamista), se estipula que éste réailia compensaciéon por su trabajo (que, ge-
neralmente, es un importe simbdélico).

La estructura legal tiene tres componentes: laséeeion icka), el prestamista (que se
considera inversor) y el prestatario (que es qusnel dinero en un negocio). Inicialmente, el
contrato se puede usar en los casos en los queeeb de destina a una actividad susceptible
de producir un excedente; es decir, no es un imginto para un crédito destinado al consu-
mo.

El inversor recibe una parte del excedente pootaipn del monto que se considera que
es un deposito.

Se puede estipular como condicion que el dinengsaea para un negocio sélido y renta-
ble. “Por esta condicion, puede ser dificil parprelstatario alegar que ha sufrido una pérdi-
da”, y lo obliga a pagar al menos el importe de ger@ancia razonable.

Si se mira como si fuera un contrato de asocia@bimversor (prestamista) tiene el dere-
cho de recibir informacion del negocio que se realEl emprendedor (prestatario) puede ser
eximido de brindar esta informacién, a cambio dehpromiso de un pago especificado. Este
cumple las veces de interés por la suma entregada,se presenta como una compensacion
por dejar de recibir la informacion del negoaiaiver fe¢. De este modo, el pago no se en-
cuadra como intereses por un préstamo, que esihibglos.

La heter iskaes durante mucho tiempo un contrato entre indosd®e menciona que a
fines del siglo XIX también se usa en operacioregmtidades bancarias. Después, la forma
clasica, que esta orientada a negocios rentalelexpande para incluir el crédito para con
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sumo, “sobre la base del supuesto de que el créddonsumo permite al prestatario invertir
tiempo o dinero en otras actividades”, que si sotables.

Fuentes:

Ben-Zion EliashUsury, en sitio web Jewish Virtual Library (basado ercyopaedia Judaica,
2008)

Kenneth H. RyeskySecular law enforcement of the heter jsa sitio web Jewish Law
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Capitulo 10 -

REPRESENTACION, ABSTRAC-
CION Y CALCULOS

De 1450 a 1600

Sintesis Algebra y contabilidad, dos desarrollos paralelos

1450 La evaluacion y la administracion de riesgo deyassdor mari-
timo

1478 La imprenta y los libros de aritmética comercial

1484 Las cifras millonarias primero se denominan segimeascala

larga; después algunos la acortan y comienza lasion

1494 La Summade Luca Pacioli impulsa la difusién del “métodalid-
no” en Europa
Ventana:Summay tractatus
Ventana: ¢ Pacioli o Paciolo?
Ventana: El idioma del libro de Pacioli
Ventana: Pacioli literal
Ventana: Pacioli y Cotrugli, estatuas y estampplaspartida

doble
1544 De la palabr@&xponentgara una potencia a la notacion moderna
1558 Las primeras tablas publicadas para el calculoteds com-
puesto
1585 El décimo de Stevin y el desarrollo de la notadéaimal
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10. Representacion De 1450 a 1600
Sintesis -

Algebra y contabilidad, dos desarrollos paralelos

Los modos de representacion que caracterizan ahdiRernto (siglos XV y
XVI) no son sélo artisticos y humanisticos.

Para los asuntos econdmicos, un aspecto eseneiaiene de finales del Medie;
VO es la preocupacion por la exactitud de la médidesto se manifiesta en el algg
bra simbdlica y la contabilidad por partida dolgjee se expanden de modo paral€glo
desde fines del siglo XIV. Los calculos del intentéo remiten al valor que se atri
buye a lo intercambiado, y las interpretacioneseglidas de ese valor van configu
rando lo que después seran los conceptos de fa mndmica y las herramientas
de la medicion.

De esta época es también la designacion de billtsiign para las magnitudes
grandes. El uso de estas designaciones es unifoasta el siglo XVII, cuando un
cambio en la escala inicia las diferencias de ex@neque se mantienen hasta ahor:

Desde fines del siglo XV, con la difusion de la remta proliferan los libros im-
presos, muchos de ellos de aritmética comercigh €&suna materia que se conside-
ra muy importante, y hay clientes dispuestos a rpexgaprecios bastante altos dE
esos libros. Precios que son, sin embargo, mucmomes que los de los libros qug,
hasta ese momento, eran reproducidos en forma grédaus

Con la legalizacion paulatina del interés en |lgssf@amos, reaparece el tema ¢n
los libros de aritmética comercial y, a mediadoksifglo XVI, se publican tablas
para facilitar el calculo del interés acumulada yattualizacion. Este es un rubro qye
tendra un amplio desarrollo desde el siglo XVIIn ¢ablas cada vez mas extensaq y
variadas.

r——g
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1450

La evaluacion y la administra-
cion de riesgo del asegurador
maritimo

Durante la baja Edad Media “los mercaderes usaretifes niveles de razonamiento
probabilistico segun el nivel de incertidumbre @umdrentan. En algunos casos adoptan la
forma de una estimacion de riesgo proto-estadjsbesada en una aproximacion de la
frecuencia de accidentes que ocurrieron en el admenaritimo; en otras situaciones,
posiblemente integraban este tipo de prediccionuroenfoque no deductivo y basado en la
experiencia.” Se observa que “los hombres de negadoptaban estrategias para reducir y
redistribuir el riesgo, una clara inclinacion ausabnes
practicas para enfrentar los peligros con los qelgiath

DELLA MERCATVERA
ET DL MORCANTE

LIRRT BEVATTAO
D M, Benedeteo Corragrl Hairgen,
Keviter gia pen ol s € X,

lidiar.”

En el trataddella mercatura et del mercante perfetto
(De la mercaduria y del comerciante perfecto),itesen
1458, Benedetto Cotrugli (1416-1469) dedica untapar

(a3 .'r.'r ¢ allats iw lnee s,

Vealolimy ad opni Mercante.

a los seguros maritimos. Dice que para suscribgeguiro

“es necesario reunir todas las noticias maritimas c

especial atencion, y averiguar constantemente aac

.\ A los piratas, guerras, treguas, represalias y todojue
i) 5 perturba el transito por mar. Hay que tener mamas d

navegacion en el escritorio y un buen conocimieletéos

puertos y playas, y de la distancia entre un lygatro;

también hay que tener en cuenta la condicion de los

capitanes, de los mercaderes que se aseguran,sde lo

barcos; y también debe considerarse la mercaderia.”

Giovanni Ceccarelli (n.1969) comenta: “Este parrafo
relativamente corto es quiza el andlisis mas detalide
los factores que influyen en las primas de los meggue
podia proporcionar la cultura de los mercaderedevalks.”

Cotrugli se refiere tanto a los factores estruddgrébarcos, distancia, estacion del afio en
gue se realiza el viaje, reputacion del capitaipy tle mercaderia que se transporta) como a
los factores contingentes (piratas, guerras, ‘etE3tas son las condiciones que pueden
cambiar rapidamente, y se evallan segun las maticia

CON FRIVILEGIO.

*‘
é %

L NON BIEF T

In "lllnrrl, drELEVANTA
] 4] LEXXi

Portada de la edicion de 1573
del libro de Benedetto Cotrugli

! La evaluacion del riesgo por pirateria no se ref@lo a la existencia de naves armadas que -asalta
ban a otras. Los agresores también podian sealntahtes de algun litoral, o pescadores que ataca-
ban los barcos que se acercaban a la costa. Tamsbgim las épocas, existian los corsarios, pertre-
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Durante siglos de experiencia mercantil se desdamr@écnicas para enfrentar los riesgos
del transporte maritimo: se usan los contratossdeiacion para dividir el riesgo entre varios,
se fletan varios barcos mas pequefios en vez desmendos mas grandes, se opera en
convoyes, Yy se seleccionan las rutas segun lasoommeks climaticas y la presencia de piratas.

Los que se dedicaron al negocio del seguro dekaonlsus propias técnicas, segun surge
de los documentos de los siglos XIV y XV: aparekcesaseguro con una tercera parte, las
polizas tenian clausulas que especificaban eld@g@eligros; también se realizaban asocia-
ciones temporarias entre varios aseguradores [&84].

En ese tiempo, no fue importante la determinaciéruda probabilidad en sentido ac-
tuarial, basada en la observacién de la frecuateiaccidentes. Después de todo, predomi-
naba la idea de que la suerte era un atributo dellatad de Dios; frente a esto, mas que una
ganancia economica se buscaba tomar precauciones.

Con la nocién dexposicién equitativa al riesg@ar periculi causy, los juristas y ted-
logos comienzan a reflejar la vision del riesgola® mercaderes. El franciscano Juan de
Prato, en su libro de contratos, sefiala que “lagdebe respetar la proporcién correcta entre
los riesgos que sufre y el dinero que gana el aadgd’, y esto debe evaluarse segun la
opinién de los hombres de negocios que tienen exyméa en los seguros.

Ademas, el seguro de riesgo maritimo suele invalugn nimero relativamente pequefio
de riesgos individualmente grandes. Esto cont@siael manejo de los seguros desde el siglo
XVIII, que procura la homogeneidad de muchos casada uno con un valor relativamente
pequefio. La organizacion y las practicas de logresgmaritimos mantienen este enfoque
principalmente cualitativo durante varios siglosr[t1, 1663].

Fuente:

Giovanni Ceccarelli, The price for risk-taking: Nfa insurance and probability calculus in the
late Middle AgesJourn@!I Electronique d’Histoire des Probabilitésdet la Statistique
2007

chados por diferentes reinos, y que atacaban lm®dae carga de reinos enemigos. A diferencia de
los anteriores, éstos operaban dentro de algUroregal.
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1478
La imprenta y los libros de
aritmética comercial

La denominad&ritmética de Trevis@s el primer manual de calculos comerciales que se
imprime. De autor anénimo, se edita en 1478, pafws después de la introduccion de la
imprenta de tipos moviles en ltalia, en 1464, emomasterio cerca de Roma.

Este es un cambio muy importante para la difusefad formas de calculo en la ensefian-
za para los negocios. Antes de eso, las copiasna m@asoélo son objetos con cantidad muy
limitada y costo alto, sino que ademas son fre@eseluts errores y cambios en las sucesivas
copias.

Que la nueva técnica de reproduccion se apliquedg@idamente a los textos para ense-
flanza comercial muestra la importancia que se ekieaaspecto, y también que la demanda
de los mismos es comparativamente alta y remumarati

La Aritmética de Trevis@s un manual escrito en dialecto veneciano (Toesisese mo-
mento es una ciudad de la Republica de Veneci&). €&s una novedad en la época, con-
siderando que el idioma para la instruccion y laaoicacién académica es el latin. El titulo
original esLarte de labbachdEl arte del calculo) [se pronundexte deldbacd y tiene unas
120 paginas.

imi i A- a prarica inodno ko thes
Facsimil de la Aritmé- | [are Dg labbacho  fumim it v,
tica de Treviso danmtiz.chenzacs valsarineaiee laro: = nbbas Lo,

] Pegute po'e pu voin e alchini
Foutste 2 mi maoleo celeerimi = b
gieall paorenadeuano @ voaer vohr
fare Lo ercbadannazche per oo
antest ime Face e sFadigoriie o

fio !1||n:l'n:'t|: 'nurail al [encee gitalebe fundamcno
errin Baree Tearifinrmicacbinma enlgzrmmne
Nabbagbe, Clikde b conli o per eimo o bosos et
etiddio ad volicatime of-l prititidanio g quellazfi
Furiiola p'ml:l imelEgentia ol margnenme:lo
dchberan v per m oo pare rane laafiee o
oo.aceoe ok fono cirtcd eelidonl ile fnactore
(41144 +1JIT: llll.l.j':l tenbe T v sdaiic b poglio
P priapiogme ol Tire o algeaiiee el weido,
e Lie goelle cofeiche va e pions ongute
ban bakow produciidhper rscone 9
namiera fobo (Fa fornbede. & cofi coimie Toe
roshanoa fr comedinde, oo re ln conmimone
o be colerguiefla pracnca e neeeMarea . £ por
IntvnrII:[}IFu:I‘lrmnn:Errl:un I'zrt krioapiche ;'_ui
i Fa ol paopofice paltra: S o e sna neleeis
dine congregees ourre e fvinkeata va ok ¢ i
gade,cr ad iiere 2a o vilimderonie ez, L onale
e lapaiie s picnaae imerascke fr npene. L e
mend £ ol ool vl quole o e wofa fr <eica
oita Eiegdd g fapazche fo mircus fomen ore
tinaeere £l prine fic ckeamia bt (gl b
irennmero aroicubhy £ prgo fe chisng Lmena

2 El texto en inglés se incluye en Frank J. Swéapitalism and Arithmetic: The New Math of the
15th Century1987.
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Durante los afios siguientes se imprimen otros mesuke calculo, en varios paiSe&n
ellos no se explica el calculo con interés commydanto para los préstamos como para divi-
dir el rendimiento de una sociedad segun el momamigue se realizaron los aportes.

Cuando hay referencia a un cargo por plazo se engblequivalente a un interés simple,
ya que el interés manifiesto, y ademas en formgocesta, estaba sancionado por la ley. “Si
tales pagos se hacian, y hay evidencia de quegel $egun el interés compuesto fue una
practica regular de negocios en los tiempos deitenética de Trevisceran pagos que se ha-
cian en silencio.”

La difusion de la practica comercial del interémpaesto surge de las explicaciones que
Nicolas Chuquet (c.1445-c.1500), maestro de caldealayon, incluye en su serie de tres ma-
nuscritos de 1484. Estos se conocen chmadlriparty en la Science
des NombregLa ciencia de los numeros en tres pa)tes presenta
varios problemas de divisién de sociedades queiesigon el método
habitual de la regla de tres [ver 7, 1400].

Pero también comenta que considerar “la ganand¢@éaggnancia de
la ganancia en proporcion al principal” es reconabie para este fin. {

Con el tiempo esta forma de célculo se incluyeasrekplicaciones o
de esos problemas: en el siglo XVI ya muchos lilmesaritmética co- ' -
mercial consideran el interés compuesto. Si bignrals critican esa \
practica, la explican porque esta de acuerdo coredavenios habitua- Nicolas Chuquet
les de los negocios.

En esto influye también que ya en ese momento caraia disponerse de tablas publica-
das para los calculos compuestos [ver 10, 1558taHsse momento esas tablas eran propias
de algunas casas bancarias, como parte de sudgtade negocios [ver 7, 1340].

Fuente:
Geoffrey PoitrasiFrom commercial arithmetic to life annuities. Traelg history of financial
economics, 1478-1776996

% Un andlisis comparativo de algunos de estos libeosealiza en Esteban Hernandez Esteve, Incuna-
bles de aritmética comercial anteriores a la Sumenbuca Paciolill International Conference Befo-
re and After Luca Paciqli2011.
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1484

Las cifras millonarias primero
se denominan segin una escala
larga; después algunos la acor-
tan y comienza la confusion

El matematico francés Nicolas Chuquet (c.1445-@)150antea en 1484 una forma de
componer las palabras para designar las ciframut#hos millonesCon prefijos latinos (bi,
tri, etc.) y la terminaciodnllion (en francés) forma las denominaciones de cantsdadmo
billion y trillion. Estas palabras designan a un 1 seguido de 1218 de
ceros (1& y 10'%), respectivamente, y asi para las demas magnitu( g
millonarias

Chuquet se basa y extiende una forma que unos aiies, en
1475, Jehan Adam incluye en su libro de aritmdficaicté en arisme-
tique), donde se refiere a billobymillion) y trillén (trimillion) con ese
significado. La palabra millon se origina en eli@ao milione, que es
una intensificacién dmille, mil: tiene el significado de un nigrande
y de ahi viene la especificacion i veces mil -

Los manuscritos de Chuquéte Triparty en la Science des Nom- picolas Chuquet
bres,La ciencia de los nimeros en tres partes se publican en su
época. Sin embargo, tienen difusion, y EstiennkeadRoche (1470-1530) publica en 1520 un
libro de algebral Arismetique(la aritmética). Mucho después, en el siglo XIXcemprueba
gue el libro de Estienne de La Roche, en algundegas casi una copia de la obra de Chu-
quet.

Jacques Pelletier du Mans (1517-1582), mateméatiboinganista,
contribuye a la difusién de la forma de denominaaié@ Chuquet, si
bien se inicia alguna confusion porque designa comti@rt al millon
de millonesDespués, esa palabra se usa para desighanillones

El sistema de denominacién de billon, trilléon, etmmo potencias
de 16 se menciona como sistema Chuquet-Pelletier. Lanméitica
Geneviéve Guitel, en su historia de los numerosigada en 1975, usa
la denominacién de escala largactielle longue para ese criterio de
nombrar las cifras segtin millones de millofies.

Es una forma de distinguir este criterio de denawion de otro,
gue surge en Francia y en ltalia durante el sigidl Xen el que sacortala escala, y se de-
signabillén a la cifra 16, y asi siguiendo. Guitel describe esta forma come escala corta
(échelle courtg®

Jacques Pelletier

* Geneviéve GuiteHistoire comparée des numérations écrites75.

® En fecha mas reciente algunos usan denominacimmsaficas. Russ Rowlett sefiala: “Si bien aho-
ra describimos los dos sistemas como americanorgped, ambos tienen realmente un origen
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Con la escala corta el prefijo cambia cada treaify no cada seis: cbillion se designa
a un 1 seguido de 9 ceros, y ¢alion a un 1 seguido de 12 ceros.

Esa escala corta se comienza a usar en las cologlasas de América en el siglo XVIII,

y se adopta y generaliza en Francia y en los Estddalos en el siglo XIX. Los otros paises,
incluyendo Inglaterra, contintan usando la escatzal

Por eso, en el inglés britanibdlion significabillon comomillén de milloneshasta bien
avanzado el siglo XX, mientras que en el inglésraraeo esa palabra significail millones
(es elmilliard originario en francésnillardo en espafiol). En el inglés de los Estados Unidos
trillion es un millén de millones (un 1 seguido de 12 gerpsn el inglés britanico tradicio-
nal esa cifra se didgllion (y es ebillon en espafiol).

En la segunda mitad del siglo XX se produce undemamiento de los usuarios de esas
denominaciones. Francia retorna a la denomina@anracescala larga en 1961, que es la usa-
da en Europa continental y muchos otros paiseRello Unido mantiene la escala larga has-
ta 1974, cuando el primer ministro Harold Wilsomiagia que a partir de ese momento, en los
informes y estadisticas oficialbalion significa mil millones y no un millén de milloneSon
esto se procura evitar confusiones en la infornmadecifras econdmicas (si la deuda publica
es un trillon, ¢ de cuantos ceros es esta cifra?).

Otros paises de habla inglesa (Irlanda, Austrélizeva Zelanda y Sudafrica) también
adoptan esa forma.

De modo simétrico a lo que ocurre en Francia esigid XIX, cuando se adopta la escala
corta y se hacen referencias a la escala largandicique es “un sistema ahora obsoleto”, en
el inglés britanico se continta definienadion como un millén de millones, pero se dice que
este significado ahora esta en desuso.

La existencia de diferentes escalas complica Exeatia a cifras millonarias en los distin-
tos idiomas y paises. Implica que se usa el mis@igqg(bi, tri, etc.) para referirse a diferen-
tes cantidades, que a su vez se van alejando sndesivos saltos de nombre. En inglés se ha
unificado la designacion con la escala cobilign es mil millonestrillion es un millén de
millones), pero en portugués, por ejemplo, exifferehcia, ya que en Portugal usa la escala
larga y en Brasil la escala corta.

Como también han existido cambios en el tiemposdedesignacion en el mismo pais o
idioma (Reino Unido, Francia, Italia), las referascen los documentos o textos deben verse
considerando esa modificacion.

Puede pensarse que la intencion de Chuquet, ddifeiarda denominacion de las cifras
grandes con nombres abreviados, se ha ido dedimndd con esta autonomia idiomatica
convencional. En definitiva, para estar segurogutese entiende exactamente lo que se dice,
en vez de decir, por ejemplo, “tres billones” halwniie decir “tres millones de millones”.

Fuente:
Russ RowlettHow Many? A Dictionary of Units of Measurement, Narfor large numbers
(sitio web unc.edu/~rowlett/units/large.html)

francés.” “En afios recientes el sistema americanerbsionado al sistema europeo, particularmente
en Gran Bretafia y en menor medida en otros paises.”
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1494

La Summa de Luca Pacioli im-
pulsa la difusion del "método
italiano” en Europa

La primera explicacion impresa del método contdeléa partida doble se encuentra en un
libro de matematica y aritmética comerciaumma de arithmetica, geometria, proportioni et
proportionalita de Luca Pacioli (1445-1520).

Pacioli es un matematico franciscano que ensefdivensas uni-
versidades de Italia. En su pequefa ciudad err eleslioscana, Sanse-
polcro (que antes se denominaba Borgo a Santocgy)pkscribe la
obra que se publica en Venecia en 1494.

El libro es una recopilacion de conceptos y praoehtos ma-
tematicos, y reune los desarrollos aritméticosrtrpie Liber abacide
Fibonacci [ver 7, 1202]. Pacioli tiene inclinacipar la geometria y las
proporciones. Asi, en su estadia en Milan enseparkpectiva a Leo-
nardo da Vinci (1452-1519), quien a su vez ilustraltimo libro de B
Pacioli,De divina proportiongpublicado en 1509. Luca Pacloli

Por esta razdn, buena parte dSlenmase dedica a esos temas. De
las 616 paginas (308 folios) del libro, con escatbastante apretada, hay solo 26 en las que
explica la teneduria de libros y el método de lighea do-
ble, conocido comanétodo venecianoEs la parte Xl,
Tractatus Xl Particularis de computis et scriptu(tsata-
do XI Detalles de las cuentas y las anotaciones).

“La invencion de la imprenta y Bumma de Arithme-
tica con suTractatus Xlpermitieron a toda Europa, gra-
cias a Luca Pacioli, conocer el método italianana@or
siglos fue denominado fuera de Italia el métoddadear-

\ é?-‘ﬂ-: s tida doble.®

il R El Tractatustoma vida propia como la obra mas influ-
P yente de Pacioli: actualmente hay 34 traducciondd a

idiomas.

La Unica representacion de Luca Pacioli que puede
considerarse contemporanea es una pintRrmatto di
Luca Paciolj de 1495, atribuida a Jacopo de'Barbari.

o R TEE

Portada del libro de Pacioli

® Carlo Antinori, La contabilita pratica prima di ta Pacioli: Origine della partita dopp@e Compu-
tis Revista Espafiola de Historia de la Contabilida€04.
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Retrato de Luca Pacioli

Se atribuye al pintor veneciano Jacopo de'
Barbari (c.1445-1515).

Representa una escena de la ensefanza g
principio matematico (posiblemente la pro-
porcién aurea de Euclides, que Pacioli trat
en su obra de 1509).
La pintura incluye un grueso libro (que pue
de ser lsBummay a un estudiante (algunos
ven en €l a Guidobaldo da Montefeltro, du
qgue de Urbino)
Se conserva en Museo di Capodimonte
(Napoles).

Retrato de Luca Pacioli

— Ventana

Summay tractatus

En la Edad Mediasummaes un compendio de todas las partes que compargen u
ciencia o ambito de conocimiento. El libro de Phae considera el mayor compendip
de matematica del siglo XV, y su titulBumma de arithmetica, geometria, proportiopi
et proportionalita puede traducirse comimdo sobre aritmética, geometria, proporcio-
nes y proporcionalidad

Contiene todos los temas relacionados no sélo Bonéica y geometria, sino tam¢
bién con los célculos comerciales. Entre éstosetieun papel importante las conver-
siones de monedas y precios, ya que en esa éppciehtos de monedas diferentes,|y
por eso son explicadas en casi todas las aritrsébi@en las actividades mercantiles de
los siglos XIV y XV.

Una Summamedieval, entonces, es una exposicion sistemgtéodensa, lo que en
inglés se denomin@eatise untratada No hay que confundir esta Ultima denominacion
con la de los numerosdsactatusde la época, que son ensayos, relativamente breves
acerca de un tema especifico. Justamente esagalaiviene del latin clasidoactare,
algo que esnanejable posiblemente por su menor volumen fisico y sweuné en un
tema.

De hecho, lsSBummade Pacioli contien&ractatuscomo el XI (de las cuentas y la
anotaciones comerciales).

|2}
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— Ventana

¢ Pacioli o Paciolo?

En las distintas fuentes y documentos el nombresgumenciona es variado (Pa-
cioli, Paciolo, Paccioli, Paciolli, Pacioulo, Pda®). Actualmente se acepta que la far-
ma correcta es Pacioli, que es la que usa Frayslertalgunas ocasiones.

En los afios 1940, existié un intercambio de inttgmiones eifhe Accounting Re-
view,’ con posiciones diferentes acerca de la grafiama®bre, posiciones que parecen
originadas en el uso de fuentes secundarias pod@bles.

— Ventana

El idioma del libro de Pacioli

La Summaesta escrita en una mezcla del idioma comdn dé&t oe Italia con algo
de latin medieval (para enfatizar), y emplea téasicontables venecianos. Por eso, al-
gunos decian que esta escrita en mal italiano yatial(en el sentido de latin no clas
CO).

En esa época todavia hay varios dialectos, siralgugo sea dominante. “Esto es Un
dilema significativo para alguien que quiere qudrabajo se difunda tan ampliamente
como sea posible”, para la ensefianza comerci®a&oli no hubiera adoptado este es-
tilo, “posiblemente su obra no hubiera tenido ldiancia y la difusién que tuvo”, ya
gue parece razonable pensar queSlianmdue pensada, primariamente, como un libfo
de referencia para los mercaderes y como un texwstlidio para sus hijos, y que una
gran proporcion de sus ventas fueron a la clasesdeomerciantes®.

En una época, en el siglo XIX, comenzo a decirgeRacioli era el “padre de la contabi-
lidad”. Esto puede verse, en el mejor de los casms,un sentido figurado, por la difusion
metodologica que realiza. También puede ser eltaglkude una relativa ignorancia, en esa
época, acerca de los origenes de la registracittalde, y su identificacion sélo con el méto-
do europeo de la partida doble [ver 7, 1211].

En una placa colocada en su memoria, en 1878, @ndad de Sansepolcro, se lee: “In-
ventd la scrittura doppia commerciale”. Esto reflel enunciado, comidn durante mucho
tiempo, de que Luca Pacioli “inventa la partidaldbbEn realidad, este método se desarrolla
durante el siglo Xlll, y en la época de Paciolagsenamente difundido.

" Alfred V. Boursy, The name of Paciolbhe Accounting Review943.
Raymond de Roover, Paciolo or Paciolile Accounting Review944.
R. Emmett Taylor, The name of Pacidlhe Accounting RevieWw944.

8 Patricia McCarthy, Alan Sangster y Greg Stonecjdtisand humanism: Pitching the text in Summa
Arithmetica,19th Accounting, Business & Financial History Coafece 2007

Alan Sangster, Gregory N. Stoner y Patricia MtiBar The market for Luca Pacioli's Summa
Arithmetica,Accounting Historians Journa2008
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Puede decirse que Pacioli explica sistematicamenta

una practica y un metodo que los mercaderes ydos b DELLA MERCATVRA

gueros fueron desarrollando en diversas regiondtaliz BT DEL MERCANTE
durante mas dos siglos antes de su libro. LINAT RYATTAO
La Summade Pacioli no es el primer libro en que ex Di M, Benerkereo Corrugls Rangros
. , . . . Seviess gia pee v omms € X,
plica el método de la partida doble, sino el priongue se o faris dhaci o B

imprime. . ] ) Vealolimy ad opni Mercante.
Benedetto Cotrugli (1416-1469)ledica a la partida CON BETVIAROIO:

doble un capitulo de su libidella mercatura et del mer-
cante perfettqDe la mercaduria y del comerciante perfed N
to). Este libro fue escrito en 1458, aunque la pranm- : '&3
presion se realiza en 15¥3. '

Para esa época, Bummade Pacioli estaba amplia- NN
mente difundida, y habia sido traducida a cinconwdis. N Viwsara, arELIFANTA.
Alan Sangster, que ha estudiado diversas facetés dé 1R e
Summasefiala que Pacioli puede considerarse el padre
la ensefianza contable. Dice que su explicacioméaddo Portada de la edicién de 1573
es muy didactica. Sabia como realizar la presenigrra ¢! 'lPre @e Benedetto Cotrugll

llegar a los estudiantes y maximizar el aprendigaja comprension
del tema. Usa técnicas innovadoras de explici
cion, como la inclusién de aspectos del context
del estudiante, los sumarios de los temas a trat
y las referencias a explicaciones anteriores
posteriores de lo que se explica. De algun mod
el texto replica una ensefianza en cfase. ,
Con su libro Pacioli contribuye de modo fun-
damental a impulsar la difusion del uso del qu .f' :
i se denominabmétodo italianpque se basa en la Estatua de Pacioli
Alan Sangster nocion de la igualdad entre el valor de los recur-  (detalle)

,
han,

° Benedetto Cotrugli es el nombre en italiano; t@&mbiay referencias a Benedictus de Cotrullis. Este
humanista y mercader nace en Dubrovnik (en Dalmactaalmente parte de Croacia). En esa época
la ciudad se denominaba Ragusa (por eso se tambigfieren a él como Benedetto Cotrugli Ragu-
Seo).

La Republica de Ragusa formé parte de los dosmivmémecianos, después esta vinculada al reino de
Hungria, y posteriormente al Imperio Otomano. Alchgate, en Croacia, el nombre del mercader se
menciona como Benedikt Kotruljevic o Benko KotrtljMuere en L’Aquila, ciudad de la peninsula
italiana que en esa época forma parte del Reiltégeles (una posesion aragonesa).

19 Esteban Hernandez Esteve, Benedetto Cotrugliumecde Pacioli en la exposicion de la partida
doble,Cuadernos de Estudios Empresarial&892.

Se suele mencionar la edicidn de 1990 realizadée@ezia al cuidado de Ugo Tuckilibro dell'ar-
te di mercatura, de Benedetto Cotrugli Ragudesta edicion se basa en una version del manuscrit
distinta a la histéricamente conocida, que se cwasen la Biblioteca Nacional de la Republica de
Malta.

1 Alan Sangster y Giovanna Scataglini, Luca Pacidie father of accounting educatidxgcounting
Education, An International Journa2010.
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sos invertidos y las formas en que se financiartidioque en finanzas tiene variadas e im-
portantes ramificaciones.

Fuentes:

Basil S. Yamey, Scientific bookkeeping and the akeapitalismEconomic History Review
1949

Basil S. Yamey, Pacioli’'s De Scripturis in the @oiitof the spread of double entry bookkeep-
ing, De Computis Revista Espafiola de Historia de la Ghilidad, 2004

Jorge Tua PeredRacioli, la partida doble y el Renacimiento

— Ventana

Pacioli literal

“De las cosas necesarias al verdadero mercadePacioli dice al comienzo dé&rac-
tatus XI“quien desee dedicarse al comercio y operar cdeliéda eficacia necesita fun
damentalmente tres cosas”. “La principal de elleeledinero en
efectivo” “La segunda es ser un buen calculad@ahber hacer los
calculos con rapidez” “La tercera y Ultima cosaasatia es regis-
trar y anotar todos los negocios de manera ordemafia de que
se pueda tener informacion de cada uno de elldsé&sta dltima
es entre todas la mas util, pues seria imposilgie been los nego-
cios si no se registrasen debidamente las opeexi@in tal regis-
tro, la mente de los mercaderes no tendria repasiayia conti-
nuamente perturbada.”

Este argumento, de que sin cuentas sistematiases leeconfu- Luca Pacloli
sion y es dificil realizar negocios rentables, sepetido con fre-
cuencia. Basil Yamey (n.1919) recuerda la expres@Moschetti
en su tratado de 1610: “El objeto de la tenedwikbios es que Ia]
mente del negociante esté en paz y pueda des¢dnisar.

“De cémo en muchos lugares se deben autenticarstéoiolibros

de los mercaderes, y por qué y por quiérPacioli menciona la

practica que existe en algunas ciudades de regiesdibros de

los comerciantes en “una determinada oficina oroenficial de

mercaderes, como es, por ejemplo, el consulada dautiad de
Basil Yamey Perugia”.

Sefiala que esta costumbre “debe ser muy alabachaisino
gue los lugares que la observan, pues de hechoosninogrcaderes llevan dos juegos gde
libros: uno que muestran al comprador y otro gueeiéan al vendedor y, lo que es peor
todavia, juran y perjuran tanto sobre el uno cootwesel otro, practica que es absolu-
tamente reprobable. La presentacion de los libnola eitada oficina hace menos fadil
mentir y defraudar al préjimo.”

12 Basil Yamey Scientific bookkeeping and the rise of capitalifwonomic History Review, 1949.
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— Ventana

Pacioli y Cotrugli, estatuas y estampillas por “patida doble”

En ocasion de los 500 afios de la publicacion d&ufamaen 1995, los miembros

de la escuela de contabilidad de Japdofcittadini e Le Scuole de Ragioneria in Ja
pong colocan una estatua de Luca Pacioli
Sansepolcro.

THMETICA GEOMETRIA PROPORTIC

estampilla, ilustrada con una versién moder

UMMA DE ARI

senta en dRitratto di Luca Pacioli

DELLA
MYNOILHOJOHd L3 INT

i FAA' LUCA P '-'_".":, 1 ! iTAL!A ?5(} -‘-"

{0

Luca Pacioli Estampilia 1994

Luca Pacioli
Luca Pacioli - Retrato 1495 Estatua en Sansepoicro

Croacia recuerda su historico de la partida doble, Benedetto Cotrugknedikt
Kotruljevic, con una estatua en Zagreb.

En 2008, conmemorando los 550 afios del manusarécsg considera que fue te
minado en 1458, se emiten una estampilla con kagadel libro y una moneda de pl3
ta con la efigie del autor.

En ese afo, se coloca una placa en la ca
Ulica Kovacka de Dubrovnik.

Benedikt Kotruljevic
Moneda de plata 2008

>>

Por el mismo aniversario, Italia emite una

D-
EN

h

zada de la leccion de matemética que se repre-

-
1
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] Ventana

t e P e R

Benedikt Kotru Benedikt Kotruljevic
Estatua en Zagreb Estampilla 2008
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10

1544 a 1637

De la palabra exponente para
una potencia a la notacion mo-
derna

El uso de nimeros en superindice para una potapeigce en el siglo X1V, y s6lo dos
siglos después se denomina exponente; y casi B@Endespués se establece la notacidn mo-
derna.

Aproximadamente en 1360, Nicole Oresme (c.1323-1.38@sofo T
y matematico francés, usa niimeros para indicampiai® Hasta ese R
momento se expresa directamente la multiplicac&élnndmero por si i
mismo, como lo hacian los griegos en los calcusuperficie y vo- |
lumen (de ahi provienen las expresiones “cuadrgd@ubo” para las
potencias 2 y 3).

Nicolas Chuquet (c.1445-c.1500), ke Triparty en la Science desj
Nombres(La ciencia de los nimeros en tres paytescrito en 1484, ¥ =
emplea niimeros comexponentepero en su notacion ixpresa 12 Nicole Oresme
y no la potencia 3 de 12.

El mateméatico aleman Michael Stifel (1487-
1567) usa la palabr@axponentepara la indicacion
de potencia.

En su obra de 1544yithmetica integrasefiala
“Est autem 3 exponens ipsius octonarij, & 5 est
exponents 32 & 8 est exponens numeri 256"

La notacion moderna se origina en el siglo
: . XVII. Pierre Hérigone (1580-1643), en 1634, es-
Nicolas Chuquet Michael Stifel cribe las potencias cona2, a3, etc.

Y James Hume, en su edicidn dalgebre de
Viete (El algebra de Viete, o Vieta) de 1636, em-
plea superindices, pero con niimeros romatbs:

René Descartes (1596-1650) universaliza la no-
tacion en su librd.a geométriede 1637: 4a 6 a°
para multiplicar por si mismo,a’ para multiplicar
otra vez pos, y asi al infinito”.

Isaac Newton (1642-1727) usa por primera vez
los nimeros enteros negativos como exponente en
1676, en una carta donde también escribe por pri-
mera vez exponentes fraccionarios con la notacion
moderna.

René Descartes Isaac Newton
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10

1558 a 1630

Las primeras tablas publicadas
para el calculo de interés com-
puesto

Las primeras tablas que se difunden para calcliatezés acumulado de modo compues-
to parecen ser las que incluye Jean Trenchant {d328r_’Arithmetique libro publicado en
Lyon en 1558 y del que se realizan varias ediciones

i .

F' ARITMETI- Tiene tablas para el acumulads-i)" y de la anuali-
gV E DE T AN
& TRENECHANT

«| dad w con una tasa de 4% yn = 1,2,3,4,5,6.
|

R E
¥

Kujrrmirfy

También una tabla de valor final con interés de 1ata

;'i.-'u ln:l:jt di:E-CGL.‘..I"‘-' des Efl::l:;"i.
ki periodos menores que un afo (con meses enteros).
ek Dot pinn Esto es un avance importante, correlativo de laliteg

| e

zacion del interés en Inglaterra. Por la prohilvicite la
usura, hasta ese momento las tablas se mantenipn-si

12 blicar. Se han documentado tablas “confidenciadeste

fines del siglo Xlll, para uso de las grandes casasxa-

- fanr-;-‘ml'.é}..“ rias, como la de los Baldi de Florencia. .
= Unos afios despues, en 1582, el matematico flamenco
A Msgloze de ey, Simon Stevin (1548-1620) publica su libf@afelen van
B (T e G el T Interest, Midtsgaders De Constructie der sel{€ablas
Portada del libro de interés y su construccién). Estas tablas sayienlen
de Jean Trenchant la traduccion al francés, publicada en 1585, cpnaati-

ca de la aritméticaPratique d’Arithmetiqug dentro de

L’Arithmetique de Simon Stevin de Brugés el prefacio dice que el inventor de este tipo
tablas es Jean Trenchant.

Las tablas de Stevin muestran el factor para @rvattual de un

importe 1 =y el factor de actualizacion de una anualidad,
@+i)
@+" -1 _ 1-(@+i)™
i (@+i)" i
interés desde 1% a 16% (de 1% en 1%).

En sus ejemplos de la uso de las tablas considexplicacion de
interés compuesto para afios enteros, y de intep@sngional para las
fracciones de afo. Sefala que el interés compgestmnsidera mas
atil que el interés simple para el acreedor, pareleaso de interés por
fracciones de un afo ocurre lo contrario, y porresbay que aplicarlo.

, para rentas de 1 a 30 periodos, y con tasas |

Simon Stevin
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El inglés Richard Witt (1567-1624) publica en 1648 libro con tablas financieras mas
amplias. El libro se conoce comwithmetical Question§Cuestiones aritméticas), las dos pri-
meras palabras de su extenso titdlo.

- .
ARITHMETICALL “ i
QVESTIONS,
TOFCHE NG : kL
The Buying or Exchange of Annui- The Breviatofthe T
ties 1"fhlq1n;;r.|"lnr,&: far Firier, or searly of o. per Gt
Renr; Puse e af Foe-Samipies; |'lci]i|'|s for pre=
kem oar fursee PuiTeliions; and ocher Bargamegand a1
MG e ey fe )il Ll E
' Forhioms amsy o i il s
Briefly relolugd by means of exrtain Breulats, Mrradaeas 1E §5R40719
Pl T 11 1] I% JO54470%
= Jr3jiocan | o1
uum:‘].jh;_:- '_"h'f"‘l.'m“"'““'l"*ﬂ"m‘“ 4 11}41 coa [{¥ 5{ {’;9@;3
el M ymapn fligrogiag LEERRT IR
_— - Gligprgdino 51} 240014089
sl el coeeeiFrd i v Frogfs by Weaszial paf Higoizes
gy Barg1sBES p3l Ho54yony
9

11575478 4 vE497337
[ﬁ-!gyl_‘.“.i{ 1iiodz4ropsl
Elfadgilady SliIgIaryay
1231384283 aqlegiopapdd
T334532713 T442a5070
L4748y i 178630529
141773451 Helriadnenis
FEROON. Theiz Wumbers in chis Breuiat malk allo be efee
Princed ey &7 £ For Rrise fipber v i
s Shoypestihe W 'Jwr;lﬁﬂ:rhim ﬁgﬁf‘:&*ﬂh odtham hm.-agfa:Dcammna.
arcohiiiin | 6L Mo allow the Qpetions: Tnwecking whereofwe
will pichis Breaiar.

Portada del libro Una de las tablas de Witt
de Richard Witt

Las tablas son para el valor acumulado de un irapgrél valor acumulado y el valor ac-
tual de una anualidad, con tasas de interés de B9%ade 1% en 1%, en periodos de 1 a 30

afios. Witt también considera pagos trimestrale®mnestrales, con tablas de+i)"? y

1L+i)"*, para valores pares de/ tasas de 10% y 6,25%.

En los afios siguientes se publican varias tablasgadcular el valor actual de un importe
y de una renta, o alquiler: un libro de de Thomky @n 1617 uno de William Webster en

'3 Arithmeticall Questions, touching The Buying or lxage of Annuities; Taking of Leases for Fines,
or yearly Rent; Purchase of Fee-Simples; Dealingpiesent or future Possessions; and other Bar-
gaines and Accounts, wherein allowance for dislmgysir forebeareance of money is intended; Briefly
resolved, by means of certain Breviaiiestiones aritméticas relacionadas con la compgransac-

cion de anualidades, contratacion de arriendosathed o rentas anuales, compra de derechos simples,
tratos para posesiones presentes o futuras, y rmgxcios y cuentas, donde esta involucrada la asig
nacion de desembolsos o legados; resueltas resuerdi@ por medio de ciertos brevidiseviates el
modo en que Richard Witt designa la tabla paralelLito).

¥ Thomas Clay (1617pBriefe, Easie, and Necessary Tables, of InteredtRents Foreborne, also for
the Valuation of Leases, Annuities and Purchg3eblas breves, faciles y necesarias, de intedss y
rentas, también para la valuacion de alquilerasaladades y compras).
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—— 1620} un trabajo arg()nimo, atribuido a Ambrose Acroid
BRIEBL E, . .
DASIE, AND NE (o Acroyd) en 1628° y un libro de William Purser en

17
ceflary Tannous,of Toer. 1634. P -
e B o A e Estas tablas estan influidas por la regulaciéradasa
valestizn of Lealcs, Anicies, and méaxima de interés admisible. En las sucesivasa@tisi se
Buschsiis #ith i
urchzfes either i prelantar e- . H
S Sceciib SaliE ke adecuan a esto; a veces, las tasas mayores (papleje
o sttt vl 10%) se mantienen, con la aclaracion de que nadon-

COGETHER 43T H . “ 141
& Cherolowieal] Difasels sibles legalmente pero “pueden ser Uutiles paranakgu
Afehe widl rud‘l-t?li'nl-:';, difpoling,and calculos comerciales”.
ignicening ofai Hovotsble fase Uno de los principales obstacu-

Newtiy forall Nublemen, Geneemens|  10S para desarrollar las tablas finan-
and orhers, wha delire to vndetand cieras es la dificultad para realizar

shadr oo Eftuns, ond o Jesineo ibe

= mﬁf""?”?{”"‘-"”%J""- e los largos calculos que requieren.

And generslly, for all riomy in Basgeines ar ;

2 C:‘nh;-':ﬁh'-l.hk:h.:l.ugc? oo Henry Brlggs (1561-1630)' en
Wrinen by Tno Cray furueyar, ind Ar|thmet|ca Logarlthmlca(Cé|CU|O

Student iy rhe Slachemanckes,

----- —-—————~—y  con logaritmos), de 1624, demuestre

rheilind Edy -"r\-r..-.-naf?;a'.an{,m:;.t-;g.'a o

T Tl como se pueden emplear los loga
Princed by (5. E o, and M. Prrsssa, ritmos de John Napier (1550-1617)‘ pr_ 8

S acza bl FORL der o L S ol

164 [ver 10, 1585] para calcular el in- Henry Briggs
Portada del libro terés compuesto.
de Thomas Clay (Ed 1624) Briggs propone una base deci-

mal para los logaritmos, en vez de
la base hiperbdlica ea que plantea Napier. Justamertgthmetica
Logarithmicacontiene los logaritmos con catorce decimaleseiata
mil nimeros (de 1 a 20.000 y de 90.000 a 100.000).

Las tablas financieras pueden asi extenderse.awiilliVebster pu-
blica en 1629 una amplia version de Jables
of Compound Interest

Se publican varias ediciones de los libros d John Napier
Witt, Clay y Webster en el siglo XVII, pero des-
. pués son olvidados.

Francis Baily (1774-1844), en la introduccioifae Doctrine of In-
terest and AnnuitiegTeoria del interés y las anualidades), de 1808,
sefala: “El primer tratado especifico referidorakiés y las anualida-

- des que he podido encontrar, y al que se le puebeainalgun mérito,
Francis Baily esClavis Usuraede Ward:? publicado en 1709” [ver 14, 1707].

15 William Webster (1620)The True Valuation of Annuities, Leases, Fines RadersiongLa verda-
dera valuacion de anualidades, arrendamientosilealegiy cancelaciones). La segunda edicion, de
1629, mucho mas extensa, se titula directamdrables of Compound Intereffablas de interés
compuesto).

6 Ambrose Acroid (1628)Tables of Leasses and InteréBablas de arrendamientos e interés).

7 william Purser (1634)Compound interest and annuities, containing theokiecimal Arithmetic
(Interés compuesto y anualidades, con el arte dettaética decimal).

18 Se refiere al libro de John War@lavis Usurae, or, A Key to Interest, both Simpie £ompound
(Clave del interés, tanto simple como compuesto).
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La difusion de estas tablas financieras producertaptes conse-
cuencias en la practica de la valuacion. Geoffreyrds (n.1954) se-
Aala que en esa época, “la racionalizaciéon enalego de intercam-
bios financieros, junto con la ampliacion y profinagion de los mer-
cados de capital, implica la necesidad de un poodesvaluacién mas
preciso para comparar adecuadamente las oport@sidae inver-
sion.”

Las tablas financieras, al resolver el problemacd&iulo de valor
actual, permiten la difusidén de técnicas de valurafinanciera que en
ese momento, si bien son conocidas, resultan bajasa aplicacion.

George Sarton, Simon Stevin of Bruges (1548-162%),1934

Chris Lewin, An early book on compound interestHhgird Witt's Arithmetical Questions
Journal of the Institute of Actuarig$970

Cornelius WalfordThe Insurance Cyclopaedia871

Malvern Tipping,The impact of the time value of money on valugtiaatice XXIll FIG Con-

gress, 2006
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10

1585 a 1614
El décimo de Stevin y el desa-
rrollo de la notacion decimal

Simon Stevin (1548-1620), matematico e ingenier@ugas, plantea la difusion del uso
de fracciones decimales en un texto de 1585Thiendgo El décimg palabra que deriva del
latin clasicadecimus.

Stevin reconoce el valor de esta expresion, Cuyiosepos Usos se
realizan en el siglo XI para calcular raices cudasaEn ese tiempo se
emplea la notacion india, con una barra verticaa [gparar la parte
entera de la parte fraccionaria. Stevin no se reefeedecimal sino a
décimq y su notacién es un poco complicada (pequefoslof alre-
dedor de los exponentes de las potencias de umdgci :

La palabradecimalen inglés apa- §*¢
rece por primera vez en 1608, en |4
traduccion del articulo de Stevin rea

DE

THIENDE

lizada por Robert NormamDisme: Simon Stevin
Lscrande door saghcloonle kefuiheye The Art of Tenths, or Decimall Arith-
el ghesalen foader ghcbeokens. metike, Invented by |mop. evin ]
T : Parece que el matematico alemal
fdesundu S1ucn. Seevin Bartholomaeus Pitiscus (1561-1613)4

inventa el punto para separar el ente;:
ro de la fraccion decimal en 1612, er g
sus tablas trigonométricas (Pitiscu
es quien usa por primera vez la palai#

R
bra trigopnometriaen su tratado de EEE S
. ) 1595). B. Pitiscus
By Chritoffel Plantijn. John Napier (o Neper, 1550-
M. D. LXXLY. 1617) usa y difunde esa notacion et

su exposicion de los logaritmos, refi-
riéndose al “periodo o coma”.

El primer articulo de Napier de este tema es dd ,Miifici loga-
rithmorum canonis descripti@Descripcion de la maravillosa tabla de
logaritmos) y es traducido al inglés dos afios d&spu

El desarrollo se completa con dos ensayos queldiegu de modo &
postumo: en 1617Rabdologiae, seu numerationis per virgulas libriff _
duo (Numeracioén por medio de varillas, o que haceresfcia al 4ba-  John Napier
co rabdoldgico que inventa Napier para sus calfwosn 1619Miri-
fici logarithmorum canonis constructi@onstruccién de la tabla admirable de logaritmos)
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La nocion deseparador(punto separadqgrse difunde a partir del siglo XVIII confmunto
decimal aunque el simbolo no sea un punto sino una cquees lo que finalmente se esta-
blece en las normas ISO.
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capituio 4 1 B

TIiTULOS, COMPANIAS Y REVO-
LUCIONES FINANCIERAS

De 1600 a 1750

Sintesis Cambio politico y del centro econémico de Europa
Centros financieros predominantes en Europa esiigies XIV a
XVIII

1600 Las Compainiias de Indias en Inglaterra y Holanda:fDiwonas de
reunir el capital para el comercio maritimo a gietancia
Ventana: En memoria de Enrique y los exploradooetip
gueses
Ventana: El papel comercial y colonial de las Cofifigsde
Indias
Ventana: Las otraSompafiias de Indias Orientales

1603 La negociacion de acciones de la Compafiia de Iyddhdesa-
rrollo de la Bolsa de Amsterdam
Ventana: La importancia de Amsterdam

1605 Bolsas alemanas: De Lubeck y Bremen a Konigsb&erlin, y
la regulacion oficial en la Bolsa de Frankfurt

1609 El Banco de Amsterdam y la revolucién financiertahdesa

1612 Las corporaciones son entidades que “no tienen’alma

1635 Los bonos al portador, el comienzo de la etapalearte los
titulos de deuda

1638 Salmasius y los conceptos modernos del interéssepréstamos

1650 El sistema formal bursatil de compensacion deréassacciones
de titulos

Ventana: ¢Por qué se diescontr®
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1650

1658

1663

1670

1680

1687

1690

1692

1694

1694

1696

1720

1724

1736

1742
1744

1745

El cheque moderno y su posterior denominachieck que se
origina eneschec

La era del interés: “La distincién entre la usue glquiler del
dinero ya esté hecha”

La primera compafia aseguradora de los dafios gamdio y los
seguros maritimos en el Lloyd’s Coffee House
Ventana: Del café de Lloyd a Society of Lloyd’s

Tontine la anualidad conjunta que cobran los sobreviegnt
Ventana: Ehedge fund Lorenzo Tonti
Ventana: Tontines y sistemas solidarios de ahorro

La formacion del mercado de titulos en Londreslpaonfluen-
cia de bonos del gobierno y acciones
Ventana: El cambio en el financiamiento del gotnanylés
Ventana: El papel de las sociedades por acciones

El edificio barroco de la Bolsa de Leipzig, la peira de las bolsas
sajonas

La primera publicacién regular de precios de lasoaes: “El
rumbo de la Bolsa” de John Castaing

Transacciones de titulos en los cafés de Lond@e8dlsa de
Valores “afuera de la Bolsa”
Ventana: Exchange Alley y la zona de Royal Exchange

El Banco de Inglaterra, uno de los pilares deValteion finan-
ciera inglesa

Lottery loansy loan-lotteries Las variantes de financiamiento del
gobierno inglés

Se regula la garantia de cobro para los factoresopucentran la
comercializacion textil en Blackwell Hall

La primera burbuja financiera: South Sea Compang emercado
de Londres
Ventana: Representacion emblematica del esquersaidap
tivo de South Sea

Creacion de la Bolsa de Paris “para moralizar etedo de valo-
res mobiliarios”

El edificio en el que funciona la Bolsa de Rottendzasta el siglo
XX

La Corte de Arturo en Dantzig como lugar exclugaoa la Bolsa

The Baltic, la bolsa maritima de Londres
Ventana: The Baltic: Los vitrales en el edificio 0803

La Iglesia catdlica reafirma la doctrina tradiciboan respecto al
interés en los préstamos

506



11. Desarrollo del mercado financiero De 1600 a 1750
Sintesis -

Cambio politico y del centro econémico
de Europa

El centro del comercio y las finanzas de Europtiesdada desde el Mediterrane
al norte a principios del siglo XVII. En Flandesog Paises Bajos se han realizago
transformaciones institucionales que son la bada denominadaevolucion finan-
ciera holandesala mayor seguridad juridica, las formas de fi@mdéento publico y
los &mbitos de negociacion de titulos.

Estos son desarrollos que se producen a partasdamovaciones introducidas e
Génova y Venecia en los dos siglos previos, y @spugs se extienden también ¢n
Inglaterra.

A diferencia de esas republicas italianas, holaaglesingleses forman impor
tantes Bolsas, que son fluidos mercados de tit¥losambién, exportan esas modg-
lidades institucionales. Por eso se hace referenai@revolucion financieraen Ho-
landa, y después en Inglaterra, y no en las cidaaléanas, aunque en ellas se prp-
duce el desarrollo inicial de las modalidades gespdés se manifiestan en el norfe
de Europa.

“Génova y Venecia no sobreviven como entidadedigadi y, consecuentementq,
no tienen oportunidad de refinar sus innovacionye$inalmente exportarlas. Sy
grandeza econdmica y financiera pospuso su ind@ithxlinacion politica. Cuandg
ésta lleg0, sus innovaciones fueron absorbidaa ¢éarda cadena de la evolucion f
nanciera y, en el proceso, perdieron la identidadus creadores, excepto para quie-
nes las estudian como historfa.”

En los tratados conocidos como Paz de Westfalid8)1@ue concluyen la guerra
de los treinta afios, se materializa la nocién dequilibrio multipolar en Europa,
que sustituye a la idea de un imperio coordinac@m¢ habia sido el Sacro Imperid,
con su peso politico hasta el siglo XVI).

Espafa todavia es la principal potencia de Eursigaien en decadencia, y en ¢
nuevo equilibrio se fortalecen Francia, Suecia @upmina el mar Béltico) y Polonig
(que domina entre los rios Oder y Dniéper). Austteocede en Alemania, pero esta
en expansion frente a los otomanos, y Holanda latkrga estan en ascenso por |a
fuerza de su comercio maritimo.

En la parte alemana, el Sacro Imperio esta fragadergn varios cientos de prinf
cipados y condados, que permanecen durante das sigh alianzas y equilibrios
entre Austria (que dominara el centro de Europarterel siglo XVIII, y se exten-
der& hacia los Paises Bajos, Milan y Toscana)cydeiente Prusia (que en la segu
da mitad del siglo XIX producird una nueva unifiéacimperial de Alemania, el
segundo Reich).

Las diferencias por las posesiones coloniales (egrca del Norte y en India) se
manifestaron en la denominada guerra de sucesgiriaaa (1740-1748), que con-

|®)

=)

o

—
1

! Michele Fratianni y Franco Spinelli, Did Genoa arehice kick a financial revolution in the qua-
ttrocento?, 2005 (publicado como Italian city-staéad financial evolution, eBuropean Review of
Economic History2006).
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Sintesis

cluye con el tratado de Aquisgran de 1748. El ecioflrenace en la guerra de o
siete afios (1756-1763), que concluye con el tratled®aris. Asi se consolida la pré
sencia inglesa en América del Norte (a costa deckay de Espafa) y se estabiliza
un poco la situacion en India.

Ul

En la faz financiera, los bancos para el financgma del gobierno, en Amster
dam y en Inglaterra, que se forman al comienzo final del siglo XVII, respecti-
vamente, permitiran financiar el apoyo militar @ kmpresas comerciales de ega
época.

El desarrollo de la tecnologia militar hizo mastosa la formacion de una arma-
da y un ejército competitivos. El financiamientguerido sera un elemento critic
en la evolucién de los predominios politicos y @goitos, y las consecuencias de $u
carencia seran experimentadas por los otomandssegiesiguiente.

En la Bolsa de Amsterdam se perfeccionan los mgcers existentes, tanto parp
las transacciones como para las compensaciones. &silucionan desde mscon-
tre en las ferias y de los registros empleados endasaciones bolsisticas previas.

En este periodo se produce la consolidacion iegtital, tanto al nivel bancario
y de las formas de pago (el cheque) como en laslidades bursétiles (elearing).

El endeudamiento de los gobiernos, en especiahetds y el inglés, genera v3
rias formas de consolidacion de deudas, y fluidasstcciones de titulos. La espec]-
lacion financiera se realiza con bonos vy tituloglidersa indole, tanto en la colocg
cidon como en las transacciones posteriores. Sudme&pectativas es la ampliacio,
de la frontera econdmica (los nuevos territorias pa actividad comercial, en el est
y el oeste, en relacion con Europa). Y, a pringmel siglo XVIII, produce la pri-
mera burbuja de titulos en Londres y el colapsanitiero en Francia.

Las anualidades son la forma més difundida de ¢iaamento, y las hay de todo$
los tipos y variedades. La persistente atraccidnuago se manifiesta en esos titu
los, que incorporan modalidades de loteria y destps de supervivencittines.

Otro capitulo de las variantes de la especulaciéhjiyego se inicia con las tran
sacciones de derivados financieros.

[ =]
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Europa siglos XVII y XVIII: Entre la Paz de Wetfslia y la Paz de Aquisgran

Afio 1
Pazdelns%nm

i ""'""&ﬁn [ Corana de Espaiia
‘lt s fioles )

Bajos | t-p:nﬂtqntn [0 Prusia
I Poscziones venecianas
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Ser Bajos Inge mginnm; B Pos=siones venecianas
. Hannover, an ni n_parsanal con Gran Bretana

Fuente: Sitio web gonzaloarias.net/historimetro
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Centros financieros predomi-
nantes en Europa en los siglos
XIV a XVIII

Los centros financieros cumplen una funcion sinaléa del dinero: reducen los costos de
transaccion y de informacion. Los productos finaras tienen diferencias en rendimiento, en
plazo, en liquidez, en riesgo, en la moneda ensgugenominan, en el pais del emisor, y su
precio esta afectado por las noticias.

“La incertidumbre que existe por estas caractedstlleva a la concentracion geografica
debido a la reduccion de los costos de informaqida resulta del contacto cara a cara. La
concentracion, a su vez, produce a economias d@aegsc

Ademas, la concentracion financiera tiende a acarrilugares que son centros de comer-
cio, tanto local como internacional. EI comerciguisa los bancos y las finanzas, que a su
vez atraen a los clientes (las casas centralessdmmpariias). También se concentran alli los
servicios que apoyan a las actividades financieras.

Los centros financieros, durante la Baja Edad MgdaModernidad, son una caracteris-
tica europea. En otras grandes civilizacionesgltasides nacleos urbanos que concentran el
comercio no han tenido un predominio financieroilsimPosiblemente esto se debe al mo-
mento historico en cada caso, pero también al hdehgue el capita-
lismo, primero comercial y después industrial, éieh matiz financiero
en su propio nucleo, y esto lleva a la existeneia@ehtros financieros
predominantes en la geografia del capital.

Charles Kindleberger (1910-2003) identifica tresbatos de los
grandes centros financieros: una tradicion bancanidanco central y
una moneda fuerte.

Michele Fratianni (n.1944) sefiala que “la profurdidinanciera,
gue algunos historiadores llamegvolucion financieraes un antece-

Ch Kindleberger dente natural de un centro financiero”. Casos inandes de profundi-
dad financiera en la historia han ocurrido en Floie (siglo XIV),
Génova y Venecia (siglo XV), Amberes (siglo XVI)m&terdam (siglo XVII), Inglaterra (si-
glo XVIII) y los Estados Unidos (siglo XIX).

“Estasrevoluciones financieraso fueron acontecimientos aleato
rios, sino que se apoyaron en tres pilares basitosvaciones en las
instituciones financieras, los instrumentos y losrgados; un meca-
nismo institucional a través del cual los deudgeesomprometen a no
negar el cumplimiento de sus deudas; y la preselecian banco publi-
co.”

Los centros financieros persisten, aunque no dpaaa siempre.
Los registros histéricos muestran cierto gradoateidio de un centro
sobre los otros, y también de coexistencia temporal Michele Fratianni
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Los centros financieros
en Europa
Londres s.XVIIl y XIX anshmlh i
Amsterdam s.XVII y XVIII AmBRE

Amberes s.XVI

i ' Venecia
Venecia s.XV
Génova s.XV y XVI Génova
Florencia

Florencia s.XIV

“Florencia fue el mayor centro bancario en la premaitad del siglo X1V, Venecia fue un
poderoso centro comercial y financiero en el sl Génova estuvo en la avanzada finan-
ciera en la segunda mitad del siglo XVI, Amsterdamel mayor centro financiero durante el
siglo XVII, Londres en el siglo XIX, y Nueva Yorkeina parte del siglo XX.”

“Las tres ciudades italianas coexistieron con baassiguales durante un largo periodo.
Geénova, en el sur, tuvo sus mejores dias finarimientras Amberes era el principal centro
del norte de Europa. Amsterdam y Londres coex@tien la cumbre durante buena parte del
siglo XVIIIl. Cuando aparece la dominancia, el daspiiento de un centro por otro no es
necesariamente rapido.”

Amsterdam reemplazé a Amberes rapidamente, pgommé casi cien afios a Londres lle-
gar a la primacia sobre Amsterdam.

El historiador Peter Spufford (n.1934) sefiala daeptesencia de
una solida base industrial y de una red excepcioaa las transaccio-
nes comerciales parece ser prerrequisito para igegar se transfor-
me en un centro financiero. Sin embargo, su coatiidin no parece
depender de que se mantenga esa primacia industdamercial.”
“Los centros financieros han durado décadas desprigse decliné la
red de transacciones comerciales.”

“El principal elemento de esta supervivencia parasrela creacion
de redes financieras que subsisten aun separadas eles comercia-
les. En una fecha tan tardia como los afios 1790ryHeéope y Ale-
xander Baring seguian realizando en Amsterdam egscmaciones financieras con todas par-
tes de Europa. Veinte afios después, Alexanderdastaba usando la misma red internacio-
nal, pero desde Londres. La Unica razon por lafmmsterdam perdio su papel de centro prin-
cipal fue politica: el temor de lo que podria oicwron los financistas cuando los revoluciona-
rios franceses fueran contra Amsterdam. Razonécpslsimilares parece que estuvieron en
el final de otros centros financieros” (como Chafigpa Amberes).

Peter Spufford
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Spufford detalla: “Mientras el centro de la indisstr el comercio europeos se habian mo-
vido decisivamente a Inglaterra durante el siglollIKVas finanzas permanecieron en Ams-
terdam hasta los afios 1790. Hope & Co, el banguésogrande ahi, organizé diez préstamos
a Suecia (1767-1787) y diez a Rusia (1788-1793.réstamos se colocaban no sélo en la
Bolsa de Amsterdam sino en toda Europa, por meglia d@olsa de Amsterdam. Los présta-
mos se transferian mediante letras de cambio, gdges de intereses y principal se remitian
del mismo modo. Desde Amsterdam, Henry Hope maekjfréstamo a Espafia de 1792,
cuando Espafa estaba luchando contra Francia. Gui#opak se fue a Londres en octubre de
1794, esto fue un signo de que el final habia egalexander Baring lo siguié en enero de
1795. Poco después, Holanda colapsé frente adaidw francesa.”

Henry Hope (1735-1811) fue un poderoso banquerercader, que realizaba tanto ope-
raciones financieras como especulaciones sobresiétexander Baring (1774-1848) es uno
de los hijos de Francis Baring (1740-1810). Esamhién banquero y mercader, dirigia la
firma John and Francis Baring en Londres, que €V k& transforma en Baring Brothers.
Alexander realiz6 su aprendizaje de negocios cquetém Amsterdam.

Henry Hope Francis Baring Alexander Baring

Doscientos afos antes, en el siglo XVI, cuandaisedseron los incumplimientos de deu-
da de Carlos V y de Felipe II, entre 1550 y 16@dnenzo el declive de Amberes. Ya antes de
la invasion espafiola de Amberes, “la dispersiorcdedercio fue considerable. Hacia los afios
1560, los negociantes se habian movido de Ambegevidla, a Ruan, a Londres, a Lieja, a
Colonia, a Frankfurt, a Middelburg, a Emden, a Hargb, asi como a Amsterdam. Esta dis-
persion significo una difusion de tecnologia finarne a muchos nuevos lugares. Las letras de
cambio eran usadas mas ampliamente en el norterd@d y la forma de compafiia con ac-
cionistas lleg6 a lugares en los que no se coriocia.

En ese momento no parecia claro cual ciudad torebpapel de Amberes como principal
centro financiero internacional de Europa. Hambuaymné su Bolsa en 1558, Londres co-
menzo a construir el edificio de la Bolsa en 1566n 1571 estaba terminado.

Pero, antes que Londres o Hamburgo, Amsterdam laisaér a los migrantes adinerados
desde los afios 1580. En 1588, se autoriz6 a ldgquases el libre comercio en las Provin-
cias Unidas. El primer portugués que adquirio leladania fue Manoel Rodrigues Vega, na-
cido en Amberes, que llegé a Amsterdam en camibondres. Uno de sus hermanos fue a
Rotterdam, otro a Brasil y otro a Guinea. Us0 sugactos para iniciar el comercio no solo
con Portugal, sino con Brasil, Marruecos, Venegragden, y también con Gdansk, y en 1602
invirtié en la formacion de la Compafia de Indiageftales. Y no estuvo solo. En 1610, 350
judios portugueses de Amberes estaban reubicadausaapitales en Amsterdam.
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El ambiente holandés favorecié el comercio y laarfzas, y Amsterdam predominé en
Europa durante un siglo.

Fratianni sefiala: “Aunque los centros financiereslidan y dejan de ser tales, las innova-
ciones institucionales y financieras que creardiresaven a través de la larga cadena evolu-
tiva de la banca y las finanzas.”

Los florentinos del siglo XIV fueron los més inndeaes en la banca comercial, inclu-
yendo la banca internacional, si bien subestim&&onagnitud del riesgo soberano. Los Me-
dici durante el siglo XV formaron una estructurgammizacional que se expandié en buena
parte de Europa, y que es un precursor de la madempafia bancaria holding. Y, ademas
de la banca, los florentinos desarrollaron un foddadotes para las jovenes solteras que es
una primera forma de un sistema de seguridad social

Genoveses y venecianos crearon los bancos pubticodp que disminuyeron los costos
de transaccion para el cumplimiento de los pago#/igselbank de Amsterdam se formé con
el modelo del Banco di Rialto en Venecia, y fuepoecursor de las entidades de garantia de
depdsitos y compensacion.

Los ingleses, a fines del siglo XVII, reprodujeros aspectos centrales del Banco Giro
(de Venecia) y del Banco di San Giorgio (de Génevagl Bank of England. El que fue, a su
vez, el modelo para los primeros bancos naciorddel®s Estados Unidos, y la inspiracion
para la ley de la Reserva Federal de 1913.

Fuentes:

Kindleberger, Charles PThe Formation of Financial CenterBrinceton Studies in Internation-
al Finance, 1974

Michele Fratianni, The evolutionary chain of intational financial center$JoFiR Working
paper, 2008

Peter Spufford, From Antwerp to London: The decbihénancial centres in EuropBlJAS Or-
telius Lecture2005
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1600

Las Compaiias de Indias en
Inglaterra y Holanda: Dos for-
mas de reunir el capital para el
comercio maritimo a gran dis-
tancia

Las exploraciones maritimas de los portuguesendia € Indonesia, desde fines del siglo
XV, modifican significativamente la forma del coroier entre Asia oriental y Europa. El
transporte terrestre, por la Ruta de la Seda leagt@dximo Oriente o Europa oriental, deja de
ser el unico medio disponible para los mercadaraspeos.

Durante el siglo XVI, los portugueses tienen estataja en el norte de Europa, sobre los
comerciantes que usan las rutas terrestres tradie®, como es el caso de los ingleses, con la
Compaiiia de Rusia y la Compafia de Levante [VE5®3].

Pero la organizacion del transporte portugués cemah a abastecer los volimenes de es-
pecias que se requieren. En 1580, ademas, el dedeortugal esta en retroceso, y el reino
gueda integrado a la Monarquia hispanica. La faamgue se maneja el comercio en Espafia
y Portugal es similar, con una organizacion estatabncesiones temporarias; por eso, esta
relativa unificacion politica no cambia las carsstiecas del comercio.

Como en los afios 1580 existe un conflicto de lasdRaBajos con la monarquia espariola,
algunas ciudades del norte (encabezadas por Arastgfdrman asociaciones para el comer-
cio maritimo, a fin de competir directamente conaghercio maritimo hispanico.

Los comerciantes de Londres también fletan alginansos desde
fines de los afios 1580, después de la derrota Aeriada invencible
de Felipe Il (1527-1598, rey de Espafia desde 1856)588. Pero son
asociaciones temporarias, de estbtonmendanas queompagnigver
4, 1130], que no permiten contar con el capitaimagrente necesario
para la nueva tecnologia de transporte. “La madrde capital y los
gastos de operacion determinarian la necesidadodeeracion con
inversores externos.”

Estas asociaciones en los Paises Bajos y en Loadgasaran las
dos primeras y mas grandes Compafiias de Indias ld%ecaracteristi- Felipe Il
cas de su capital y gobierno son muy distintas.eBor las acciones de
la compafiia holandesa son las que primero se trarsan mercado financiero secundario
[ver 11, 1603]. Durante décadas, la compairiia iagiesa una sociedad cuyas acciones no se
transan en el mercado (en este sentido, es unaraoifin sin mercado para las acciones;
share market corporatioal decir de Ron Hatrris).

En septiembre de 1599 se inician las reunionesndgrupo de comerciantes de Londres,
en los que predominaban los miembros de la Compubgilaevante. La finalidad es negociar
“una autorizacion legalGharter of Incorporatioly privilegios, licencias para el comercio de
especias, monopolio, y el posible apoyo politicoiltar.”
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En memoria de Enrique y los exploradores portuguese

El principe portugués Enrique el Navegante (139%60}4hijo
de Juan | el Grande (1357-1433, rey de Portugaled#885), dio
el impulso inicial a las exploraciones maritimakgiglo XV. Me-
joré la técnica naval y organiz6 durante la primmitad del siglo
XV muchas expediciones en la costa de Africa, escdule una
ruta maritima a India y Asia oriental.

Al aumentar las tensiones religiosas en el Origmtximo,
comprendié que s6lo una ruta maritima daria la rsda y la
continuidad necesarias para el transporte comefies navegan- »
tes recorrieron buena parte de la costa occideetafrica, aun-  Enrique el Navegante
gue la ruta a India no se complet6é hasta despugs dwrierte.

Vasco da Gama (c.1469-1524), al final de una tiaveeplora-
toria de casi un afo, lleg6 a la costa de Indid498. Fue el pri-
mer europeo en llegar por la ruta del Cabo de B&ssperanza, y
asi finalizé la busqueda iniciada por Enrique otheiios antes.

Los portugueses organizaron su presencia alli euéodeno-
minaron Estado da India, con funciones mercanyileavales. Es-
to cambio radicalmente el modo en que se organigalizuropa el
comercio a distancia, y perfilé lo que seria laaggiddn europea :
hacia las tierras distantes. N

Y también tuvo como consecuencia una marcha mésrada  Vasco da Gama
en la evolucién de las formas societarias, el nioeunir el ca-
pital necesario para las nuevas empresas comeiciale

>>

Monumento a los Descubrimientos en Lisboa
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>>

Los portugueses recuerdan el papel inicial fundéaheue tuvieron en esta expan-
sion mediante una enorme estructura erigida panmemorar los 500 afios desde |a
muerte de Enrique el Navegante.

El Monumento a los Descubrimientd®a@drao dos Descobrimenfose construye en
1960, en la margen norte del estuario del rio TejoBelem (Lisboa). Tiene forma d
carabela, de 50 metros de alto, y en la proa hayestatua de Enrique. El grupo e
cultorico fue originariamente disefiado por LeopoittoAlmeida (1898-1975) y Jos
Cottinelli Telmo (1897-1948) para la exposicionld&0.

({)(D

[1°A)

Isabel (1533-1603, reina de Inglaterra desde 168)aza el pedido de los comerciantes,
para no afectar mas las relaciones con Espafida @asencia de comerciantes ingleses en el
océano Indico.

Poco mas de un afio después, como esas relacianempaorado,
cambia de idea. En diciembre de 1600, autorizaipacacionGover-
nor and Company of Merchants of London trading i East Indies
(Compafia de comerciantes de Londres para el caana las Indias
Orientales), conocida de modo abreviado cdeast India Company
(EIC). Concede el monopolio para el tréfico ingéddre el Cabo de
Buena Esperanza y el Estrecho de Magallanes, per@ompromete
apoyo naval ni inversiones.

Asi nace, en Inglaterra, la primera de varias cdiigsaque se de- -
nominaran “de India Oriental”; tiene una forma st&iia corporativa, Isabel |
pero es un entidad sin mucho capital.

Ron Harris (n.1967) sefala: “La primera reuniériadepromotores de EIC que esté regis-
trada se dedicé principalmente a obtener capitainfta a inversores externos potenciales a
colocar dinero en el capitgb{nt stock de la compafia, a cambio de una participacion pro
porcional en las ganancias. Para el momento ersgaeitoriza a la sociedad hay 219 miem-
bros, presumiblemente todos suscriptores. Y cugatte el primer
viaje, en 1601, el capital total invertido ha lldga £ 68.937.”

En las minutas de las reuniones perioddicas de ¥ @n funciona-
miento, se observa que los directores dedican ieapd al tema de la
obtencion de capital que a cualquier otro aspeetmelgocio. “Las mi-
nutas tienen muchos comentarios referidos al dapahenvio de mas
barcos, bienes y plata, debido a los requerimiedeo$os agentes en
Asia y a la gran cantidad de barcos que envia araumé la comparia
holandesa (VOC).”

La compaiia holandesa se constituye en 1602, ia ¢iatas asocia-
ciones para el comercio maritimo que se han forneedearias ciuda-
des de los Paises Bajos. De modo retrospectivas esbciaciones se denominerorcom-
pagnién(pre-compafiias), porque después se combinararfggarar la Compafia Unida de
Indias Orientales (VOG/erenigde Oost-Indische Compagnie

516



11. Desarrollo del mercado financiero De 1600 a 1750

Formas de asociacion

“La intensa competencia entre las pre-compafniagatanios precios en los mercados de
Asia y baja los precios de los bienes asiaticosi@landa y otros mercados europeos, y es
bastante ineficiente en términos de infraestructbfaleseo de formar un cartel, para ahorrar
costos y coordinar la lucha con los portugueseassyirgleses, lleva a la integracién de las
asociaciones de seis ciudades.” Asi se constit@€,\ue recibe autorizacion de los Estados
Generales de la republica en marzo de 1602. Senkede el monopolio por 21 afios para las
transacciones comerciales holandesas en Asia ar{entre el Cabo de Buena Esperanza y el
Estrecho de Magallanes).

Las dos Compaiiias de Indias existiran durante muehnpo (la holandesa se disuelve en
1798 y la inglesa en 1874) y, a su turno, serapacaciones de gran tamafio, con gran impor-
tancia comercial y politica para los respectivasgm Pero, en sus primeros afnos, la forma en
gue realizan la capitalizacion es muy diferente.

La Compaiiia Unida holandesa se constituye poraiieg, al cabo de los cuales puede ex-
tenderse. Cada una de las cAmaras que la fornmenatisu cargo obtener el capital y fletar los
barcos. Para el capital, los socios activos de \&K@n registros de suscripcion en cada ciu-
dad. “Las noticias acerca de la nueva compaflackdtivo comercio con Asia y el apoyo del
gobierno se usan como argumentos de colocacids’nseses después de la constitucion, se
han reunido 6.424.588 florines, con un total d&2 fdarticipaciones.

La obtencion de capital pareceria que se baséders sociales, a través del mecanismo de
la reputaciéon de cada miembro activo, en quieniannibs inversores pasivos. Pero “la canti-
dad de inversores, el hecho de que muchos proveeignofesiones que no estaban conecta-
das con el comercio, y la amplitud del area gea@a$ugieren que estos inversores eran bas-
tante heterogéneos”. Y Ron Harris concluye: “Papmemuchos inversores decidieron depo-
sitar dinero en una compafiia anénima, con un péanegjocios y no con caras familiares.
Esto fue un cambio de la cooperacion personalraparsonal.”

Reunidn de directores de VOC

La Compaifia inglesa, para atraer inversores, ofren@r intervencion en las decisiones,
a través de derechos de voto. Y existe la posd#ullide continuar o no con la inversion, al fin
de cada viaje, después del primero. También puederporarse nuevos socios, Si se requie-
re mas capital del que aportan los socios exigtefi#n este sentido, la corporacion fue un
club de inversores potenciales, no necesariamenéete.” Todos los potenciales inversores
(miembros) tienen voz en la decision de encararu@vo viaje y reunir mas dinero.
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“Los inversores reciben la opcidn de reunirse mediéa inversion en el viaje. Los que no
suscriben para un viaje especifico no participasuteganancias. Diferentes grupos de indi-
viduos, todos supuestamente miembros de la colparacontribuyen en cada uno de los
doce primeros viajes.” “La oportunidad de salidaemxgste por la venta de las acciones (ya
gue no hay un mercado) sino en la decision de sner a las oportunidades de negocios que
se desenvuelven. Esta no es una salida compldégaileersion, ya que el dinero inicial per-
manece invertido en EIC.”

Este sistema tuvo bastante éxito después de lo®ems afios. En 1613, EIC obtuvo
429.000 libras para financiar cuatro viajes, y éd7lrecaudd 1 millon 700 mil libras para
financiar siete viajes. En ese momento operabaa8tbb, y tenia 934 accionisfas.

También pueden venderse las acciones en momem¢osadios, a través de la sociedad.
De hecho, “durante la mayor parte del siglo XVl lacciones de EIC se transan en las reu-
niones de la compaiiia, sobre una base de acuestmpkeo de calzamiento ad-hoc de opera-
ciones.” Solo a partir de los afios 1690 comiengeistir en Londres un mercado mas liquido
para los titulos [ver 11, 1690].

La Compafiia holandesa tiene desde el comienzo pud® gubernamental. Ademas, en
su ambiente financiero existe un mercado de boabgabierno [ver 9, 1579], cuyas modali-
dades se aplicaran a las transacciones de acqimrekl, 1603]. Los inversores son mas pa-
sivos, en el sentido de que tienen menos derechaiecision. Pero son atraidos a invertir
porque tienen, si estan disconformes, la posildlifiavender sus acciones. Podria decirse que
la forma mas concentrada de decision (en los seditigos, las camaras) fue posible porque
existia en Amsterdam la infraestructura para kssticciones de titulos.

Las transacciones secundarias de acciones, gealsan desde el comienzo mismo de la
existencia de la Compafia holandesa, se suelenoweo un mérito. Pero también pueden
interpretarse como una relativa debilidad desgeieto de vista del gobierno societario.
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El papel comercial y colonial de las Compariias dedias
La Compaiiia holandesa alcanz6 su maximo tamafnalmdos del siglo XVII,

establecimientos distribuidos en el océano Indicel gudeste asiatico, hasta Chin

con

.

Lleg6 a tener una flota de 150 barcos mercantesypleaba a 50.000 personas. En gse

tiempo maneja una gran proporcién del volumen coialede ultramar en Europa.

Sus puestos y rutas comerciales debian ser detendid tanto de los habitantes 1¢-
cales, que no estaban interesados en la expansidtinma, sino de espafoles, porty-
gueses e ingleses. VOC tenia también 40 barcosdeeny un ejército de 10.000 hom-

bres.

Por delegacion de los Paises Bajos, podia negoaiados, acufiar moneda, establ

cer baluartes holandeses (colonias), y aplicay@bn los malhechores. Llegé a ser u

extension del Estado.

>>

Compafiia holandesa de Indias (Verenig- o
de Oost-Indische Compagnie, VOC) .

Representacion de un barc<,;m@ff'/1 ¢ B
de VOC BTN

La bandera de VOC

V

El primer logotipo empresarial

Una moneda de VOC de 1732

Moneda de VOC
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>>

La Compainiia inglesa se expande principalmente éia lurante el siglo XVII;
desde 1670 se le concede el derecho de formaitegeycalianzas, declarar la guerra, |y
acufiar moneda. También tiene un ejército, quertaifemantener sus dominios, y que
realiza continuas operaciones militares.

Su expansion se produce principalmente en el 3ylbl. En 1708 se consolidan
los derechos concedidos a la compafiia originaortay que se autoriza en 1698, y se
formaEnglish East India Compan¥l monopolio comercial se mantiene hasta media-
dos del siglo XIX. En esa época controla buenaepdet India, Singapur y Hong Kon
(y, de este modo, el comercio con China). Dejaatieaa como administracion britanic
en India en 1858, cuando el territorio se convidntectamente en colonia.

Compafiia inglesa de India Oriental
(East India Company, EIC)

Casa central en Londres, construida
en 1729 y renovada en 1796. Fue
demolida en 1861.

Representacion en un dibujo de
Thomas H. Shepherd de 1817.

East India House en Londres
a principios del siglo XIX

Maxima extension de los dominios de British East India Comgany [ |
British East India Company en India e Btates El

ﬁi Confidiﬁny
H'g.rderabad'

Arghian

Ses

Dominios de East India Company
a mediados del siglo XIX
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Monedas acufiadas por East India Com-
pany en diferentes épocas

Representacion de barcos de East
India Company

Fuente:

The Lords of the Ocean: Ships of the
East India Company, en sitio web
Portcities

Barco de EIC 1690

Barco de EIC 1720 Barco de EIC 1820
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Las otras Compaiiias de Indias Orientales

Varios gobernantes autorizan la constitucién de @iittas de Indias en los siglas
XVII'y XVIII. Su influencia fue menor que las dosimperas, aunque contribuyeron ja
ampliar las variantes de comercio de ultramar,mybién funcionan como una forma
proto-colonial: en varios casos, los establecinogntomerciales que se realizan s
transforman después, de modo oficial, en colonias.

Cristian IV (1577-1648, rey de Dinamarca y Noruegsde
1596) autoriza una Compafia para el comercio eia lewl 1616
(Dansk @stindisk Kompagnipromovida por dos mercaderes ho
landeses. La compafia se disuelve en 1729.

Durante el siglo XVI, los portugueses reorganizbooenercio
con India varias veces. El sistema estatal se srantasta 1570,
cuando se abre el comercio de modo libre a lasesapr En 1578,
esto se convierte en un sistema de monopolios datase anual- ek
mente, hasta 1597, cuando vuelve a centralizarse @monopolio Christian IV
estatal. Frente a la expansion de las compafniasdesda e ingle-
sa, desde 1614 se considera autorizar una privada.

Finalmente, los argumentos de indole mercantitistduarte Gomez Solis (1562
1632), comerciante portugués que vive en Matiddnvencen al rey Felipe IV (1605
1665, rey de Espafa desde 1621, y rey de Ror-
tugal como Felipe 1ll). La Compafia de comgr-

ALEeACION cio de India Companhia do commércio da inf
EN FAVOR dia, 0 Companhia da india Orientplse cons-
DE LA COMPANTA tituye en 1628. Pero el deterioro de la presencia
DE LA INDIA ORIENTAL, ¥ portuguesa en Asia hace que la compafiia|no

Ry e pueda operar satisfactoriamente, y se disuglve
FORTVGAL en 1633_

AL EXCELENTISSIAO £ E-
wor Don G affar-de Gotiman, Conde
DrwgueGran Cbhaneiller,

FOR DVARTE GOMEZ SOLIS,
Canallese Hidalge de la Cafa del Rey

puchroichoren ¢ milmoe
BETH O

Afode M. DC. XXVIL

Felipe IV

Portada del libro de
Duarte Gomez Solis >>

® Referido a esto, Gomez Solis escribe un documeadtante voluminoso (unas 580 paginas), con el
titulo Alegacion a favor de la Compafia de la India oréény comercios ultramarinos que de nuevo
se instituyé en el Reyno de Portuggie se publica en 1628.
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La compafia frances&ompagnie fran-
caise des Indes orientalese forma en 1664,
autorizada por Luis XIV (1638-1715, rey de
Francia desde 1643).

Jean-Baptiste Colbert (1619-1683) formu
la el plan, fusionando tres compairiias existe
tes Compagnie de ChingCompagnie d'O-
rienty Compagnie de Madagasqar

Previamente, durante el reinado de Enri

J-B. Colbert gue IV (1553-1610, rey de Francia desdi  Luis XiV

1589) se forma en 1603 uompagnie des
Indes OrientalesPese a su nombre, no es una compafia (una stcied® que es
propiedad de la corona.

La Compaiia fundada por Colbert se hace inviabknfiieramente durante el sigl
XVIII, y es disuelta en 1769.

La Compafia prusiand/éreingte Ost In-
dia Compagnigfunciona entre 1682 y 1732.
Se constituye durante el reinado de Leopold
| Habsburgo (1640-1705, rey de Hungrig
desde 1655, rey de Bohemia desde 1656
emperador del Sacro Imperio Romano Ge
manico desde 1658). Federico Guillermo d
Brandeburgo (1620-1688, elector y duque df
. Prusia desde 1640) finalmente convence & i
Federico Guillermo ey, y forma esta Compafiia para participa  Leopoldo |

de los supuestos beneficios que obtienen las
empresas holandesa e inglesa. Pese a su objesvactividades comerciales no se €
tienden mas alla de Africa oriental.

Durante unos pocos afios, de 1717 a 1731, operaampafiia austriaca, la Comn
pafia Imperial de Ostendkdiserliche Ostender Kompanjderritorio que actualments
es parte de Bélgica.

Entre 1731 y 1813 funciona la Compafia de Indi@i@al sueca3venska Ostindis-
ka Companigt en el periodo en que Suecia intenta recupetles®l derrota frente 3
Rusia, en la denominada Guerra del Norte.

O

X-
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1603
La negociacion de acciones de
la Compaiia de Indias y el de-
sarrollo de la Bolsa de Amster-
dam

La Compafia Unida de Indias Orientalgereenigde Oost-Indische Compagni®©C, o
United East India Compaiyse constituye en 1602, unificando las camarasedeciudades
holandesas (de las cuales la mas importante esefdast) [ver 11, 1600]. Se emiten 2.167
acciones con un valor par de 3.000 florines cada un

Estas acciones son colocadas entre inversoreguwpaen liquidarlas a través de la VOC
una vez cada diez afos. Pero como en Amsterdamrhayercado bastante fluido de titulos
de deuda publica, las acciones comienzan a transars Bolsa de Amsterdam. Esta Bolsa es
el primer mercado de acciones en un sentido modeen@®, 1460] [ver 9, 1553].

Antes de eso, son los banqueros los que intermedidas transacciones con titulos (titu-
los de deuda del gobierno de cada lugar, ya
gue no hay titulos privados para negociar
Los banqueros de Venecia inician esta practyl
ca alrededor de 1250, y en los cien afos s§
guientes los banqueros de Pisa, Verona, G '_

transacciones. 2
El cambio del eje econdmico de Occiden
te, del Mediterraneo al Atlantico (principal-§%§
mente originado en el comercio), de las CiUfE @It
dades italianas hasta el siglo XV a las de Ic"
Paises Bajos, hace que Amsterdam comien:. _

a predominar a comienzos del siglo XVII.

El historiador aleman Hermann Kellenbenz (1913-)%@6ala que
la Bolsa de Amsterdam “comienza como un mercadairal libre en
Warmoestreet, después se traslada al Puente Ng@e@ruza a Dam-
rak, y asi prospera en la plaza de la iglesia caéec®ude Kerk, hasta
que los mercaderes de Amsterdam construyen suopegpficio en
1611". Alli funciona funciona plenamente la Bolsa ded®d 3. El
edificio es conocido como [Bolsa de Keyse(Beurs van Keyser) por
quien lo disefid, el arquitecto Hendrick de Key4&66-1621).

Durante afos, las Unicas acciones con las queatierare transac-
Hendrick de Keyser  cijones puUblicas son las de la Compafiia de Indientates. Pero ese

Bolsa de Amsterdam desde el interior

* Hermann Kellenbenzntroduction a su traduccion del libro de Joseph de la V&mfusion de
Confusiones1957.
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Europa en 1650

st e ~ 16 E |

Fuente: el-pais-global.com.ar/mapas

mercado secundario es muy activo desde el comignzoede considerarse el primer merca-
do de acciones con buena liquidez.

Oscar Gelderblom (n.1971) y Joos Jonker (n.1956alaa: “Los mercados de capital
existen para acumular y distribuir los ahorrosd8sempefio depende de que casen con éxito
dos requerimientos inherentemente opuestos. Los
ahorristas quieren liquidez, es decir, la posiadid
de convertir sus activos en dinero con un bajoocost
y sin demasiado esfuerzo. Por el otro lado, quienes
realizan inversiones necesitan continuidad, una
oferta asegurada de capital por todo el plazo de su
negocio. Los historiadores econémicos del periodo
moderno temprano se enfocan generalmente en este
\ = altimo requerimiento, en el desarrollo de instrumen
Oscar Gelderblom Joost Jonker tos que satisfagan la demanda de los gobiernos, las

corporaciones y los comerciantes. Sin embargo, sin
una solucion simultanea del requerimiento por @b lde la oferta (la liquidez) los mercados
de capital no podrian haber emergido. Por la peresnasez de dinero, parece que las restric-
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En el siglo XVII, durante el llamado Siglo de Oroldndés, Amsterdam lleg6 a ser
el centro econdmico y cultural del mundo. La hisidora Violet Barbour (1884-1968

r'
'
[ )

Violet Barbour

explotado desde Amsterdam con paises del Mar BakicMar Mediterraneo y los te{
rritorios de ultramar, como las colonias conocidatnces como las Indias Holandes
(actualmente Indonesia).

En Amsterdam se establecen también varias empyesanpafias de trasbordo y |
ciudad llega a ser el principal centro de distribnae Europa.

La importancia de Amsterdam

sefala: “Es la dltima vez que un verdadero impaeioccomercio y
del crédito existe sin el sostén de un Estado nnadenificado.”

En 1585, con la caida de Amberes [ver 8, 1460],tArdam se
convierte en la ciudad mercantil mas importantéeddianda y de
la Republica de las Siete Provincias Unidas dePlaises Bajos,
gue ven reconocida su independencia definitivamemta Paz de
Westfalia, firmada en 1648.

Esta Republica es sobre todo una nacion mercénfibta ho-
landesa navega los mares de todo el mundo y lanmaagel co-
mercio maritimo acaba por llegar a manos amstersisne._a
prosperidad de la Republica se debe principalmahtomercio

D

Paises Bajos en el siglo XVII

Mar del Norte

Repablicas’ (6
Holande -

® Violet Barbour Capitalism in Amsterdam in the Seventh CentLi§50.
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ciones fuertes de liquidez han obstaculizado Ig®cies tanto como la ausencia de mecanis-
mos de acumulacion de capital. Estas circunstatieizgron a encontrar nuevos modos de
crear liquidez.®

Uno de estos modos es, justamente, posibilitaoriadcion de un fluido mercado secun-
dario para los titulos.

Bolsa de Amsterdam
(Beurs van Keyser)

De un grabado en mader{
que se conserva en el My’
seo de Nuremberg.

Uno similar, de 1613, se
atribuye a Claus Janszoo
Visscher.

Fuente: Sitio boisestate.edu Bolsa de Amstarda

Bolsa de Amsterdam

Grabado con una vista
general desde el interior |§

Fuente: Sitio fisher.osu.edu

® Oscar Gelderblom y Joost Jonker, Completing anfiia revolution: The finance of the Dutch East
India trade and the rise of the Amsterdam capitatket, 1595-1612)Journal of Economic History
2004.

527



11. Desarrollo del mercado financiero De 1600 a 1750

Mercados de valores

Bolsa de Amsterdam

Pintura que representa una
escena en la “antigua Bolsa
de Amsterdam”[De Oude
Beurs te Amsterdaynde Job
Adriaenszoon Berckheyde
(1630-1693), datada aproxi-
madamente en 1670.

Se conserva en Museum
Boijmans Van Beuningen
(Rotterdam).

Fuente: Sitio web collectie.boij-
mans.nl

Escena en la Bolsa de Amsterdam

Recibo por una accion de la

~sa gt

Compariia de Indias Orien- P
tales (VOC) emitido el 7 de S N R . -
noviembre de 1606 e i
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f—-\l— E-l'-"ni_l'lf-rf repipaly — da= mode devuomcandc
e — — e poorE Compagiis sl s
“ite Thien-Tarighe ebrnizdicpaitidpeen, rmen wolen cpghcondic cude be- |
rach: Ende voom phrasuleedt #ade 1o niow gheden akbe de Bedpiil= i
gver de Seaknghen opde ghemdde panye ghadsm , vods deien ghephoven H
Y N ety Rl S Tt
R R et i

e e B e

R, E:rm.ér-.j_-_n".‘-'l{."-:(_‘?;
e T =

N |
1]

Fuente: William Goetzmann y i
Geert Rouwenhorst (Ed)he

Origins of Valug 2005 sl = = ____,!

Accidn de la Compaiia de Indias Orientales

Fuentes:

Larry Neal, Venture shares of the Dutch East Ii@bapany, en William Goetzmann y Geert
Rouwenhorst (Ed)The Origins of Valug2005

Geoffrey Poitras, From Antwerp to Chicago: Thedmgiof exchange traded derivative security
contractsRevue d'Histoire de Sciences Humajr9

Lodewijk Otto Petram]he World’s First Stock Exchang2011
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de las acciones de VIB02-1675) (*)
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(*) Los precios de las acciones se basan en 15Pac@nes, obtenidas de Amsterdam City Archi-
ves, Notarial Archives Card Index; Van Dilldeaac Le Maire 15, 21,22; y Van DillerEffectenko-
ersen 10-11; Para los meses en que no hay cotizaciésaé@terpolacion lineal. Los dividendos se

calculan a partir de De Korte, Financiéle, 68-71.

stock prices (%]

Fuente: Oscar Gelderblom y Joost Jonker, Amstewathe cradle of modern futures and options tradi
1550-1650, en William Goetzmann y K. Geert Rouwesh(Ed), The Origins of Value: The Financial

Innovations that Created Modern Capital Marke2605

19

Transacciones de acciones Millions s
entre 1641y 1794 en la Bol-
sa de Amsterdam. 0
(VOC es Compaiiia de Indiasg
Orientales; BA es Banco de 251
Amsterdam)

20+

Fuente: Peter Rousseau, Histori
cal perspectives on financial 54
development and economic
growth, Review of Federal Re-
serve Bank of St.Loyi2003
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1605 a 1685

Bolsas alemanas: De Liibeck
y Bremen a Konigsberg y
Berlin, y la regulacion oficial
en la Bolsa de Frankfurt

Durante el siglo XVII, en las ciudades remanentdsHinsa teutdnica (también denomi-
nada Liga hanseética) se constituyen Bolsas coneslo formato, para organizar las transac-
ciones en el nuevo entorno de circulacion del coier

En LUbeck se forma una Bolsa en 1605, en BremeB,6&n Kdnigsberg en 1619. Si
bien mantienen su pujanza comercial, la importadeigstas ciudades ha decaido desde su
mejor momento, a mediados del siglo XV. El comeatiantico, el poderio maritimo holan-
dés e inglés, y la consolidacion de los estado®nales en el occidente de Europa modifican
definitivamente el eje del comercio.

Hansa teutdnica

Ciudades y rutas mariti-
mas.

La liga, en los siglos XIV
y XV, esta integrada por
85 ciudades por las que :
fluye el comercio entre el = .
mar Baltico y el mar del
Norte.

SETRE Magoetungo e S bt
- e . -I.
i p—i % v, P, .

Principales ciudades del Hansa

En Berlin, en el centro de la region de Brandebusgdorma una Bolsa en 1685. Esta re-
gién, unos afos después, en 1701, es el reinowgaPDesde alli se iniciara, en el siglo
XIX, la reunificacion de las regiones alemanasplrgsndo la disgregacion paulatina del Sa-
cro Imperio que se produce desde el siglo XIlI.

" Prusia originariamente esta en la region oriebi@y dominio de la Orden teutdnica, y la principal
ciudad es Konigsberg. Esta region después es garteolonia, y actualmente pertenece a Rusia
(Konigsberg es ahora Kaliningrado).
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Bolsa de Libeck (izquierda)

Bolsa de Liubeck

El edificio en la izquierda de la
imagen, al lado del Ayuntamiento.

Bolsa de Bremen

Edificio construido en 1687, que se usa
hasta el siglo XIX: desde 1822 funciona
Bolsa de Bremen en el nuevo edificio (Neue Borse).

En la parte occidental, en Frankfurt del Main, mtath reglas y regulaciones para la Bolsa
en 1682, lo que puede considerarse el nacimierd@lode la Bolsa de Frankfurt.

Esta Bolsa se forma en 1585 para resolver
las dificultades que enfrentan los comerciante
de la feria de la ciudad, por la multiplicidad de*
monedas y la poca transparencia de los tipc
de cambio. Durante buena parte del siglo XVI
sélo se realizan transacciones de monedas.

En los afios siguientes contindan transar 4

transacciones de bonos del gobierno. Y a prire; <
cipios del siglo XIX comienzan a transarse

acciones [ver 15, 1820]. Feria de Frankfurt

Fuente:
Frankfurt Stock Exchangelistory of the Exchange
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Sacro Imperio en el siglo XV

Los limites del Sacro Imperio en
esta época son mas bien forma-,
les, ya que hay territorios que se
hacen auténomos, como los
cantones suizos, Milan, Saboya,
Génova y Toscana.

En la parte central del Imperio =%

hay cuatro grandes casas dinés-'\\-
ticas (Habsburgo, Wettin, Lu- i \
xemburgo y Wittelsbach), que

son las que pueden mantener ~ #
cierto prestigio en la persona del
emperador.

En ese momento, Prusia esta

todavia dentro de la regién que «
corresponde a la Orden teut6-

nica, en el sureste del mar Balti-
co.

Partes del Sacro Imperio
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1609
El Banco de Amsterdam vy la re-
volucion financiera holandesa

El Banco de cambio de Amsterdam, Amsterdamscheeldesk, se establece en 1609
como un banco publico de depdsito, con el forma&ioBé&nco di Rialto de Venecia [ver 8,
1489].

A este banco se le da el monopolio del cambio derdj letras de cambio por encima de
600 guilders y las transacciones de oro. Es efrceatgl mecanismo de pagos holandés: los
mercaderes compran las divisas en el banco y reéiisecréditos en cuentas de depdsito (de-
nominadas en guilders bancarios).

El ayuntamiento de Amsterdam, donde funciond Wisselbank de Amsterdam
inicialmente el Wisselbank

El banco cobra comisiones por los depdsitos erraifieos pagos monetarios a traves del
sistema de transferencia, es decir, mediante @&épitwéditos en las cuentas de depdsito del
banco, al no existir comisiones por estas operasidneron mas bara-
tos y mas rapidos que los pagos con moneda.” Lesiqw relativos
del efectivo y los depaositos reflejan la abundani@alivisas, el nivel
de las comisiones y los shocks de la economiagjeanplo, el riesgo
de que Holanda sea invadida).

Con abundancia de instrumentos financieros, mescfidaos y
un mecanismo eficiente de pagos, Amsterdam sefdrams en el cen-
tro financiero de Europa.

Pero no alcanza el éxito que tendra la poster@rdlucion finan-
ciera inglesa” [ver 11, 1694]. El historiador Laigal (n.1941) con-
sidera que falta el pilar de “una verdadera dewad#onal respaldada
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por una autoridad impositiva nacional”, justamende la estructura provincial de los Paises
Bajos (las Provincias Unidas).

Esta es también la interpretacién de James Tr&dio“en Inglate-
rra, en ese tiempo, un parlamento podia comprorsetamfianza y el
crédito de todo un reino (en contraste, los Estd8eserales de los
Paises Bajos tomaban préstamos en una escala mecios ambicio-
sa, la de la provincia de Holand&)".

Tales juicios son correctos desde la perspectiviasiéransaccio-
nes de titulos del gobierno. En este sentidogdosolsingleses son la
primera manifestacion de un mercado de tituloseldsla muy fluido,

b | ya que son lo bastante uniformes como para sustemtenercado se-
James D. Tracy cundario activo.

Visselbank

ARK TOT BAMK VAN DE WERELD

310

. *"‘."' S -

Portada de un libro que relata
la historia del Banco de Amsterdam

Fuentes:

Michele Fratianni y Franco Spinelid Genoa and Venice kick a financial revolutiorthe
quattrocento?2005 (publicado como lItalian city-states andriirial evolution erfEuropean
Review of Economic Histgr2006)

Larry Neal, How it all began: The monetary and ficial architecture of Europe during the first
global capital markets, 1648-18 Fanancial History Revien2000

8 James D. TracyA Financial Revolution in the Habsburg NetherlanBenten and Renteniers in the
County of Holland, 1515-1563985.
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1612
Las corporaciones son entida-
des que “no tienen alma”

La corporacion es una figura societaria para utidashlegal que existe de modo distinto
a los socios, que puede contratar y disponer déisuss, y regularse internamente. Durante
los siglos XIV a XVI, esta forma societaria y elnmore corporacion se usa sélo para entida-
des tales como asociaciones mercantiles (o lg#k]) y profesionales y organismos de una
ciudad, y para entidades religiosas, sanitarias gdiicacion (como universidades y colegios).
[ver 9, 1553]

Justamente en la resolucion judicial de una dispnttorno a una dotaciéon con forma le-
gal de corporacion, Sutton Hospital, se incluyé arpresion (las corporaciones “no tienen
alma”) que se suele mencionar para connotar umdsettistinto al que tuvo en ese contexto.

Sir Edward Coke (1552-1634), jurista inglés, efadb de Court of Exchequer Chamber
de 1612 referido a Sutton Hospital, puso la bask dectrina de que
las entidades corporativas (o incorporadas) tiestéo una personali-
dad juridica.

“La Corporacion en si misma existe en abstractee psienta sélo
en el entendimiento y la consideracion de la ley) [Las corporacio-
nes] no pueden cometer traicion, no pueden seerdagdas, no pueden
ser excomulgadas, porque no tienen alma, ni puadarecer en per-
sona, sino mediante un representante.”

La expresion de Coke de que las corporacionesiénen alma” se ,
usa a veces para significar que una corporacidienen el equivalen-  Edward Coke
te de la conciencia moral de un individuo, que e@janodo como la
empresa desarrolla sus negocibs.

° The Selected Writings and Speeches of Sir Edwaké, Eal. Steve Sheppard, Vol. 1, Liberty Fund,
2003.

% Por ejemplo, Charles Francis Adams (1835-1915p ham resefia de Erie Railway Company en
1869, de la inversién de la empresa y su reladdnet gobierno y los accionistas. Con la perspactiv
de la comisién de regulacion ferroviaria, se refiar“la verdad de la antigua maxima del derecho
comun, de que las corporaciones no tienen almdstleAsin duda, al fallo de Coke.

Con més detalle, sefiala: “La corrupcion publgal€fundamento del que depende siempre una cor-
poracién para su poder politico.” “Las oficinaslde grandes corporaciones son cdmaras secretas en
las que los administradores traman la expoliaciéraguellos cuyos intereses deberian cuidar”. La
sociedad moderna “ha creado una clase de entBsiadgs que muy pronto desafiaron el dominio de
sus creadores”, “estableciendo despotismos deuesnq puede escaparse pese a los espasmédicos
esfuerzos populares.” (Charles Francis AdalGShapter of Erie1869)
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En el fallo de Coke hay una comparacion de la Gagon con los individuos como suje-
tos de derecho y de accion, individuos con cuergory alma. Por eso menciona que “un
cuerpo invisible no puede aparecer en personajadejurar” (refiriendose a los juramentos
personales de lealtad en el formato feudal).

Hay una alusion mas directa a ese significado goariectamente
se extrae de los dichos de Coke en una expres®saatribuye a Ed-
ward Thurlow (1731-1806), ministro en Gran Bretaii@gante muchos
afos: “Las corporaciones no tienen cuerpos quégeasti almas que
condenar” Corporations have neither bodies to be punished soals
to be condemnéd*

Se puede decir que se refiere a que el castiggppgeea merecer
una corporacion por lo que hace no es, como seussdia ese tiempo,
sobre el cuerpo del condenado, ni sobre su alma, ssllo sobre los L
bolsillos de quienes han puesto dinero para foehaapital de la enti- Edward Thuriow
dad.

1 John Poyndet,iterary Extracts 1844, vol. 1, p. 268.
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1635

Los bonos al portador, el co-
mienzo de la etapa cartular de
los titulos de deuda

Los primeros instrumentos que se impersonalizamyaele un marco legal que los consi-
deraderechos al portadorson las letras de cambio y las otras varianteketias [ver 9,
1537].

Los Paises Bajos inician la modalidad de los tftule deuda publica al portador a co-
mienzos del siglo XVII, aunque durante varios afesprefiere la emision de titulos cuya
transferencia requiere el registro.

Hay emisiones de titulos al portador en las predeip ciudades desde 1628. En 1635 se
dicta la primera disposicién referida a las obligaes al portador. Unos afios después la mo-
dalidad se usa cada vez mas. De los bonos que Rotierdam a partir de 1687, la mitad son
al portador.

La representacion de un derecho en una forma &®simuy antigua, y justamente esas
constancias y contratos son la fuente que se usargarpretar los tipos de operaciones que
se hacian en cada época. Pero la transaccionedadtadumentos se realiza mediante el regis-
tro en el emisor.

La propiedad de un titulo deuda publica o privaddel capital de una empresa, resulta de
ese registro, y la representacion material esneaty una constancia del mismo, una forma
de certificado.

Para los titulos de deuda publica, los bancositafi desarrollan sofisticados sistemas de
registro en el siglo XIV. Y las primeras transace&s de acciones, en Amsterdam, de la Com-
pafiia de las Indias Orientales [ver 11, 1603],axih con anotaciones en los libros de la em-
presa.

Después de los titulos holandeses al portadordiagencias en 1696 a titulos de deuda al
portador del gobierno inglés, aunque no parecenmsapletamente negociables, en el sentido
de que un poseedor de buena fe esté libre de reslpan los hechos ocurridos en las transfe-
rencias anteriores.

Una representacion fisica que pueda circular auangighificativamente la liquidez del
mercado correspondiente. Pero introduce los praidede los delitos, la falsificacion y el
fraude, y por eso depende de la tecnologia corsgyeieden confeccionar esos soportes fisi-
Cos.

Y, en cuanto a su adquisicion, requiere un margal lacorde. Los instrumentos de deuda
son los primeros que se impersonalizan, por sudiliton el dinero y las letras, cuya posesion
implica propiedad.

Durante mucho tiempo, la mayor parte de los titpliislicos son registrados, y en los cer-
tificados que se emiten consta el nombre de laopars que corresponden. Desde el siglo
XVIII, sin embargo, aumenta el uso de los bongsoaiador.
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Las patrticipaciones en el primer fondo de invergartitulos [ver 16, 1774] se emiten, a
eleccién del inversor, nominativas o al portadorlancd,™® lo que es un detalle importante
en esa época.

Los titulos de deuda de sociedades inglesas, @uehsiglo XVIII, son todos con la mo-
dalidad registral. Por las necesidades de finanerm de las empresas de infraestructura, la
modalidad cartular, al portaddvdarer form), comienza a ser mas frecuente para los bonos y
acciones durante el siglo XIX, ya que facilita wodocacion mas amplia en el nuevo “publico
inversor”.

Se atribuye™® a las innovaciones de disefio que realiza Benjarr
Franklin (1706-1790) [ver 63, 1850] la difusion lds titulos al porta-
dor, desde fines del siglo XVIII.

Franklin coloca titulos de deuda en Francia ampdetil779 para fi-
nanciar la campafa de independencia de EstadosodJnid incluir
dibujos detallados y otros elementos de seguridalifigulta la falsifi-
cacion, y esto da mas tranquilidad al emisor.

Esta forma de disefio se expande notablemente duehrgiglo
XIX, tanto para los titulos al portador como para flue se registran Bamam," Franklin
[ver 20, 1850].

Los bonos al portador tienen una amplia difusidma gh financiamiento de infraestructura
y otras actividades en el siglo XIX. En la segundtad del siglo XX se usan para las emisio-
nes internacionales (eurobonos) [ver 28, 1963]jiesi estan sujetos a requerimientos de regis-
tro en muchas jurisdicciones.

Fuente:

Oscar Gelderblom y Joost Jonker, Exploring the etaide government bonds in the Dutch Re-
public (1600-1800)Working paper2006

James Stevens Rogers, Negotiability, property dentity, Cardozo Law Reviexd 990

12 K. Geert Rouwenhorst, The origins of mutual fures,William Goetzmann y Geert Rouwenhorst
(Ed), The Origins of Valug2005.

13 Wwilliam Goetzmann y Laura Williams, From talliescachirographs to Franklin’s printing press at
Passy, en William Goetzmann y Geert Rouwenhors}, (Bt Origins of Valug2005.
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1638

Salmasius y los conceptos mo-
dernos del interés en los prés-
tamos

La posicion acerca del interés en los préstamasdgrante varios siglos ha estado domi-
nada por las nociones teoldgicas y por las normlggasas y civiles que ellas inspiran, co-
mienza a considerarse con una perspectiva econgmjigadica a mediados del siglo XVI
[ver 9, 1546].

Claude Saumaise (1588-1653), o Claudius Salmaphospinente
intelectual francés, se ocupa del tema de un megecéico en sus | &
libros De usuris de 1638De modo usurarugnde 1639, yDe foenore
trapeziticq de 1640.

Reitera y consolida los razonamientos que planteBrxamoulin y
Besold, y los demas que siguieron esta linea deersiglo XVI. A di- S
ferencia de éstos, sus explicaciones son ampliana@eptadas. Eugenefs
Bohm-Bawerk (1851-1914) sefala que Saumaise “tuxim €n con- .
vencer a sus contemporaneos con el punto de wst®gmoulin habia ¢j.ude sSaumaise
iniciado”. Los conceptos que plantea son la bade tkoria del interés
por un periodo de mas de cien afos, hasta medamdasglo XVIII, en la época de Adam
Smith (1723-1790) y Turgot (1727-1781).

Al modo de Charles Dumoulin (1500-1566) [ver 9, @54&aumaise polemiza sobre los
diferentes argumentos escolasticos vinculados ian@uralidad del interés, enfatizando la
distincion entre el mutuo y el comodato, y sus i@os equivalentes
con pago: de interés (que denomfoanu$ y de alquiler lpcatio o
conductiq.

Sefala que prestar dinero (contractualmente, “vegldeso del di-
nero”) es un negocio como cualquier otro, en el existe un precio.
Como en otros mercados, el precio disminuye cudilaganas compe-
tencia. Si se busca que las tasas de interés nansgaaltas dice que
se requiere que exista una mayor cantidad de wsyrgmo tratar de
disminuir esa cantidad mediante la persecucion.

Charles Dumoulin Saumaise avanza en un tema en el que sus predecesoesta

linea de pensamiento, como Dumoulin y Bacon, hatmiamtenido una

postura mas cercana a la doctrina teoldgica. Cersigue quienes se dedican a prestar dinero
a los pobres (genéricamente, los préstamos conf@npealizan una actividad econémica
atil, y para su realizacion deben afrontar cosmspmeracion, impuestos y riesgos. Se basa en
datos de esta actividad en Amsterdam, y muestraigadasa de 16% anual en esos présta-
mos deja una ganancia al prestamista de 8%. Estgptaece que es suficiente para mantener
a los prestamistas en ese negocio.
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También apunta que todas las formas “permitidaghtgés segun los planteos escolasti-
cos (en las anualidades, en las letras de cambiencen el reconocimiento del lucro cesante)
son en realidad del mismo tipo que el puro cargintigés en un préstamo, y son tan usura
como éste. Entonces, sefiala, mediante los titxiingrgecos, los escolasticos restauran con
una mano la usura que con la otra mano dicen dqagezhibida.

El proceso de remover la idea, mantenida durante t&empo, de que el préstamo de di-
nero es un mutuo sin remuneracion, se completaratd primera mitad del siglo XVII. El
interés, como compensacion por haber entregadsoetiel dinero y por el riesgo de pérdida
en ese préstamo, sera considerado en adelante wmanmagnitud econémica mas, para su
analisis, para la evaluacion de sus efectos, ylpasgulacion legal.

En relativamente poco tiempo, la doctrina enuncaataSaumaise
tiene mas adherentes. Bohm-Bawerk sefiala que etlaba de la doc-
trina canonica “como puede ser facilimente compbbmsés mas rapido
en los paises de la Reforma y en aquellos de lealgmaana, y mas
lento en los paises puramente catdlicos y que hdbkalenguas ro-
mances”. “La secesion de hombres prominentes (cBofendorf y
Leibniz) a la nueva doctrina apresuré su victorian el curso del siglo
XVIII el tema salio gradualmente de la region datooversia.”

El cambio de perspectiva implica que se pasa datided el cobro
de intereses es legitimo o “antinatural” a consideudal deberia ser el E.B&hm-Bawerk
nivel de la tasa de interés que se fija como m&aamda ley civil [ver
11, 1658]. Esto reconoce un espacio con mayorbiledad politica, en comparacion con la
doctrina cristiana (e islamica) de que solo una ths0% de interés en todo tipo de préstamos
es la que esté de acuerdo con la ley divina y/datey natural.

Fuente:
Eugene Bohm-BawerlCapital and Interest: A Critical History of Econoral Theory 1890
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1650

El sistema formal bursatil de
compensacion de las transac-
ciones de titulos

La compensacion de cuentas es una practica qudisa en las ferias cuando en ellas se
concentra una gran cantidad de operaciones finascig se aplica a partir del siglo XV [ver
5, 1270].

Geoffrey Poitras (n.1954) sefiala que “varias car@ticas del proceso de compensacion
en Lyon no solo fueron adaptadas para su uso as mhportantes ferias, sino que también
tienen impacto en los métodos que después se emgrekn Bolsa de
Lyon. El método de compensaffse) usado en el proceso de liquida-
cion (settling processfue mas tarde reflejado en el sistemaetgon-
tre adoptado para liquidar las transacciones de aesi@m el siglo
XVIl en Amsterdam y en el siglo XVIII en Inglaterta

El sistema de compensacidie@aring es una importante innova-
cion técnica que se introduce en Amsterdam a paetit650, cuando
se establece una liquidacion trimestral de lasaeciones de acciones.

En su origen este sistema se denom@szontreen Amsterdam vy

Geoffrey Poitras rescounteren Inglaterra.

Los dias establecidos paraescontre(rescontredayyse reiinen los
operadores para regular o liquidar sus transacsjdraiendo los pagos reciprocos.

“Una caracteristica clave delscontrefue la concentracion de liquidez. Esto, por ejempl
permitié que las renovaciones se hicieran de unommadls facil.” ‘Rescontredagcurre cua-
tro veces al afio, y en esas ocasiones los repaesesntde los especuladores se relnen para
renovar o liquidar sus transacciones, y hacer &go® reciprocos por las fluctuaciones o ex-
cesos. Normalmente estas fluctuaciones se liqusadague se pague el valor total de los titu-
los (sOlo los inversores reales pagan en efectveps compras). Los compradores especula-
tivos pagan a los vendedores el porcentaje enaguprécios han caido desde la ultima fecha
0, alternativamente, reciben el porcentaje en guedumentado. Una vez que se han liquida-
do los saldos, se toman las renovaciones pargugsie fecha de liquidacioprplongatie
continuacion).”

No esta claro cuando se comienza a emplear etgensien Londres, y tentativamente se
considera que fue alrededor de 1740. “Se atribliygairgimiento de las compensaciones al
impacto que tuvo la ley Barnard, de 1734, paraelde contratos de opcion y la subsiguiente
difusiéon de las transacciones sobre margen” [ved&27].

Esta forma de transaccién hizo mas urgente la itsxkde que se estipularan formalmen-
te dias especificos para la liquidacion, y estoetlimpulso para que los agentes formalizaran
mas sus transacciones en cuanto a lugares y operdisto ocurre a partir de 1773, hasta
llegar a la constitucion formal de la Bolsa de Lasdver 15, 1801].
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— Ventana

¢ Por qué se diceescontre

Thomas Mortimer reproduce una aclaracion de larrgmr la que se usa la palabra
rescontrepara designar la compensacion en las transacaitenésilos:*
Esta se origina en la practica de los comercidmitmndeses “que tienen cuentas abjier-
tas entre ellos, de dar a otro un recibo por utna teuna factura contra el saldo que tiepen
a su favor. Denominan a esdolvit per rescontrepara significar que se ha compensadp la
cuenta corriente entre ellos.”
“Cuando los pagos se hacen de otro modo dsoént per bancdpago por transferen
cia de banco]solvit per cassdpago por caja, en efectivadplvit per wesselpago por
envio del valor, por “correo”], etc.”, “lo cual fidita la trazabilidad de cualquier aspec¢
que pueda disputarse”.
De la compensacion comercial se extiende la deramidin al sistema de compensa-
cion de transacciones con titulos y con derivados.
Rescontrees una derivacion francesa st®ntrq palabra relacionada c@mcontrarse
(las personas y sus cuentas).

—+

0]

Clearing-house en Londres

Fuente: sitio web british-history ; ; &
Clearing-house en Londres

Fuente:
Geoffrey Poitras, From Antwerp to Chicago: Thedmgtof exchange traded derivative security
contractsRevue d'Histoire de Sciences Humajr9

* Thomas MortimerEvery Man his Own Broker, or A Guide to ExchangeyAlr" Ed., 1769.
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El cheque moderno y su poste-
rior denominacion check, que
se origina en eschec

La orden de pago contra una cuenta bancaria tiiemante mucho tiempo, una modalidad
presencial, especialmente en las transaccionese“extrafios” a la comunidad local de nego-
cios [ver 5, 1350]. El cheque, en el sentido aatiéhinstrumento, aparece en Inglaterra en el
siglo XVII, aunque inicialmente no tienen ese nomIsino que se designa comata de reti-
ro (drawn not¢.

Muchos afios después se comienza a usar la paladgae(checR para referirse al talon
gue el emisor completa y conserva como constarendef a la pérdida o alteracion.

El cheque entonces, puede considerarse un producto refativee tardio del orden banca-
rio europeo. Como sefalan Stephen Quinn (n.1968)lllam Roberds (n.1957), la aparente
simplicidad del cheque, un trozo de papel con unas
pocas “palabras magicas” que digeaguese a la
orden de .,.descansa sobre el cuerpo de cientos de
afos de precedentes legales y experimentacion ope-
racional’®

Con respecto al origen de la denominacion se
han producido interpretaciones historicas que no pa
recen correctas.

i Algunos historiadores, en especial desde los afos

Stephen Quinn  William Roberds 1960, han relacionado el instrumento de pago que

los &rabes denominaakkcon el cheque moderno,
tanto en sus caracteristicas como en su propiandaaocion. A partir de eso, y por la notable
caracteristica de duplicacion que existe en lasdast académicos y en los sitios web, se ha
difundido bastante la nocién de que la palatwequeproviene desakk*®

El sakkarabe (o su antecedentecekpersa) no es realmente una orden de pago que emite
el depositante y entrega a otro, ya que pareceeg@s® mas a una constancia de deposito de
un banquero, 0 a una nota de pagoiissory noteemitida por un banquero mercader [ver
3, 700].

Y aunque esta caracteristica dekkse interprete de otro modo, lo que si esta clague
el uso de la palabiecheque(checR para el instrumento de pago aparece en inglénrac

15 Stephen Quinn y William Roberds, The evolutioritef check as a means of payment: A historical
survey,Economic ReviewFederal Reserve Bank of Atlanta, 2008.

'8 Una fuente muy referida para esto es el estudi&liyahu Ashtor (1914-1984), Banking instru-
ments between the Muslim east and the Christiam, d@grnal of European Economic Histord972.
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fines del siglo XVIII, como otro significado de fmlabracheck que hasta ese momento se
refiere s6lo a comprobar o verificar.

El significado inicial dechecken inglés proviene del francéschec palabra que designa
el juego de ajedrez, en general su tablero, y pacéd su pieza mas importante, el rey, y se
refiere al cuidado que hay que tener en ese juagoque el rey no esté en peligro.

Eschegarece provenir de la palabra peshah que designa al rey, sustantivo originado a
partir de la palabra referidagabernar Escheqy checR tiene una connotacién de precaucion
frente a algo. Algunos dicen que en inglés se raéeel significado simplemente oy al de
controlar lo que hace el regque es una larga tradicion britanica desde laaCdiagna de
1215), y de ahi a verificar en general.

El significado financiero deheckaparece cuando en el instrumento de papel sepmreor
un trozo ¢ounterfoi) separable, que el emisor conserva, donde an®t#akos que ha escrito,
para su verificacion y también por precaucion.

De este uso de la palaloecken inglés resulta la palabcthéqueen francés, que aparece
en este idioma en el siglo XIX. Se cierra, asiciroulo idiomatico. En francés se considera
guechequees un anglicismo, ya que provienedfeck(incluso esah se pronuncia como en
inglés,tch, y no como en francésh). Pero se dice que es un “anglicismo bien galofgpe
checktiene su origen inicial en el francéschec®

La palabra después se traslada al alesc@iecky al espafiotheque En el inglés de uso
britanico se comienza a escribliequeen el siglo XIX, presumiblemente por influencid de
chéquefranceés. De este modo se diferencia de los oigogisados decheck

El cheque como instrumento es el resultado de diear bancarios y financieros que se
pueden considerar propiamente europeos. Estosralésaise producen en una época en la
gue habia desaparecido la influencia arabe errdasigas comerciales y en el vocabulario, ya
gue esa influencia nho se extendié mucho mas allgiglo XiIIl.

Por eso, Alfred Lieber, en un ensayo de 1968, mxkda plano la supuesta relacién idio-
matica que planteaban los historiadores que, eB@sza, se decia que eran orientalistas: “La
teoria de que la palabchequese origina en el persako el arabesakkno tiene respaldo en
los rllgechos, y la idea del origen oriental del cleeguropeo debe ser completamente descarta-
da”.

" The Century Dictionary1963.
'8 Des anglicismes bien gauloisn el sitio web yann-ollivier.org (etymo/anglitiss), 2010.

19 Alfred E. Lieber, Eastern business practices amdli®lal European commerdegonomic History
Review 1968.
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La era del interés: "La distin-
cion entre la usura y el alquiler
del dinero ya esta hecha”?®

La era del interés se inicia en el siglo XVII, érsentido de que es algo legalmente apro-
bado y socialmente aceptado. En los Paises Bajd®58, recién un siglo después de que se
legaliza el cargo de interés [ver 9, 1541], seataabficialmente que “las practicas financieras
solo estan sujetas al poder civil”.

La separacion de la ley civil y los preceptos regs se produce de a poco. En Francia,
por ejemplo, los intereses de los préstamos estdnibidos hasta la Revolucion de 1789. En
1629 se producen persecuciones contra los usucprese traducen en
condenas. Y en 1777 un decreto del Parlamento rde \Rala “toda es-
pecie de usura, entiéndase préstamo con intexdspmla por los san-
tos canones”, aludiendo a que las restriccionesespecto al préstamo
con interés fueron reafirmadas por Benedicto XI878-1758, papa
desde 1740) en su encicli¢ pervenitver 11, 1745].

Isaac de Pinto (1717-1787), enBaité de la circulation et du cré-
dit (Tratado de la circulacion y del credito) de 179dfjala: “El interés &
del dinero es util y necesario para todos; la usardestructiva y horro- &
rosa. Confundir ambos es como prohibir el uso uedé porque quema
y consume a los que se aproximan demasiado a él.”

Dice Fernand Braudel que el historiado
Charles Carriére (1906-1986) menciona una c
ta de un opulento comerciante de Marsella,
1798. En ella, dice a su hijo que coincide con &
y que “la ley del préstamo gratuito no conciern
mas que al que se hace a alguien que pide pr
tado por necesidad, y no puede ser aplicado
negociante que pide prestado para hacer ne
cios lucrativos y especulaciones ventajo$as”.  charles Carriere

Fernand Braudel La propia formulacion de estos enunciados

es una evidencia de la tensién que todavia mangkmencepto de
interés en los préstamos, segun sea el ambitoviédacondmica que se enfoca.

Sidney Homer (1902-1983) y Richard E. Sylla (n.)943umen asi las mutaciones socia-
les del interés: “El ataque medieval contra laasue no mucho mas que un debate ecle-

2| a expresion es del historiador Fernand Braudel.

L Fernand BraudeGivilizacién material, economia y capitalismo. V&l Los juegos del intercambio
1979.
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llaron gradualmente las excepciones, y probab
mente evadir las disposiciones fue siempre fa@l.

todos modos, por muchos siglos l0s préstamos pe . B
consumo y comerciales tuvieron una efectiva cens g
ra popular y clerical, y con frecuencia también d
las leyes civiles. Respetables ciudadanos se vier/®
forzados a desarrollar modos de financiar el comsd
cio creciente de Europa desde el siglo XI. Como r¢ 2
sultado, se desarrollaron métodos bancarios y fc Sidney Homer Richard Sylla

mas de crédito que duran hasta ahora. Sin embargo,

el objetivo de ese ataque contra la usura es pilogie, en esencia, no fuera muy diferente
del que tiene aun hoy: las tasas de interés eaotbg.”

Pero “la controversia no finaliza con la Reform&aymodificacion de la doctrina de la
Iglesia. ContinGa y contintda. Ahora se cobija emi@os de justicia y oportunidad, thessez
faire o controles econdmicos, de tasas reguladas (quesstamente son bajas) versus tasas
libres (que se supone que son mas alfas).”

siastico. No fue completamente efectivo, se desarj
I

?2 Sidney Homer y Richard E. Sylla, History of Interest Rate®005. Al mencionar “la modificacion
de la doctrina de la Iglesia”, Homer y Sylla seerefn a los cambios que se producen en el siglo XIX
[ver 20, 1917].
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1663 a 1700

La primera compaiiia asegura-
dora de los dafios por incendio
y los seguros maritimos en el
Lloyd’s Coffee House

Los fondos solidarios para los dafos por incendairgs eventualidades se desarrollan
como iniciativas de las asociaciones medievaagds).

Uno de éstos, formado por los comerciantes de Hagoben 1591 para enfrentar los da-
flos por incendio, la Hamburg Feuerkasse, tienedescteristicas de una compaiiia asegura-
dora. Una forma mas desarrollada se presenta dtaigss Bajos, en 1663, que ofrece cober-
tura por dafios causados por el fuego a las mefaader

El gran incendio de Londres, en 1666, impulsa tmé&zion, el afio siguiente, de la prime-
ra aseguradora inglesa, la compania Fire Office.

En Paris, en 1668, se constituye la primera sogipdaacciones para seguros maritimos.

Este es un recuento breve del origen de las compaBeguradoras. Veamos el origen de
la que es, quiza, la mas conocida.

Desde la segunda mitad del siglo XVII hay un augéod cafés de Londres como centros
de negocio [ver 11, 1692]. Se ubica en uno de esf@s el origen de Lloyd’s, el actual rease-
gurador britanico.

En el café de Edward Lloyd, en la esquina de Lonhl&treet y Abchurch Lane, en los
afios 1690, se distribuye a los parroquianos uredw) las noticias de los viajes, los carga-
mentos, las pérdidas en el mar y otras cosas (Iddydws). En ese lugar comienzan a con-
centrarse las transacciones de contratos de seguros

De estas transacciones resulta la denominaaidierwriter para referirse a quien asume
un determinado riesgo. El individuo que aceptacesepromiscescribesu nombredebajode
los términos del contrato que asegura.

“En los dias iniciales del seguro maritimo losg@sa asegurar son muy grandes, y tienen
caracteristicas Unicas, tales como la ruta, larexpea de la tripulacién y el tipo de carga-
mento. Esto hace que la determinacion del predisetpiro maritimo sea muy variada, y su-
jeta a las evaluaciones individuales detlerwriter[asegurador]”

No hay informacién acerca de cdmo se evaluabadstto Amy Minto comenta: “En au-
sencia de evidencia en contrario, se puede imaguarda prima se determinaba mas como
una apuesta que con algun calculo actuarial madlatki.” Esto es razonable si se considera
gue “quienes participan en este negocio en Llogdis caballeros ingleses adinerados, para
quienes el juego era un pasatiempo habitual.”

Durante todo el siglo XVIIl y buena parte del sigldX, en Inglaterra se mantiene esta
forma de aseguramiento maritimo, basada en indigidwe asumen los riesgos y no en com-
pafias aseguradoras formadas como sociedadestobragsina diferencia persistente con los
otros paises, diferencia que se puede atribuirragalacion societaria posterior a la burbuja
financiera de 1720.
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El mercado de seguros maritimos inglés esta domipad Lloyd’'s de Londres, como el
lugar donde se realizan esas transacciones. Li@gdfsrmaliza como sociedad en 1871, “no
como una sociedad por acciones sino como una Satcmake legalmente esta planteada para
gue se autorregule como mercado de seguros masitimtas empresas inglesas de seguros
dominan también el mercado estadounidense, hagtarlara Guerra Mundial.

Fuente:

Amy Minto, Early insurance mechanisms and theirhaatatical foundationg,he Montana
Mathematics Enthusiast. 5, 2008

Christopher Kingston, Marine insurance in BritaimdagAmerica, 1720-1844: A comparative in-
stitutional analysisJournal of Economic History2007

— Ventana

Del café de Lloyd a Society of Lloyd’s

Lloyd's Coffee House, de Edward Lloyd (c.1648-17X3®)mienza a funcionar er
1688 en Tower St. Se traslada a Lombard St. en. ¥@8Jse reunen los interesados gn
los seguros hasta 1774, cuando un grupo forma deéetgoof Lloyd's, y se instala er
Royal Exchange [ver 9, 1571].

Placa en el lugar de Lombard St.
donde funcion¢ el café de Lloyd. | .

| | COFFEE HOUSE
| 1691-1785

|
|
b —A _—

Lloyd's Coffee house

Caricatura en un aguatinta de/~/
George Woodward de 1798, 1 -
en Caricature Room at Calke =
Abbey

Fuente: Sitio web nationaltrusti-
mages.org.uk

Lioyd's Coffee House
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>>

reconstruido, en 1844, se prevén salas para lasnapees de seguros: la sala de Ips
aseguradores, la sala de los mercaderes, la skla dapitanes.

ping Lists, con los detalles de arribos, partidasestros, etc.

Fuentes:
Deborah HaleThe London Coffee House: A social institufien sitio web Rakehell.com
William H. Ukers,All About Coffee1922 (capitulo X)

El edificio de Royal Exchange es destruido porneendio en 1838. En el edificig

Estas salas estan decoradas en estilo veneci@mlayentrada se exhiben las Ship-

Lloyd’s subscription room

Grabado de Thomas Rowlan
son (1756-1827) y Augustus
Charles Pugin (1762-1832).
Fue publicado eMicrocosm
of London(1809) y se conser-
va en National Maritime Mu-
seum.

Lloyd's en Royal Exchange
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1670 a 1789
Tontine, la anualidad conjunta
que cobran los sobrevivientes

Lorenzo Tonti (1602?-16847), un banquero napolitadécado en Paris, propone en 1652
a Giulio Mazarino (1602-1661) una forma nueva deafidad para el financiamiento del go-
bierno francés.

Mazarino también es conocido como el cardenal Mbe=arin des-
de que, en 1639, adopta la ciudadania francedatdse Luis XIV de
Francia desde 1643, y puede considerarse el sudescardenal Ri-
chelieu en el control del gobierno francés.

El contrato propuesto se denomtoatine[en francés se pronuncia
tonten en espafiol se usa tontine, y a vetoeging, pero esto ultimo
puede tener una connotacion inadecuada en eseadiom

Es una anualidad conjunta comprada por varios ithads, cuyos
I pagos anuales se dividen entre los que sobrevidereste modo, el

cardenal Mazarino  importe que recibe cada uno aumenta segun van mdories partici-
pantes.

Se forman grupos segun la edad de los suscriptpi@s,crea un fondo para cada grupo.
Generalmente se realizan por plazos extensos j@mpk, 20 afios), y la tontine puede ser
vitalicia para los gruposenior (de mayor edad). Los sobrevivientes participafaeenta del
fondo del grupo en el que estan, y los pagos casamdo muere el Gltimo miembro del grupo
(si esto ocurre antes del plazo estipulado firial)capital del fondo se puede ir liquidando
para los pagos, o bien queda para quien ha orghmiadontine.

El disefio de Tonti considera diez clases de edad, =
rangos de 7 hasta los 70 afios. Cada suscriptor 3yja E D I C l“
libras al gobierno, y cada grupo recibe un pagabigual )

a 5% del capital, que se distribuye entre los soben- DV ROY:

PFOFR LA CAEATION DE L4 JOCETE
teS dr la Tomiine Rayais.

En la tontine hay cuatro roles: el gobierno, eksps
tor, el participante y el nominado. El gobiernoilvecel
dinero inicial y realiza los pagos periédicos.skkcriptor
es quien compra la participacion; grticipante (share-
holden es quien recibe el pago anual, yneminadoes la
persona de referencia (aquel con respecto a cugaaeli
contrato es contingente). Este ultimo (cuando esndd A PARILS,
del suscriptor y el participante correspondientatiata Chaatssauss Bedns sat, ué delesiade Do
recibiendo la parte del grupo al que correspondan@o ;
pasa esto la tontine se asimila a una anualidaudicvat
heredable. Edicto de 1654

k. DC LI
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El hedge fund Lorenzo Tonf®

La idea de una anualidad para un grupo de persooafagos contingentes segun la
supervivencia, parece atractiva como forma de a@pugs bien en el siglo XVIII deja de
usarse para el financiamiento estatal, reapare20@m en ehedge fundlenominado Lo:
renzo Tonti, de Axis Capital Management. Este foodosiste en una cartera de polizas
de seguros de vida, de personas de cierta edad &sfados Unidos.

Después de la rebelion de la Fronda, cuando Mazeghorna a Francia en 1653, propone
el titulo, pero el Parlamento de Paris lo rechardadificultad para calcular el costo, y con-
sidera que la tasa de 5% es demasiado baja en @wigpacon las anualidades que se contra-

taban en esos momentos.

Posiblemente a Mazarino le atrajo esta forma déotfior el elemento de azar en su es-
tructura, ya que, entre otras cosas, él fue undmgampedernido. Si bien la tasa de interés
parecia baja (y no competitiva frente a las oteasés de deuda en ese momento), Marcel

Tontine francesa de 1734

Marion (1857-1940) sefiala que a posteriori las
tontines que emite el gobierno francés se conside-
raron las formas mas onerosas de endeudamiento
publico. Su costo medio fue el doble que las otras,
casi 10% anudf

El plan original de Tonti nunca se emite. En
1654 se crea la Societé de la Tontine Royal, pgro e
la ciudad holandesa de Kampen la que realiza la
primera emision en 1670.

Francia emite tontines desde 1689, aproxima-
damente cada diez afios; la ultima en 1759. En In-
glaterra el gobierno emite su primera State Tontine
en 1693, y hay tres emisiones mas hasta 1789.

En 1763, el gobierno francés resuelve no usar
mas tontines para su financiamiento y se prohibe su
uso, justamente por su elevado costo.

En 1770, en momentos en que las finanzas del
reino estan totalmente descontroladas, el abate Te-
rray, a cargo de la tesoreria, suspende los pagos d
las tontines y las convierte en anualidades. Esto
produce gran descontento, que se suma a los otros
reproches que se acumulan contra el que, después
de la Revolucidn, se denomiAacien Régime

% Rebecca Knight, A less grim way of reaping rewakiisancial Times2005.
24 Marcel Marion Histoire financiére de la France depuis 171914,
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Fuentes:

Geoffrey PoitrasFrom commercial arithmetic to life annuities. Therlg history of financial
economics, 1478-1776996

David Weir, Tontines, public finance and revolutionFrance and England, 1688-1738ur-
nal of Economic History1989

— Ventana

Tontines y sistemas solidarios de ahorro

Las tontines son una version de los sistemas decabalidario mas basicos y antit
guos, en los que las personas aportan y periodideneé fondo se asigna a uno de 1¢s
aportantes con un procedimiento establecido. Laviacién de Lorenzo Tonti en el sit
glo XVII consiste en la adaptacién de ese concpata el financiamiento del organizg
dor (el Estado).

Se puede encontrar una opinion de que en la atadala tontine “no es otra cosa
gue una palabra obsoleta que describe un concégtieto, que se encuentra ocasip-
nalmente en las regulaciones de las compafiasgieosey en los cursos actuariales,
acaso como una polvorienta nota al pie de pagihbé (web pages of Matthew Ed-
wards.

Sin embargo, a partir de 1844, cuando se creamastig las asociaciones mutuales,
la figura de la tontine vuelve a la forma origidal mecanismo de ahorro colectivo, y $u
reglamentacion se completa en 1938 (www.la-torangg.

En los afios 1970, una de las iniciativas para agael financiamiento de los ex
cluidos del sistema bancario formal (lngrocrédito toma la forma de este sistema de
ahorro, especialmente en los paises de Africa babisaa.

“En su versioén africana, las tontines son asocmesmo reguladas por los poderges
publicos, que persiguen objetivos sociales, cuksrg de crecimiento econdmico. Son
una especie de colecta de dinero que las mujeaeigan con alguna frecuencia: a dia-
rio, semanal o mensualmente.”

“Cada idioma africano tiene una o varias palabeas plenominarlo, por ejemplo
los Miene de Gabon y los Ndowé de la Guinea Ecistior lamanndjengué¢ los Basa
de Camerun dicendjangui los Fang de Gabén, de Camerun y de la Guineat@ala
lo denominaresuano alason los habitantes del centro de Nigeria lo llanmageting
los Lingala de los dos Congos (R.D.C y Brazavilkeautizarlikelemba etc., pero ge-
neralmente, en el Africa francofona, se le conoge lp denominacioniontiney en
Sudafrica comatokvels’

En este contexto se usan también tontines comesciahercados financieros resef
vados Unicamente a sus miembros”. El método desaaefondo es también rotativo.
“Cada componente aporta, diaria, semanal 0 mensaémuna cantidad determinada
de dinero.” “El total reunido pasa por turno an@nos de cada una de las personas gue
forman el grupo, para ser empleado en lo que cersidecesario.” “También una pg
guefia cantidad del dinero depositado se usa coseoveepara hacer frente a situacip-
nes imprevistas.”

(Fuente: www.absolum.org/ot_tontinas.htm)
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1680 a 1700

La formacion del mercado de
titulos en Londres por la con-
fluencia de bonos del gobierno
y acciones

Phillip Lipton sefala: “A mediados del siglo XVIayse han desarrollado las principales
caracteristicas de la moderna sociedad por accioegzonsabilidad limitada, obtencion de
capital de inversores, compromisos de distribud@mganancias, trans-
feribilidad de las acciones, una estructura intel@aeuniones de di-
rectores y de accionistas, designaciéon de los tdinex por los accio-
nistas, y estados de cuentas permanentes quernrdaelguacion de la
empresa a los accionistas.”

Pero, durante buena parte del siglo XVII, practieata no existe
un mercado de titulos en Londres. No hay bonogydeierno, y las
acciones de la mas grande compafiia inglesa deoka,past India
Company, se transfieren en las reuniones de ladadj de modo pri-

Phillip Lipton vado. Hay titulos de compaiiias que se transan, uepueden verse
como un mercado relativamente fluido.

La situacion cambia después de la que se conoce Bawolucion Gloriosa de 1688, que
transforma la monarquia en parlamentaria. En €8us se desarrollan los principales elemen-
tos de un mercado secundario, con agetesérg, comisiones especificadas por las tran-
sacciones e informacion disponible de precios Ngr1690].

En este mercado se transan los bonos que comieematia el gobierno inglés, con su
nueva modalidad de financiamiento, y las acciomemdCompania de Indias Orientales (East
India Company), el Banco de Inglaterra (Bank of Iend) [ver 11, 1694], la Compafia de
Africa (Royal African Company) y la Compafiia deBlahia de Hudson (Hudson’s Bay Com-
pany).

Las compafias por acciones toman la forma corparatiediante una autorizacion del
Rey hasta 1688, facultad que desde ese afio esudi@nento. Pero también se forman com-
pafiias sin la autorizaciénr{iincorporated joint stock companjeciedades por acciones no
corporativas).

Formalmente son sociedades personales pero, ardifarde éstas en su forma tradicional,
son mas grandes y con una mayor cantidad de ast@enLos inversores son atraidos por la
posibilidad de transferir las acciones, y asi ssadella un incipiente mercado informal de
titulos. Este mercado, después de las reformaestédilizacion de 1688, se expandira signi-
ficativamente durante los afios siguientes.

La magnitud en que se difunden las transaccionemccdienes hace que la especulacion
comience a verse como un hecho indeseable. Elnfamta dicta una ley en 1697, y otra en
1708, para regular las actividades de los agehte&dr9 que intervienen en esas transaccio-
nes. Lipton apunta: “Estas normas muestran laigaldon de los sectores acaudalados de
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la sociedad que, o bien participaban de la inversid acciones y las transacciones, o bien
eran hostiles a eso, algo que describian como @sgpam &tock jobbing con connotaciones
de deshonestidad y fraude.”

Quienes tienen una perspectiva mas favorable premiee los sectores comerciales, que
estan en crecimiento, mientras que las claseddnreates tradicionales “tenian una actitud
negativa, posiblemente porgue veian a la activittadas compafias como una amenaza al
orden establecido y a la moralidad comercial tiadal.” “Estas actitudes hostiles hacia las
compafiias y las transacciones de acciones sos €ara Parlamento y en el &mbito judicial,
gue, durante el siglo XVIII y las primeras décadaksiglo XIX, representan principalmente
a la clase terrateniente.”

El mercado de acciones de Londres es muy dinamiante los afios 1690, pero declina
en los afos siguientes. Retoma un fuerte impulsb/éf, que desemboca en el augd(ia
buja) de 1720 [ver 11, 1720].

Fuente:
Phillip Lipton, The evolution of the joint stock mpany to 1800: A study of institutional
changeWorking paper Monash Universjt2009

— Ventana

El cambio en el financiamiento del gobierno inglés

El gobierno inglés no incorpor6 durante bastargmpio las modalidades de finar
ciamiento que se desarrollan en los Paises Baguked® siglo XVI [ver 9, 1579], y qug
llevan a la formacion de un mercado de bonos muyidd en
Amsterdam.

La revolucién financiera inglesa, impulsada por tealucion
fiscal, se produce un siglo después, a partir decéonbios politi-
cos de 1688.

Desde la época de Enrique VI, el reino obtien® ilgresos
de los bienes de la Iglesia, que pasan a su poddaaeforma re-
ligiosa. Tanto Enrigue como su sucesora, Isabdiinaacian con
préstamos tomados en Amberes (entre 1544 y 1574).

Después de 1588, Isabel retorna al financiamieetdrd del
reino, pero no con la forma de bonos, sino de anéss$ obligato-
rios que requiere de los individuos acaudaladog yadopulenta
Corporacion de Londres. También obtiene las ppe@@ones en
las companfias que autoriza, y reune fondos comoiEmide im-
puestos agricolas. En pleno siglo XVII, el finanti@nto del go-
bierno inglés tiene todavia caracteristicas metksva

El modo de financiamiento se modifica después @3,16on
los cambios en el sistema impositivo, y la emigiénempréstitos
vinculados con impuestos especificos. Unos afiqgsudssel Ban- f
co de Inglaterra comienza a funcionar como una)doneentre los isabel |

>>
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prestamistas privados y el Tesoro (Exchequer). Rarris (n.
1967) sefiala que “estos cambios politicos, corstitales e insti-
tucionales estan inspirados en el modelo holariésges bien co-
nocido por el rey recientemente llegado de allijll@mo de
Orange”.

En pocos afios esto lleva a la formacion de un rderda bo-
nos, que se amplia en las décadas siguientes,@relse conoce
como la revolucion financiera (inglesa).

Ron Harris

Fuente:
Ron Harris, Law, finance and the first corporaticers James J. Heckman, Robert L. Nelson y
Lee Cabatingan (Edg;lobal Perspectives on the Rule of L.&009

— Ventana

El papel de las sociedades por acciones

La difusion de las sociedades por acciones, qaerat los inversores por la posibji-
lidad de transferir las participaciones, no impligee ellas sean la forma predominante
en la economia, ni mucho menos. El capital dedagdades incorporadas en Inglat
rra, en 1695, es 1,3% de la riqueza total, segéstlemacion de William R. Scott (1868
1940); “ocho afios después se duplica, y en 17Iudeo se du-
plica” (a alrededor de 5,2%).

Las formas simples de asociacion son las mas usRdasas
caracteristicas formales y requerimientos, se ma@tel predomi-
nio de las asociaciones con forma de sociedad ohe&omun
(partnership.

Las sociedades por acciones son un instrumentpeyndte el
financiamiento de las actividades de manufactutiarysporte en
; la Revolucion industrial, a partir de 1750. Sin ango, las alter-
William R. Scott nativas de asociacion siguen siendo pocas durasteario el si-

glo XIX. Aunque el Cédigo napolednico regula lopedos de la

sociedad por acciones con formato moderno, langtia es la sociedad comercial
>>

D

% william Robert ScottThe Constitution and Finance of English, Scottist &ish Joint-stock Com-
panies to 1720. Vol. I. The General Developmeth@floint-stock Systerh912.
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simple. Sélo a fines del siglo XIX se introduceaoitnnovacion: la sociedad de respop-
sabilidad limitada [ver 20, 1892].

De modo estricto, sefiala Phillip Lipton, “las priae sociedades por acciones con
autorizacion ¢hartered joint stock companjepueden verse como instrumentos de|la
politica exterior del Estado durante el apogeonticantilismo. El Estado proporciona
el marco monopdlico y la personalidad corporativague permite a estas empresas ffi-
nanciarse con los recursos de la clase en credimniencomerciantes. El éxito de estas
empresas publicas-privadas fue mejorado consideravite por el desarrollo del cor
cepto de capital conjuntgo{nt stoch, una institucién innovador&®

Desde 1590, comenta Scott, “el progreso maritintoutia nueva direccién a esta
clase de empresa, y asi financiaran las primenasdeiones coloniales” inglesas. Er
tonces, “al cabo del primer medio siglo de exisgena compafia de capital conjunt
permite obtener tanto poder maritimo como posesico®niales”. Este papel se man-
tiene en las décadas siguientes. Los cambios dé&apign, durante el siglo XVIII, pare-
cen reservar la autorizacion de las sociedadespoadas a aquellas cuyas actividades
se consideran de interés publico.

[®)

% phillip Lipton, The evolution of the joint stoclompany to 1800: A study of institutional change,
Working paper2009.
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1687

El edificio barroco de la Bolsa
de Leipzig, la primera de las
Bolsas sajonas

La Bolsa de Leipzig se forma a principios del sigMll. En 1678, treinta grandes comer-
ciantes deciden la construccién de un lugar pal&es sus transacciones.

Ese lugar esta ubicado en Naschmarkt, un mercadewad El edificio, disefiado por Jo-
hann Georg Starcke, se termina en 1687.

Se accede por escaleras con forma de brazospwpjeihto combina elementos del barroco
holandés y del italiano.

Sajonia es parte del Sacro Imperio, y a finesidgéd XVII es incorporada al reino de Pru-
sia. En la region también se forman las Bolsasmsd#, Zwickau y Chemnitz.

La Bolsa de Leipzig funciona en ese edificio dusatids siglos, hasta 1887, cuando se
traslada a uno nuevo mas amplio. El antiguo (denada Alte Borse, antigua Bolsa) es usa-
do por el ayuntamiento para realizar reuniones.

El edificio de la antigua bolsa queda gravemenf@ada durante la Segunda Guerra mun-
dial, y se reconstruye entre 1955 y 1962. El edifael siglo XIX, conocido como Neue
Borse, también es afectado por un bombardeo en $3t3ualmente no existe.

“ il
¥ -

Bolsa de Leipzig Leipzig - Edificio de Alte bdrse
en la actualidad

Fuente:
Walter Hentschel, The old Stock exchange in Leipzid its architect, 1964
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Naschmarkt en 1HED yla Bu'lsa de Leipzig

_,..--""rl

i {|||i||1|

Bolsa de Leipzig (Nueva Bolsa) en 1911
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1690

La primera publicacion regular
de precios de las acciones:

“El rumbo de la Bolsa” de John
Castaing

“La red de informacion que emerge en Europa emgt XVII estd centrada en Amster-
dam.” La Compaiia de Indias Orientales desarroBanedios de informacion para sus ope-
raciones comerciales, y “mientras mas comerciaatgntes consulares y editores de periodi-
cos se congregan en Amsterdam, la cantidad demafén disponible
aumenta, (...) con lo que se reafirma el monopwditural de Amster-
dam como centro de informacién.”

A partir de esto, Larry Neal (n.1941) sugiere gusuegimiento de
Londres como un centro competitivo de una red dernmacion
econdémica puede estar relacionado con la prolifemaste periddicos y
otras publicaciones en la ultima década del sigdl. XEs una época
de guerras religiosas y dinasticas, y en Inglateu@ede a un periodo
de represion informativa: desde 1663 se ha elinaitado tipo de pu-
blicaciones periddicas, excepto el oficlabndon Gazette

Con la llegada al trono, en 1689, de Guillermodé Orange
(1650-1702) se inicia lo que se conoce como ehdmrde Guillermo y
Maria?’ El ambiente mas liberado y proclive a los negobiase que
aparezca una gran cantidad de publicaciones. Y défalla: “A pesar
de que los periodicos y la Bolsa de valores sermaigen Amsterdam,
fue en Londres donde aparece la primera lista deige de acciones
impresa con regularidad.”

Hay varias publicaciones fragmentarias y recoplaes desde
1681, que incluye la recopilacion de informaciéoremmica de John
Houghton, A Collection for Improvement of Husbandry and Trad
(Una coleccion para el mejoramiento de los negogies comercio)
[ver 11, 1692].

Pero se considera que John Castaing es quiena&satmprimer medio completo y regu-
lar de informacion de precio$he Course of the Exchange, and other thifigjsumbo de la
Bolsa, y otras cosas), “los martes y viernes emalhlan’s Coffee House”. La primera publi-
cacion de la que se conservan ejemplares es de {g6@8tamente John Houghton incluye
esta informacion en su recopilacion (que se pulblesta 1703).

Guillermo Il

%" Guillermo nace en La Haya (Holanda), es hijo de Maria inglesa, hija de Carlos I, y se casa con
otra Maria, su prima, también inglesa.
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Castaing es un agente, y con esto busca no saker atr
The Co '}.-" 3; he i negocios sino también suplementar sus ingresos. “El
}1': S A TS Coursede Castaing intentd ser un registro independiente,
¢lhange, and other things. ) —_
contra el cual podian chequearse los términos que s

fpncin, Tuclizy 11tk Jommirg, byt estipulaban en los contratos de los comerciantegee-

Amflerdam is Gdio . .
iull:lcrdtm 35 11agé sores extranjeros y nacionales.”

HALY —_— . . . ., . .
Hamburgh LB e Si bien esta publicacion puede haberse inspirado en
m‘“ —_— :11; alguna similar en Holanda, no hay evidencia sétlda
‘tf!ﬁi:'d__h_” ' gue existiera tal listado. En los afios 1720 conasiera
“!;{,,n_' i : circular, entre los agentes holandeses, Ii§taseisaxsrcon
o —:; L4 los titulos que se transan, y con espacio paracgde
Lisbon ———'5 uno anote fechas y precios. A partir de 1723, sbgieo
o et R holandésAmsterdamsche Couranjue aparece tres ve-
r[s::funm shoongd ces por semana, comienza a proporcionar de modo oca

—_ . .
Silver St :,_,t,-_ :i,‘, sional los precios de la Bolsa de Amsterdam. Y &61

i i . o . . ) ]
e E"-—i‘h;_‘ 45 - gganolenza a existir una lista oficial de preciosede mer

armrd, .H'-“J . .
Bank Stacle— 1 ' . ., . .
o 0 e e Shilye La informacion de precios de acciones en Londres
ﬂ_";g:mr_ B, L comienza a publicarse en los periddicos en 169®nEn
-Dr;pﬁ.rn}Clume” 53 $3 ro de ese afid;he London Posnhcluye los precios de las
W TISRAT S ay [ 8.0y, 10728 acciones de Bank of England, East India and African

i Bank bw Tucldays and | companies, Orphan Chamber, New East India Company

In1he Exchegu. Advanced.  Paid of. y Million B,ank' . . .

ity ShillAid- 1856874 1814575 Después aumenta la cantidad de precios que publican

y A M- onates 1399970 los periddicosThe Daily Posincluye catorce precios en

;l:l::“ﬂ!,hd-m:m;n :“p: P : = y Y p i
— 967585 76432 : -

e Ol . R 1725. La publicacion mensughe Gentleman’s Magazi

ruémrn.m.-.;mw. 1154c0 ne incluye los precios de las acciones desde su prime

i Exgifi=———1 gpad1g B&gado 0 . AN i

Vol Tax-—— 369295 479388 namero, gn_1731, y desde 1747 cada edicion inféosia

;::;'am'__',;;ﬁ:; ﬂs;;: precios diarios del mes precedente.

ﬁ“;;"‘h;,, ’4}3“ i El Courseof the Exchangeontinia durante todo el

AftBLexth, ¢44700 17183 ; P . N
Births and Marr. Fosocs . amn siglo XVIII, con un caracter cada vez mas oficadjta-
mti-;-d-—nsm i;;u: do sucesivamente por el hijo y la hermana de Gagtsi
A00DO0D [ | . .. .

Exchequrr Notes, fank— 4,,133;. por asociados y otros participantes en su firmataha

Cayn'd in thelower, lallWeek, 7500l 1810.

'&ﬁ% Brokgrat bis “La empresa de Castaing surge como un emprendi-

onsthaceCffes- beofe miento familiar para proporcionar un servicio modiep
John Castaing co al mercado financiero de Londres, que continira p
The course of exchange un siglo.”

El enfoque de la publicacion y sus caracteristicas
cambia a partir de 1811, e incluye los preciositiéos de los Estados Unidos. ContinGa con
la frecuencia de publicacion los martes y vierhasta finales del siglo XIX.

Larry Neal sefiala que con el andlisis de este temea, con la perspectiva de historiador,
“comprender qué oportunidades de ganancia estuvaisponibles en el origen, para proveer
informacion de los mercados financieros en formarésa y publica, en vez de manuscrita y
confidencial”, y también “cOmo esas oportunidadas teambiado a lo largo del tiempo”.
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Fuentes:

Larry Neal, The rise of a financial press: Londond &msterdam, 1681-179Business and
Economic History1985

Larry Neal, The Rise of Financial Capitalism: International Qb Markets in the Age of Rea-
son 1990
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S.R. Cope, The Stock Exchange revisited: A new btadke market in securities in London in
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11

1692

Transacciones de titulos en los
cafés de Londres: La Bolsa de
Valores afuera de la Bolsa

La Royal Exchange pensada por Thomas Gresham [4&79] es basicamente una Bolsa
de comercio. No es un mercado organizado de tjtsios que se reunen alli los que realizan
diversas transacciones, entre ellas las de titulos.

Esto no es un aspecto menor: “Mas alla de provéms eompradores y vendedores un lu-
gar para reunirse, una de las funciones mas impedae un mercado de valores es fomentar
una atmaosfera ordenada donde los operadores psedein un conjunto de reglas comunes”.

Se va armando una red de comunicacion y difusiGnfdemacion: “Sin Reuters, Bloom-
berg y otros servicios de informacidon basados erafias, los operadores del siglo XVIIl y
los inversores dependian mucho de los café8ee housgsy de la prensa para la informa-
cion acerca de las inversiones y los movimientdsragcado.” Los cafés proliferan en Lon-
dres: para el afio 1700 hay mas de 23800.

Los agentesbfokerg, a fines del siglo XVII, estan en los cafés, s dpie consideran sus
oficinas. Un anuncio publicado en 1695 dice: “J@astaing en el Jonathan’s Coffee House,
la Bolsa, compra y vende todas las letras, accigrigalos” [ver 11, 1690]. Ese café esta en
Exchange Alley (Callejon de la Bolsa), en las pmugiades de The Royal Exchange.

Coffee-house en el : —
siglo XVII ; §0
H = i F il - e
Representacion, de | Ewiar ; - e Vg{?, b
autor anénimo, del W e : oot RELILL
interior de un café de th S = ENEL
Londres en 1668. : | e AL P i 3
x 1 = I b filg
g b
E_ . s, 8 . "‘::" ‘l_J b": = 2 1
Fuente: Reproducido en 1 i L2
Richard DaleThe First : S g
Crash 2004 ¢ — ...__.—__‘_:__ ——————
= _-"“f-u:-l Ellor " lawire™ Srolaris. .ff L - . ‘_-;LT-

2 Richard DaleThe First Crash2004.
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John Houghton describe el funcionamiento: “El hcenddinerado va a ver a los agentes
(que estan principalmente en la Bolsa, y en Jonatl@@offee House, a veces en Garraway'’s,
y en algunos otros cafés) y pregunta a cuanto é&staacciones, y con esta informacion ofrece
al agente comprar o vender la cantidad que puetiaatey tales acciones, a tales y tales pre-
cios; entonces trata de ver entre los agentes@uimsienen la accion o poder para comprarla,
y si puede hace una subasta.”

Los agentesbfoker9 actian como tales, por una comisi®nokeragg¢. Un agente con
una orden de compra o0 venta va a la Bolsa o afényqaregunta a un intermediaride@ler, o
jobben por el precio (sin decir si el cliente quiere goar o vender). Para los titulos muy
transados el intermediario da dos precios, de campte venta. El agente decide entre los
diferentes precios de lakealers y cierra el trato para su cliente.

El intermediario funciona como formador de mercéuarket makeéren los titulos muy
transados. También negocia los menos transados,posiblemente sin dar una horquilla
(compra-venta) sino ofreciendo so6lo un precio da@a o de venta, si esta dispuesto a hacer
la transaccion.

Cope comenta: “Muy pronto el Jonathan’s comenzéralscafé mas frecuentado por los
agentes y los intermediarios. En la obra te#rBbld Stroke for a Wif@Un fuerte golpe para
una esposa), de Susanna Centlivre, que se refagsenprimera vez en 1718, se hace una
descripcion vivida de los modos y el espiritu esfaivo que prevalece en el Jonathan’s, que
fue probablemente el principal mercado para las#eciones a plazo.”

Placa en el lugar en el que funciono el —
Johnathan’s Coffee House, en Exchange |
Alley, cerca de Royal Exchange, “el prin- | Ox
cipal lugar de reunién de los agentes de '
titulos de la ciudad”.

Una vez que los banqueros realizan las colocacidedss titulos del gobierno o de las
compainias, las transacciones (tanto de titulos a®rmontratos a plazo y opciones) se reali-
zan del modo que después se denoroirex-the-countefver 21, 1875], ya que no hay, de
hecho, un mercado organizado de titulos. El intebda es muy fluido, al punto que se forma
la primera burbuja de titulos con consecuenciasfimacionales” [ver 11, 1720].

En 1696 se dicta una ley para restringir la cadtiléas practicas de los agentes y los in-
termediarios lfrokersy stock jobbery se requiere su registro para una licencia. Boy mu-
chos agentes ya no estan en el edificio sino sbloscafés de los alrededores, y una propor-
cion alta de ellos (hasta dos tercios) opera siriesncia. Unicamente se realizan en la Royal
Exchange las transacciones de divisas y de tiextvanjeros.

29 John HoughtorA Collection for Improvement of Husbandry and Trati92.
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. . aipsis of CHANGE AL
draerit il fo Jwcob dene

. JONATHANS C ORERE HOUER
Jonathan's Coffee Hou- | wilis Group s Charactors irom e
se, 0 un analisis de :
Change Alley con un

grupo de caracteres

Grabado de H.O.Neal de
1763, con inscripciones.

Fuente: Sitio web cIker.com'i-‘T_:-"_ %

£ 1)

Jonathan's Coffee House

Puesto que los intermediarios actian como espeawmelsdy suscriben las emisiones de
bonos del gobierno, o realizan transacciones aopsin la intencion de comprar o vender
realmente los titulos correspondientes), se gemaredferirse a los especuladores en titulos
comojobbers y a esa actividad constock jobbingver 17, 1761].

En este sentido, en 1746 se publica una pequeda qiee se refiere a estas actividades,
The Art of Stock-Jobbing: a Poem, in imitation afréte's Art of PoetryEl arte de la espe-
culacién: un poema que imita el Arte Poética dealdior’®).

Afios después, en 1761, los agentes formalizan uerde para las transacciones (forman
un club), y en 1773 construyen su propio edifiaioTéireadneedle Street, con una sala para
las transacciones en la planta baja y un café piselsuperior; el edificio es conocido como
New Jonathan. Puede entrar cualquiera que paglezexho diario de admision, con el que se
cubren los gastos de funcionamiento.

Después comienza a denominarse The Stock Exchangesn no es nada parecido a la
organizacion que tendran posteriormente los mescaeéovalores. El mercado funciona de
este modo hasta principios del siglo XIX [ver 1801].

Fuentes:

Larry Neal, The Rise of Financial Capitalisri990

S.R. Cope, The Stock Exchange revisited: A new ktdke market in securities in London in
the eighteenth centurfzconomical1978

% El poeta romano Quinto Horacio (65- 8 a.C.) esosmrpor sus odas y por sus satiras sobre la ambi-
cion y la codicia. EArte Poéticaes una de las epistolas (a los pisones), y puadgderarse la enun-
ciacioén, con forma de poema, de la forma en quiebe hacer la poesia.
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— Ventana

Exchange Alley y la zona de Royal Exchange

En el mapa de Londres del siglo XVII se sefialebiaacion de Royal Exchange y la
zona financiera, hasta Lombard St. Este es un@slenbpas de la ciudad que, despe
1660, realiza Wenceslaus Hollar (o Wenzel, o Vat¢taar, 1607-1677). Este mapa
esta incluido en éltlas van der Hageft

En la segunda ilustracion se muestra en forma parmioa la zona de Exchangg
Alley, entre Cornhill y Lombard St, segun el magaJdhn Rocque de London, West-
minster and Southwark, de 1746 (disponible en sigb motco.com).

Y en la tercera ilustracion se reproduce el detidldéos principales cafés de la zona
de Exchange Alley en el siglo XVIII, segin un maleal 746 (disponible en el sitio web
Georgian London). En ese mapa, Jonathan’s Coffees¢i@s el niumero 9. Con el
namero 17 se marca la ubicaciéon de Lloyd’s Coffeed¢ [ver 11, 1663].

Royal Excha nge
Iglesia de St. Paul y Lombard St

%L El Atlas van der Hagers un conjunto de cuatro volimenes, encuaderreadogero, de alrededor
de 100 paginas cada uno, que se conserva en l@tBda Koninlijke. Contiene unos 450 mapas e
impresos de muchas partes del mundo. Se considerdugron reunidos por el mercader holandés
Dirk van der Hagen a fin del siglo XVII.
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The Business World
of London's
Exchange Alley

circa 1746

;mllllliilip.
| A
%

Sources:
Diwrics, 1957, Tiw Mgt o Lomien,
Froe 1748 1o Preseat Dy
ks, 1756, Mooy Ut
| Lithae, [0, vl Cagl Flusins
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1694

El Banco de Inglaterra, uno
de los pilares de la revolucion
financiera inglesa

“El ascenso al poder del Parlamento britanico, @apreente al poder fiscal, fue el aspecto
politico clave de la Revolucién Gloriosa. La redéala ley suplantd a los derechos divinos del
monarca, los derechos de propiedad comenzaronmaaseseguros y el gobierno gané en cre-
dibilidad en su compromiso de no repudiar la déuttd. cambio institucional fue el motor
gue impulso el tren de la transformacion finangigrpermitié el aumento de la deuda nacio-
nal inglesa en relacién al producto nacional, gadlierno pudo financiarse a tasas menores de
interés.”

El escocés William Paterson (1658-1719) funda eld®ade Ingla-
terra en 1694, para que funcione como la bancayalgkrno inglés.
Realiza un préstamo de 1,2 millones de libras,syslascriptores for-
man The Governor and Company of the Bank of Engléhdambio
de esto se conceden privilegios bancarios de |alegm.

Los préstamos a la Corona deben ser autorizaddgciepente
por el Parlamento. Esto funciona como una resfnicde los acreedo-
res al deudor, y reduce el riesgo de incumplimiekto caso de que
éste exista, la concentracion de la deuda en Uagstdad, a SU VEZ, \wiiiam Paterson
le otorga mayor poder de negociacion a los acresdor

Si bien para este disefio el modelo mas cercanc@tema es el Banco de Amsterdam
[ver 11, 1609], el Banco de Inglaterra sigue eifaito del Banco di San Giorgio de Génova
[ver 8, 1408]. Poco después de su constituciérl6&y, también canjea deuda publica por
capital (lo que se denomieagrafting.

=

e

Banco de Inglaterra, hasta 1734 Banco de Inglaterra en el siglo XIX
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Este canje, una innovacion genovesa, se difundasetaltas finanzas” de la época, en
Londres y Paris durante las burbujas de princigilssiglo XVIII [ver 11, 1720] [ver 11,
1724], en especial con las anualidades de la SSediCompany.

Nuevamente, hay un canje del Banco de Inglaterabsdrber a la
South Sea en 1723.

Larry Neal (n.1941) considera que mucho de la @iéh finan-
ciera inglesa, en la faz de atraccion de capithpliacion del merca-
do financiero, se debe a la estandarizacion, thdlitsd y liquidez de
los instrumentos financieros que emiten el Bancdndéaterra y las
compafiias East India y South Sea, a principiosidé XVIII. Esto
lleva a una profundizacion del mercado y a una idisoidn de los
costos de transaccion.

Banco de Inglaterra

Fuentes:

Michele Fratianni y Franco Spineldid Genoa and Venice kick a financial revolutiorthe
guattrocento?2005 (publicado como Italian city-states andriirial evolution erfEuropean
Review of Economic Histgr2006)

Larry Neal, How it all began: The monetary and ficial architecture of Europe during the first
global capital markets, 1648-18 Fanancial History Reviepn2000

Douglass North y Barry Weingast, Constitution aathmitment: The evolution of institutional
governing public choice in seventeenth-century &ndJJournal of Economic Historyl989
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1694

Lottery loans y loan-lotteries:
Las variantes de financiamien-
to del gobierno inglés

Los contratos financieros con elementos de azaredativamente comunes en los siglos
XVII'y XVIII. Al propio elemento de apuesta que s@ge en una anualidad se agregan lote-
rias para hacer mas atractivos los titulos de ddablgobierno, o para disminuir el pago por
intereses.

La primera loteria relacionada con un préstaloibefy loar) se introduce en Inglaterra en
1694. Se reune dinero con la venta de billeiekety de loteria [ver 8, 1445], y los pagos se
realizan por sorteo durante el plazo de la deudademplo, 30 afios). La modalidad se usa
poco en los afios siguientes, pero entre 1710 y §&oduce una emisién de deuda de este
tipo cada afo. Por ejemplo, en 1711 se reune DB00ibras con la venta de 150.000 bille-
tes, y el repago sera de 1.982.000 libras al fie2afos.

A partir de 1731 se realizan emisiones combinad&aardialidades y loterias, en lo que
puede denominarse un préstamo-lotddar(-lottery): se emiten anualidades y juntamente se
venderticketsde loteria. En los siguientes 50 afios se emitdfilés de este tipo.

Desde 1748, la suscripcion del préstamo es comdjwada participar en una loteria, a ve-
ces sin pago adicional por este derecho. Los ma@uiomentan significativamente, y durante la
segunda mitad del siglo XVIII el importe anual deigén es cuatro veces mayor que en la
primera. En las décadas de 1760 y 1770 es praaianel unico tipo de deuda del gobierno
gue se emite, y el costo es entre 4% y 5% anual.

En ese lapso la modalidad también se aplica pardaterias privadas. “El gobierno inglés
tuvo problemas para asegurar el éxito de los prestacon loteria y los préstamos combina-
dos con loterias. Cada vez se dictan disposicioréssestrictas para suprimir las loterias pri-
vadas, hasta que finalmente en 1823 la oposicifiregb llevo a la abolicion de todo tipo de
loterias.”

El costo de estos préstamos no es muy distintoslieréstamos ordinarios. “La posibili-
dad de hacerse rico evidentemente no induce a@ssores a aceptar tasas mas bajas para
los préstamos con loterias que para los comunes.@®ede haberlos inducido a participar
con su dinero cuando no suscribirian estos uUltimasin con una tasa de interés mas alta.”

La inclinacién a esos aspectos aleatorios detldssipuede haber sido también un impul-
sor de las oleadas de especulacion financiera@peoslucen en los siglos XVII 'y XVIII. El
juego de apuestas es algo persistentemente difuleditodos los tiempos. Caracteristica que,
desde fines del siglo XVII, es empleada y promoypda los gobiernos, con las tontines en
Francia y los préstamos con loteria en Inglateromo un medio de financiamiento en los
periodos de guerra y de paz.

Fuente:
Jacob Cohen, The element of lottery in British gougent bonds, 1694-1918¢conomical1953
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1696

Se regula la garantia de cobro
para los factores que concen-
tran la comercializacion textil
en Blackwell Hall

La proteccion de la industria de la lana existénghaterra desde principios del siglo XIV.
A fines de ese siglo, el crecimiento de la indasém Yorkshire y otras regiones lleva a reor-
denar la organizacién de las exportaciones. Erdgaregociar con mercaderes itinerantes, los

Y

e

Ricardo ll

productores consideran que es mejor concentrapraaiictos en los
mercaderes de Londres, que estan relacionadogdatireate con el
comercio exterior.

En 1397, Ricardo Il (1367-1400, rey de Inglateread® 1377) ren-
ta el edificio conocido como Bakewell Hall (porgestaba en posesion
de Thomas Bakewell) para que la ciudad de Londiesrastre alli el
negocio de los agentes textiles. William Hurd Hilysefiala que “el
nombre pronto se corrompié a Blackwell Hall, deaigjgn que tiene
desde entonces”. Este lugar sera el centro deelgscios textiles del
pais hasta fines del siglo XVIII.

Al comienzo, el negocio de los factores es estric-
tamente comercial: recibir, almacenar y vender Ic -

productos. Con frecuencia se realizan anticipossa |
productores, con garantia de los bienes entregados.

“Hacia mediados del siglo XVII, los factores dey
Blackwell Hall han obtenido un control tan complet
del comercio de textiles que aparecen protestasysor *
practicas monopdlicas. La regulacion de 1678 es s
guida por una ley del Parlamento de 1686”

Se busca que los productores no estén sujetos
abusos, especialmente en la forma y el plazo de.pa
A las actividades comerciales de los factores segag
el garantizar la solvencia del comprador (la cobmisi
por esto es usualmente 2,5%).

sion comercial de Inglaterra, con las compafiias

comercio exterior East Indlg y Royal Afrlcar_l. Iadi Blackwell Hall
duos y asociaciones de varias formas compiten con

%2 An Act to restore the Markett att Blackwell-Hallttee Clothiers & for regulating the Factors there
(Una ley para restaurar el mercado en Blackwell ptaa las ventas textiles y para regular a lomfac

res gue estan alli).
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estos gigantes, y el crecimiento de Londres conprietipal centro de comercio internacio-
nal resulta en un aumento de la cantidad de facttMercaderes locales y extranjeros que se
radican en Londres actian como agentes de sugeslien los puertos de ultramar.”

Las empresas de los primeros colonos inglesesseadtados Unidos son financiadas por
tres factores de Londres, y asi durante el sigldl X¥ inicia alli el negocio de factoraje, pri-
mero comercial y después también financiero.

Los negocios de factores textiles en Blackwell idalkaen hacia 1780, ya que la produc-
cion textil cada vez mas mecanizada, en parti@rnayorkshire, comienza a ser manejada por
comerciantes locales en vez de operar en Londtesdificio, que fue reconstruido en 1588
después de un incendio, es demolido en 1820, y siticese instalan tribunales de comercio
(Bankruptcy Court).

Blackwell Hall

Segun una pintura de Robe
B. Schnebbelie de 1811
(Blackwell Hall, King Street,
Cheapside)

Fuente: Sitio web Artchive.comr Blackwell Hall - Edificio del siglo XVI

En la misma época que en Inglaterra, la modaligdaamercio concentrado en factores,
gue incluye financiamiento, se encuentra en laxcppales paises de Europa.

“En los siglos XVII y XVIII, los Paises Bajos finaran gran parte del comercio y la pro-
duccién del mundo, y los holandeses son descrjio®ontesquieu y Voltaire comos fac-
tores del mundo enter&os registros muestran que en Francia y en Al@andarante el siglo
XIX, se entregan fondos contra las cuentas porarphltgo que también es practicado en Aus-
tria.”

El factoraje decae a principios del siglo XX. Sentreme en los Estados Unidos, donde
toma el caracter exclusivo de financiacion con eumde riesgo crediticiorécoursg, con
servicios como la administracién de crédito. Coma égrma, el instrumento se reexporta a
Europa en la segunda mitad del siglo XX.

Fuente:
The Bureau of National Affair§he History of Factoring2011
William Hillyer, Four centuries of factoringQuarterly Journal of Economic4939
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11

1720

La primera burbuja financiera:
South Sea Company en el mer-
cado de Londres

Charles Kindleberger (1910-2003), en su ddemias, panicos y cracsfirma que la cri-

sis financiera es “una persistente planta pererff@a que se produzca una crisis con las ac-

Ch Kindleberger

Geoffrey Poitras

ciones debe existir un mercado de titulos con gravimiento. Duran-
te el siglo XVII, la negociacion de acciones deistdades se expanden
en las principales Bolsas (en Amsterdam y Londpes) 11, 1600]
[ver 11, 1680].

Estas sociedades comienzan a tener caracteristitagernas”:
auténtica transferibilidad rapida de las acciogasancias que se dis-
tribuyen so6lo como dividendos, y la obtencion deiteh adicional
mediante la emision de nuevas acciones.

El nuevo instrumento para inversion y especulacidmienza a
generar excesos en la negociacién, y asi se desanginola primera
burbuja de precios de las acciones, impulsada Ippawde de South
Sea Company, la compafia del mar del sur.

Geoffrey Poitras (n.1954) sefiala: “El legado deuebuja de South
Sea tiene dos partes no independientes. Una parefisre a las ma-
nipulaciones del mercado que se originan a pagtiugo de las accio-
nes de la empresa para convertir deuda gubernamiéntan periodo
de cuatro meses, entre abril y agosto de 1720n&spulaciones lle-
varon a un comportamiento del precio aparentemieraeional, con
un aumento de aproximadamente diez veces del dalta accion de
South Sea Company, seguido de una caida estrepitagames.”

“La segunda parte del legado se refiere al aumgelacolapso de

los precios de casi todas las otras acciones egjtespecialmente las que aparecieron en ese
tiempo.” Muchas de estas emisiones “fueron conesbjmhra los ingenuos, y algunas eran
directamente fraudulentas”.

En el periodo entre septiembre de 1719 y agostd7@@ se vendieron en el mercado
aproximadamente 190 nuevas emisiones de acciohas. compras, tanto de acciones de
South Sea como de otras sociedades, fueron fdeiitpor la difundida practica especulativa
de comprar con poco o ningln margen: las posicienascciones con frecuencia se tomaban
con el objetivo puramente especulativo de cerranss del vencimiento del préstamo.”

Peter Crellius, abogado y agente de Bolsa londeers una carta a David Leeuw, inver-
sor holandés, en 1720, afirma: “Las acciones podrgdar notablemente mas altas, pero me
parece que la gente bien informada esta en coeti@etimiento y los grandes proyectos de
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South Sea Company, y creen que el Bank of Englaadsy India Company son, en general,
mas seguras Yy confiables.”

Es este tipo de argumentos, mas la existencia\dsiores que no quieren perder una
oportunidad de grandes ganancias, mas un gobietaes$ado en que aumenten los precios
de algunos titulos, lo que termina en una burbuja.

Una muestra del papel del gobierno es que, en ¢did720, el Parlamento inglés dicta
una ley (popularmente conocida coBwbble Ac) para frenar la formacion de sociedades co-
mo corporaciones, considerando que las compafieasmiien acciones transferibles son una
perturbacion publica.

Su titulo pomposo (“una ley para contener la ptactixtravagante e injustificable de ob-
tener dinero por suscripciones voluntarias paramm@royectos peligrosos en el comercio y
otras actividades de este Reino”) se refiere anom@es que, como suele suceder, son exac-
tamente lo contrario de lo que motiva la reglamaata

Porque esta traba no se coloca para evitar la jaudeuas acciones de South Sea, sino pa-
ra fomentarla: se temia que el auge de accionesededades nuevas podria producir “burbu-
jas rivales que atraerian a suscriptores de capitalos promotores de South Sea necesitaban
urgentemente a medida que la burbuja se iba akdogaestrechando”.

Agitaciéon durante la burbuja

John P. Carswell (1918-1997), en su completo estueila burbu-
ja, comenta el caso de Isaac Newton (1642-172yoehinente cien-
tifico, que en esa época es el director de la @ada Moneda de In-
glaterra. En la primavera de 1720, Newton tenigoaes de South Sea
y las vende con una ganancia de 100%, 7.000 lést®slinas, dicien-
do: “Puedo calcular el movimiento de los cuerpos cessipero no
los de la locura de la gente”

Hasta aqui bien. Desafortunadamente, hizo pres&l en nuevo
impulso, como contagio de la mania que se extidndante la prima- . ,
vera y el verano de ese afio. Vuelve al mercadopraomo al precio  isaac Newton
maximo por un importe mayor, y termina perdiendo0Q0 libras.

Kindleberger apunta: “Siguiendo la costumbre ilwaal de muchos de los que experimentan
un desastre financiero, lo expulsa de su menterande el resto de su vida no soporto la sola
mencion del nombre de la South Sea.”
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El economista escocés Adam Anderson (1692-1768) gsmero que presenta una histo-
ria de los hechos relacionados con South Sea Comearsu voluminosa obidistorical and
Chronological Deduction of the Origin of Commerceni the Earliest Accounts to the Pre-
sent Timg/Andlisis histérico y cronoldgico del origen dengercio desde los primeros tiem-
pos a la época actual), publicada en 1764.

En el volumen I, al referirse al afio 1720, enwg gxistieron “extraordinarios y romanti-
COS proyectos, propuestas y emprendimientos, fantados como estatales”, dice que “pue-
de servir como un recordatorio perpetuo para lgsledores y ministros de nuestra nacion,
de modo que nunca dejen la posibilidad de que uiealy; en algin momento, pueda llevar a
los hombres a algo tan vergonzoso y destructivendrs su credulidad y asi distrayéndolos de
sus actividades legitimas”.

Considerando el papel que tuvieron los actore$) faiblicos como privados, en el proce-
so, la esperanza de Anderson parece un poco ingenla enfatica.

Fuentes:

John P. CarswellThe South Sea BubblE960

Charles KindlebergeManias, Panics, and Crashek78 (rev. 1989)

Geoffrey Poitrasi-rom commercial arithmetic to life annuities996

Caroline Thomas, The South Sea BubBlEqui-£ibria, Student Economic Revie2003

— Ventana

Representacion emblemética del esquema
especulativo de South Sea

Los hechos vinculados a South Sea Company tamiigiman la primera obra d¢g
sétira gréafica. William Hogarth (1697-1764), grabiag pintor satirico inglés, realiza en
1721 una compleja representacion que muestra fodaslemen-
tos del esquema de la burbuja.

En un grabado de 22 x 32 cm., una escena de Losdréssa-
rrolla entre una enorme estatua de Gog y una ca@ausimilar al
monumento que recuerda el gran incendio. En su lnrase lobos
pelean, y hay una inscripci6kste monumento fue levantado en
memoria de la destruccién de la ciudad por la Séeh en 1720

Empequefiecido por la distancia, el domo de la caltelé@ St.
Paul esta medio tapado por la enorme base de esgnmeato que

William Hogarth representa la codicia de la City de Londres (simmhdh con los
lobos).

En el centro del grabado esta la rueda de la farfoon el cartelvho’l ride), una ca-
lesita con figuras representativas de los ampbotoses de la sociedad que participarpn
en el esquema especulativo: una prostituta, uigoléuna vieja (como bruja) y un no
ble escocés. Y muchas personas que quieren slzboaesita.

>>
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Ventana

>>

nio

el que se ofrecen loterias, la diosa Fortuna cdigae los cabellos mientras un demp-

gue es golpeada en la rueda por el interés progotras un pastor anglicano reza ppr
ella, tres individuos absortos en el juego de su@epresentados por un catélico, yn
judio y un puritano). En el extremo inferior derecha figura del comercio yace, dor
mida o muerta, ignorada por todos.

Fuente: Ronald PaulsoHpgarth's Graphic Works1989

Hay una gran cantidad de figuras emblematicas efuenzan la satira: un balcon en

le corta partes y las tira a la multitud, lHaviia que golpea al honor, la honestidad
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William Hogarth Representaciéon emblematica de South Sea
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11

1724

Creacion de la Bolsa de Paris
“para moralizar el mercado de
valores mobiliarios”

Desde mediados del siglo XVI, en Paris hay unamzgaién establecida para las transac-
ciones de valores. Y, en 1563, comienza a funciandflugar coman” de mercaderes en la
ciudad. Dos edictos, de 1572 y 1595, reglamentara¢ividades de los intermediarios, los
courratiers (corredores), quienes en 1639 se denominan ageéateambio §gents de chan-
ge), Y que atienden en el Pont-au-Change.

Pont au Change en
Paris

Después de la recons- _
truccion (en el siglo . ok a
XVII), y de la demoli- ' - . "
cion de las casas cons-
truidas sobre él (en el

siglo XVIII). En la mar-
gen izquierda del rio est
el Palacio de Justicia.

e i
Paris Pont au Change (1900)
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Este es el contexto en que se desenvuelven laateiones financieras, y se desarrolla el
fiasco de laCompagnie d’Occidenfo Compafia de Luisiana). El escocés John Lawl{(167
1729) crea esta sociedad en 1717, y en 1719 senéuspbn la antigua
Compagnie des Indes Orientalgsse forma laCompagnie Francaise
des Indego Compaiiia de Indias). Sus acciones son los psriéulos
al portador en Francia.

Law obtiene el favor de Felipe Il (1674-1723,
duque de Orleans desde 1701 y regente de Fr:
cia entre 1715 y 1722), y crea el Banco Gener
(Banque Générale), el primer banco que se funt
= N\ ] en Francia. Se permite que los billetes que emi

John Law puedan usarse para pagar impuestos.

La Compafia de Indias apuesta a que los b
neficios del monopolio del comercio de pieles dedtih y otros nego-
cios inmobiliarios en el “nuevo mundo” (como la &iaina) puedan lo-
grar fondos para el pais. El Banque Générale séata en el Banco Felipe Il de Orleans
central de Francia, con Law como Superintendentértanzas.

Este acontecimiento es contemporaneo de la budsuja South Sea en Londres [ver 11,
1720], la que también tiene repercusiones en laa@ué de Francia. En ambos casos se mez-
cla la especulacion sobre negocios aventuradosugaehgresivo de los mercados de titulos
gue hacen los respectivos gobiernos para finarci&isbanco de Law emite cantidades de
billetes respaldados por la Compafia de Indias.

En la locura especulativa de principios de 172@retio de la accion llega a increibles
10.000 libras; en julio, el precio ha caido a Bods. “Law desconoce las dificultades econo-
micas y juridicas existentes, y su experienciaitearen una quiebra que, por dos generacio-
nes, va a apartar a los franceses de los titudasiéirios: billetes de banco, letras de crédito y
de cambio, valores mobiliario§*Al producirse la caida, John Law huye a Venecia.

Durante ese lapso, la Bolsa de Paris funciona démwtel de Soissons, en el edificio que
después sera un depésito de trigo y, desde finesglie X1X, el lugar de la Bolsa de Comer-
cio [ver 19, 1885].

“Para moralizar el mercado de valores mobiliarigs,decreto de 1724 crea la Bolsa de
Paris Bourse de Paris y da a los agentes de cambio, instalados erotei te la calle Vi-
vienne, el monopolio de las negociaciones.”

Las transacciones de mercaderias (Bolsa de comeeiseparan de las transacciones de
valores en 1774.

La revolucion cierra la Bolsa en 1793, y todashiggrentas de la ciudad se dedican a pro-
ducir billetes (losasignado} para financiar el déficit del Estado. El mercddwsatil reabre
unos afos después, durante el consulado [ver 0%].18

Fuentes:
Des courtiers aux sociétés de BoutseVie FinanciereVendredi 25 Juillet 2003
Jacques Marseille, 1826: Inauguration du “TempléAtgent”, Les EnjeuxDécembre 2006

% Les valeurs mobiliéres et la Bourse. Apercu histegi Euronext, 2000.
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1736
El edificio en el que funciona la
Bolsa de Rotterdam hasta el si-

glo XX

La Bolsa de Comercio de Rotterdam, que se orgamzEb98 [ver 9, 1530], funciona des-
de 1736 en el edificio disefiado por Adriaen vanWerff (1659-1722), un destacado pintor

de esa época.

A, van der Werff

Pasan quince afios desde que el edificio es disdiasta que las
actividades de la Bolsa se desarrollan en él.

Rotterdam, sobre el rio Mosa, es, desde fines ikl XVII, el
principal puerto maritimo de los Paises Bajos yod la regién euro-
pea que se comunica mediante el rio Rin.

El edificio funciona durante los dos siglos sigtésn Queda practi-
camente destruido durante la Segunda Guerra mundial

Se reconstruye como un centro de comercio, al guagsega un
edificio en torre en 1984.

El mercado de titulos de Rotterdam se fusiona tde Amsterdam
a principios de los afos 1970 [ver 37, 1972].

Bolsa de Rotterdam (representaciones del siglo XIX)
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Bolsa de Rotterdam en 1941
después del bombardeo del puerto

E =) N

El centro comercial en la Bolsa de Rotterdam
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1742

La Corte de Arturo en Dantzig
como lugar exclusivo para la
Bolsa

La Bolsa en Dantzig se forma a fines del siglo Xxdr 9, 1530]. Desde mediados del si-
glo XIV, Dantzig (o Gdansk) es parte del Hansadeigta [ver 9, 1605], y un centro comercial
muy importante hasta mediados del siglo XVII. Ea época, la ciudad, en la region de Po-
merania, forma parte del reino de Polonia (despré4,793, es incorporada a Prusia).

En todo ese tiempo, el lugar de reuniéon de los coarges es el edificio conocido como
la Corte de ArturoArtushof o Artus Cour}, y en 1742 la ciudad lo asigna con exclusividad
para los negociantes de la Bolsa.

El edificio fue construido inicialmente en 1350regconstruido varias veces. Adquiere su
fisonomia final, en estilo manierista holandésyiagpios del siglo XVII. La denominacion
proviene de la leyenda del ciclo del rey Arturaplsdlo medieval de caballerosidad, lealtad y
coraje. Varias ciudades del Hansa construyeramssithn esa denominacion, donde se reunian
los comerciantes y las personas prominentes dal:luma forma de club de la elite local,
tanto para contactos de negocios como para adesisociales.

La Corte de Arturo continué siendo el lugar de ¢tdsB de Comercio durante el siglo XIX.
Desde el fin de la Primera guerra mundial existés mestricciones para los negocios, y el
edificio queda muy dafiado en 1945. El edifi-
cio es un simbolo de la ciudad por los polaco:
Fue reconstruido y es la sede del Museo hist:

. ]
rico de Gdansk.

iy 8

Fuentes:
Hans PohlDeutsche Borsengeschichfi€92
Sitio web Gdansk History Museum

Corte de Arturo - Actual
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Bolsa de Dantzig en la Corte de Ar-
turo, segun postales de fines del si-
glo XIX

.
| :
L L BT
e o
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! I
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Corte de Arturo - Interior
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1744
The Baltic, la Bolsa maritima
de Londres

The Baltic Exchange se constituye formalmente aiawied del
siglo XIX, pero se origina mas de un siglo antesglecafé Virgi- The ]
nia and Baltick, lugar en el que los comerciantesgadores se [, = Baltic
reunian con regularidad. El café se denomina ThecBm 1744, = v Exchange
y por eso la entidad celebré su 250 aniversarib9&d. -

La Bolsa se fusiona con London Shipping Exchang#9€2, y funciona desde 1903 en el
edificio de St Mary Axe.

Deja de ser un mercado de commodities (principaleneareales) en 1935, y comienza a
ser exclusivamente un mercado de fletes.

The Baltic forma en 1949 el primer mercado de fietéreos del mundo, y se constituye la
Baltic Airbrokers Association.

Es una sociedad de capital cerrado, con 55
miembros, que son los principales oferentes y cok
tratadores de fletes del mundo. Reune informacic
de fletes y publica seis indices (el mas conocglo
Baltic Dry Index, que refleja los precios de tramsp qu
tar los principales materiales secos, como mineralk |
y productos agricolas, en 26 rutas maritimas). = '

Baltic International Freight Futures Exchange_ l IR
(BIFFEX), el mercado de futuros, se forma en 1985™w=|{| ||

The Baltic Exchange funciona actualmente en u Tag
edificio cercano al de 1903. Ya no es un lugar pa
las transacciones, y es principalmente un sitio (¢
reunion de los miembros. La Bolsa se ocupa de
informacion del mercado de transportes, y del marg

regulatorio y la solucion de disputas en las trensa__ _-__,..-v— h
ciones.

The Baltic Exchange 1903

Fuentes:

Stained glass from the Baltic Exchar{@evw.nmm.ac.uk/visit/exhibitions/on-display/staihe
glass-from-the-baltic-exchange)

Baltic exchangedwww.strangeharvest.com/mt/archive/blog/baltic rextge.php)

The [dismantled] Baltic Exchangaww.heritage.co.uk/apavilions/baltic.html)
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The Baltic: Los vitrales en el edificio de 1903

Si bien es un ambito tradicionalmente muy espeedt, The Baltic Exchange se
hizo notoria en 1992 por un atentado del IRA (gér@to republicano irlandés”) qu
destruye parte del edificio en St Mary Axe.

El edificio se construye en 1903, como signo “daedaeza y la solemnidad, para no
decir la solidez, del comercio maritimo de Londré& decora con figuras de monstrdos
marinos y sirenas cabalgando delfines, como “lutii a los misterios de los océangs,
donde las inversiones de los miembros de la Batmesujetas a los caprichos del desti-

no”.
Se agregan paneles de marmol en 1920, en recuerds 62 miembros de The B4l-

tic que murieron en la Primera Guerra mundial.
Y en 1922 se colocan los vitrales en la media @palque es una caracteristica del
salon de negocios original. Los vitrales represetda cinco virtudes (esperanza, fortale-
zZa, justicia, verdad y fe).
Resultan dafiados por la explosion de 1992. Actugkneestaurados, estan en el Na-
tional Maritime Museum, de Greenwich.

[1°)

| PIP v ._. .
The Baltic Capula en 1922
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1745

La Iglesia catodlica reafirma la
doctrina tradicional con res-
pecto al interés en los présta-
mos

La enciclicaVix pervenit de Benedicto XIV (1675-1758, Papa desde 1740),7dé, es la
exposicidon mas extendida que realiza un Papa adertia usura y otras ganancias deshones-
tas”.

En ella reafirma las consideraciones tradicionatpge tomaron
forma desde el siglo XII, en concilios y expres®dectrinarias [ver 4,
1139] [ver 7, 1270]. A mediados del siglo XVIil,yhan debate teolo-
gico en Europa, y especialmente en ltalia, acestainderés en los
préstamos, y de lo que debe considerarse, 0 n@.usu

La legislacion civil en muchos paises ha aceptéitas modalida-
des de préstamo con intereses [ver 9, 1541] [ved@38], y surge la
cuestion de si deberia modificarse la enunciaceEmdgica. En estas §
circunstancias, Benedicto XIV busca concluir edeatk con una espe-
cificacion taxativa.

Por eso, la enciclica comienza refiriéndose a ibsacn: “Apenas llegd\(ix pervenif*
a nuestra atencion la nueva controversia de diosi@ontratos pueden ser validos, con mu-
chas opiniones que comenzaron a difundirse queldiéinte parecen estar de acuerdo con la
sana doctrina, decidimos que debiamos remediar ®istw lo hacemos inmediatamente, por
la demora y el silencio ese mal puede adquirir adegrza.”

En la parte normativa dice:

Benedicto XIV

La naturaleza del pecado denominado usura tierag jugrigen en un contrato de
mutuo (n contractu mutuio préstamo). Este contrato financiero entre partasin-
tientes demanda, por su propia naturaleza, qualewgelva al otro sélo lo que ha re-
cibido. El pecado reside en el hecho de que a \vd@seedor desea mas que lo que
ha dado. Por tanto, reclama alguna ganancia geedsde, mas alla de lo que ha pres-
tado; pero cualquier ganancia que excede el margdig dado es ilicita y usuraria.

Uno no puede justificar el pecado de usura arguaneot que la ganancia no es
grande o excesiva, sino moderada o pequefia; edl@éampoco puede ser justificado
diciendo que el prestatario es rico; ni tampocamentando que el dinero prestado
no ha permanecido inactivo, sino que se ha usad@pnosamente, sea para aumentar
la fortuna del prestatario, comprar nuevos inmugebleealizar transacciones de nego-
cios. La ley que rige los préstamos consiste nee@sante en la igualdad de lo que se

% Las enciclicas, cuyo texto original esta en la@njdentifican con las primeras palabras. Esjusta
mente el papa Benedicto XIV quien vuelve a denoménaiclica a los documentos (“circulares”) que
el Papa envia a los obispos de alguna regién orerafuniversal.
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da y se recibe de vuelta; una vez que la igual@asido establecida, quien requiera
mas viola los términos del préstamo.

Hay salvedades a considerar. No negamos que a, jeots con el contrato de
préstamo, puedan correr en paralelo otros deregbhesyo son intrinsecos al contrato.
Para estos otros derechos, pueden existir razongsetamente justas y legitimas pa-
ra requerir algo por encima y mas alla del montaidteen el contrato. Tampoco se
niega que es muy posible para alguien, por medmdatos completamente diferen-
tes a préstamos, desembolsar e invertir dinertireghente, sea para obtener un in-
greso anual o para realizar comercio 0 negocidsrtegs. Pueden obtenerse ganancias
honestas de estos contratos.

Hay muchos contratos diferentes de este tipo. IBs,di no se mantiene la igual-
dad, sea lo que sea que se recibe por encimaqieeles justo, hay una injusticia real.
AUn si no cae en la rdbrica precisa de usura (pupst esta ausente toda reciproci-
dad, sea manifiesta u oculta), la restitucion digiatoria. (...) Los espiritus cristianos
no deberian pensar que el comercio provechoso ploedeer con usuras o con otras
injusticias similares. Por el contrario, hemos agi@o de la revelacion divina que la
justicia levanta a las naciones, y que el pecade haserables a las naciones.

Se mantiene con claridad la nocién de que el cantta préstamo de dinero tiene por ob-
jeto un bien consumible, y que por eso no puedeerage un pago por encima de lo presta-
do. Y esto con el fundamento de una nocién de eduigdie no se relaciona con las caracteris-
ticas de las partes contratantes.

Por eso, el pecado (para la Iglesia y para “elidemomuin humano y la razén natural”)
no admite excepciones: cargar intereses en unapméstie dinero se condena no por cuestio-
nes instrumentales, sino porque es algo en si M&T@MIn0so.

En la enciclica se reconoce también la posiblaeniga de titulos extrinsecos, que fueron
considerados y analizados en la escoléastica ineal 7, 1270] [ver 7, 1293]. Esta es una
puerta por la que pueden pasar algunas devolucmueeson mayores en magnitud que el
monto objeto del préstamo.

Los titulos (o derechos) se consideran extrinsegasdo no son los propios del contrato
de préstamo, sino que pueden existir 0 no seganndtancias diferentes (extrinsecas al con-
trato), aun cuando algunas de estar circunstaasias presentes casi siempre.

Desde el Medievo se han identificado estos elemsefqae corren en paralelo con el mu-
tuo” [ver 7, 1270]. Se plantean generalmente cutittdos extrinsecos: dafio emergente
(damnum emergehslucro cesantelcrum cessans riesgo de pérdidgpériculum sortiy y
demoras de cumplimientdit(lus mora.>® Se justifican en que ellos restituyen la equidad d
las prestaciones cuando ha sido alterada por Git@ancias externas al préstamo.

También se puede considerar la compensacion ptrsgds la actividad de préstamo, o
por la guarda de objetos vinculados al contratgmstamo, porque el propio negocio de
préstamo es licito. Las organizaciones de préstames®nalesnfjons pietatispueden cargar
un interés que compensa los gastos de funcionamiemt 8, 1434].

% El lucro cesante y el riesgo de pérdida son cenaitbs en el contrato de préstamo de un modo bas-
tante restrictivo: no comprenden, respectivamezitaso alternativo del bien prestado, ni el riedgo
incumplimiento.
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11. Desarrollo del mercado financiero De 1600 a 1750

Regulaciones

Subyace en este planteo la antigua nocion de queégtmo es un contrato de uso restric-
tivo, y que debe alentarse la realizacién de ctodrque se adecuan mejor a las relaciones
comerciales o de negocios. Estos son los que iamptompartir, de algin modo, ganancias y
pérdidas.

Asi, dice la enciclica: “Todos saben que un honeté obligado, en muchas instancias, a
ayudar a sus semejantes con un préstamo simpfto @os ensefid: No niegues un préstamo
a aquel que te lo pide. En muchas circunstanctabag otro contrato justo que un préstamo.”
“Quien quiera seguir su conciencia debe preguntdifigeentemente si, ademas del préstamo,
existe otra categoria por medio de la cual puedeneb de modo legitimo la ganancia que
busca.”

Estas otras clases son las que permiten aspiraegaedente por encima del monto invo-
lucrado en el contrato, compartiendo riesgos (algomma de sociedad). Esta respuesta doc-
trinaria es la que tradicionalmente plantea, denodo u otro, no sélo la moral cristiana, sino
también la judia y la islamica.

La Iglesia catdlica mantiene la postura frente eddqolo de usura que se enunciaven
pervenit®® Pero en el siglo XX se modifica la posicién emelrco normativo: la reformula-
cion del codigo de derecho canonico explicitaddadd de los intereses legalmente admitidos
en cada jurisdiccion [ver 20, 1917].

Fuentes:

Benedicto XIV,0n usury and other dishonest profit (Vix pervert) sitio web Papal Encyc-
licals Online

Francisco Javier Jiménez Mufioz, El tratamientaderitereses en el derecho candnico y en el
derecho islamicdRevista de Derecho UNER00S

36 Ledn Xl (1810-1903, Papa desde 1878), en lactinaiRerum novarunde 1891, se refiere a “la
voraz usura que, reiteradamente condenada pottdadad de la Iglesia, es practicada, no obstante,
por hombres codiciosos y avaros bajo una apariglistiata”.
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Capitulo 12 -

DERIVADOS TRANSABLES:
“"UNA COSA HORRIBLE HA
APARECIDO EN FLANDES"”

De 1540 a 1750

Sintesis El proceso inicial de autonomizacion y regulaci@lds deriva-
dos

1540 Los contratos a plazéofward) de divisas y commodities en Am-
beres y Amsterdam
Ventana: El negocio de las letras de cambio en Aesbe
Lyon y las maniobras alcistas y bajistas

1607 La liquidez de las acciones de VOC lleva a los prom derivados
auténticamente transables
Ventana: En la tulipmania no hay derivados tramsabl
Ventana: Condiciones para que surja la negociabdderi-

vados
1621 La regulacién holandesa de los contratos por ditgae
Ventana: Reputacion y transacciones
1680 La estrategia deonversionaplicacion de la paridad de las opcio-
nes

VentanaPut-call parity
Ventana: Ektraddleantes de ese nombre y de su alcance
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1694 La modalidacamericanade ejercicio de la opcion se origina en
Europa
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1697 Regulacion de las operaciones a plazo y opcionéseres
Ventana: Los bancos y la negociacion de derivados
Ventana: Las prohibiciones acompafian a la expamtsdos
derivados en Europa

1730 El mercado de arroz de Osaka: El primer mercadotdeos se
desarrolla en Japon
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12. Finanzas modernas De 1540 a 1750

Sintesis

El proceso inicial de autonomizacion y
regulacion de los derivados

En los cien aflos que median entre 1540 y 1640faad#in en los centros fi-
nancieros de esa época (Amberes, Lyon, Amsterderderaciones con derivados
Primero son instrumentos simples (a plazo) sobostde cambio, que se expander] a
operaciones sobre bienes, y después sobre accignes.los afios 1640, comienzah
a transarse opciones sobre acciones.

Los derivados, en la forma de operaciones a ptaamen una larga historia, per
siempre como operaciones que realizan quienesroperalos correspondientes sul
yacentes. La novedad que se inicia en Amberes esseomo medio de apuestd
inicialmente en el mundo de las “altas finanzas”.

La condicidén de viabilidad es la liquidez que exish esos centros financieros.
Por esto, al hacerse mas liquidos otros elemeotwsd las acciones), los derivadgs
se difunden. La regulacién, bajo la forma de prigiobes y restricciones, es cagi
contemporanea al surgimiento de cada instrumemodalidad de transaccion. Estp
evidencia que pronto advierte que, librados a ladigipantes, esos instrumentos
tienen mas potencial desestabilizador que la sirappeculacion con la compra
venta de bienes o titulos.

Las principales formas de los instrumentos se gardn durante el siglo XVII.
Por ejemplo, las modalidades de opcién que desgmidsnominaruropeay ameri-
cana También se desarrollan las estrategias de egpé@olcon derivados.

En un entorno en el que las Bolsas son mas un ndeditteraccion y de registrg
gue entidades con reglamentacion propia, las tcais®es de derivados en Amste
dam y en Londres son del tipo que ahora se comsiffeexchangefuera de Bolsa.

A principios del siglo XVIII hay un desarrollo irigtcional de Japon: un entorng
de transaccion con las caracteristicas de un memaduturos de commodities el
sentido actual.

Pero esto puede verse como una solucion localpeueanece aislada, al mends
en cuanto a su difusién en Occidente. Ni en eseeantami en el siglo siguiente s¢
conoce, en las plazas financieras occidentalesgstado de Osaka y sus caracter{s-
ticas. Los desarrollos que se realizan en el s{gfono tienen en cuenta este desg-
rrollo, que en forma retrospectiva se ha considei@ae es el primer mercado dg
futuros.

7

4

=

—4
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12. Finanzas modernas De 1540 a 1750

Derivados y sus transacciones

1540 a 1640

12

Los contratos a plazo (for-
ward) de divisas y commodi-
ties en Amberes y Amsterdam

La transferencia de las letras a terceros es w@iqa extendida, que es validada legal-
mente en 1537 por el emperador Carlos V. Estaasquira contratar (y eventualmente liti-
gar) amplian el alcance de las transacciones fieasc[ver 9, 1537].

En Amberes y en Amsterdam se concentran muchas
Paises Bajos en el siglo XVI

transacciones en letras de cambio (en divisas)cpen

modities(como granos, arenque, pimienta y cobre).

Este comercio, y el nuevo marco normativo de Ig
contratos, crean oportunidades especulativas q@x-se
panden en una escala sin precedentes. Asi, las lagr
cambio y los habituales contratos a plazo de mercasl
se comienzan a transferir en transacciones sedgagsdar
con lo que se inicia la negociacién de los instnoe
derivados.

Oscar Gelderblom (n.1971) y Joos Jonker (n.195] _

comentan: “Mientras laaltas finanzaghaute financg

de Amberes especulan con los tipos de cambio, és m| £

caderes no tan importantes exploran las transasiof
sobre granos.”
“Como los tipos de cambio en Amberes, hay cotizj

Mar def Norte

Amsteriam !/E-f\
{Rﬁ"‘.?ich__.. S

=Y

=

i

ciones diarias del trigo y el centeno en Amsterddm.

concentracion de transacciones y la informaciopréeios hacen posibles las transacciones
mas fluidas de los contratos a plafmryard), con algunas caracteristicas de estandarizacion.
Ademas, se comienza a aplicar de modo intensi-

miento.

Oscar Gelderblom Joost Jonker

vo la modalidad de contratacion por diferencia, sin
entrega del subyacente en el momento del cumpli-

Esta innovacion ya se habia introducido en al-
gunos contratataciones en Brujas y en ltalia (en la
transacciones de las participaciones en los foddos
deuda publica consolidada, los denominatost)

[ver 5, 1262]. Pero en Amberes se generalizan, con
contratos por diferencia sobre letras de cambie, bo

nos del gobierno y mercaderias.
Cristébal de Villalon (c.1505-¢.1581), en su lil®oovechoso tratado de cambios y con-
trataciones de mercaderes y reprobacion de usyrallicado en Valladolid en 1541, apunta:
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12. Finanzas modernas

De 1540 a 1750

Derivados y sus transacciones

“Ultimamente ha aparecido en Flandes una cosalerrina clase de transaccion que los
mercaderes han inventado. Apuestan sobre el tipambio de Espafia en Amberes. (...) Uno
apuesta que el tipo de cambio variara 2% (agiosagib), otro que 3%, y asi. Se pagan la

Portada del libro
Provechoso tratado
de cambios

diferencia que exista con el tipo de cambio reataElase de
apuestas se parece al negocio del seguro maritierai{o re
speratag. Si se realiza lealmente no se puede tener natsac
él. Pero también se practican algunos trucos despies (...)
por lo que esto es un gran pecado.”

Los contratos se expanden también a productos caimo
arenque, un negocio que en la segunda mitad del ¥\ au-
menta en Amsterdam a niveles que permiten unadtaiis
fluida de contratos a plazo. El Unico obstacultadsingibilidad
limitada. En 1582, la junta de grandes pescadel&srmina
especificaciones claras acerca de la maduracidardabue, el
momento del afio en que es capturado, y el modaermrs| pro-
cesado. Esto facilita los contratos a plazo y bsgcion.

Pese a estos avances en la normativa y las modiadidie
contratacion, “los contratos para entrega futurandgecaderias

no llegan todavia a ser autbnomos. Ni en Amberes iimsterdam existen transacciones de
inversores gue no estan involucrados en la negoéaniae los subyacentes.”

El gobierno vigila para que no se produzcan maagpahes que aumenten el precio de los
alimentos, y algunas de las disposiciones en los 2850 generan incentivos para no cumplir

Portada del libro
de Gerard Malynes

Fuente:

lo estrictamente especificado en los contratos.eBor los deri-
vados son demasiado riesgosos para los que nossmedia-
rios de los productos.

Gerard Malynes (1586-1641), en su voluminoso tratde
1622, Consuetudo, vel, Lex Mercatori@ostumbre, o Ley co-
mercial), describe los contratos que realizan los interarai
sobre textiles ingleses en Amberes, Brujas y qifazas. En la
terminologia moderna, éstos pueden interpretars® amntra-
tos a plazo no transferibles, con varias fechasntiega y algu-
nas caracteristicas de opcion.

Los derivados seran transables, y tendran las teaistcas
de instrumentos disponibles para todos los invessamuando se
organice la negociacion de acciones en la BolsAndsterdam,
a principios del siglo XVII [ver 12, 1607]. Afios gfmi€s se in-
troducen las opciones, y se desarrolla un mecaniEntmmpen-
sacion €learing), que en esa época se denomigscontre “el
dia en que se cumplen las cuentasgtt{ing day [ver 11, 1650].

Oscar Gelderblom y Joost Jonker, Amsterdam asr#ftbecof modern futures and options trad-
ing, 1550-1650, en William Goetzmann y K. Geert Weahorst (Ed)The Origins of Val-
ue: The Financial Innovations that Created Modemp®al Markets 2005

! Gerard MalynesConsuetudo, vel, Lex Mercatoria: or, the Ancientvitierchant. In Three Parts,
according to the Essentials of Traffic622.
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Derivados y sus transacciones

— Ventana

El negocio de las letras de cambio en Amberes y Liyo
y las maniobras alcistas y bajistas

Richard Ehrenberg (1857-1921) describe asi lasaojmares con letras a mediadps
del siglo XVI?2

El arbitraje en letras, que se realiza en Ambeessiel 1540,
contiene tres elementos: (i) el deseo de hacerapa la diferen-
cia entre los precios de las letras en diferentgares, (ii) la espet
culacion sobre sus fluctuaciones, (iii) el desembiener el interés
mas alto posible.

A veces el primer elemento fue el mas prominenteeces el
otro, pero en la mayoria de los casos estan icaklemente mezt
clados. Por ejemplo, Paul Behaim escribe que quemngir dinero
a Frankfurt del Main y hacerlo desde Venecia; pmresto que e

Richard Ehrenberg  0INEr0 ha comenzado a ser mas abundante, nadade ganseguil
con tal arbitrio. La orden de tomar prestado ereNoerg y prestar
en Amberes no puede realizarse, ya que no se drau@nestatarios solventes.

Hay intentos de forzar el mercado y crear estreohezundanciasfrettezzap largez-
za), como se puede ver en el caso de Gaspar Duccsiyndicato. Si bien tiene su oficirja
principal en Amberes, su intento de manipular elca@o se centra en Lyon, y consiste
en actuar primero en un mercado y después entomnando dinero prestado en Amberes
para prestarlo en Lyon, y viceversa. Asi le eshppesieducir el riesgo de arbitraje de le-
tras, y aun establecer por momentos un virtual rpolm

Estas excrecencias desacreditan el negocio congedttras de Amberes. El aritme-
tico Jan Impyn escribe en 1543: Las personas cosmamé saben poco de las letras. Ca-
en en las redes de los mercaderes y aun asi no leadpge es una letra. Los hombres fje-
nen a los mercaderes por usureros y mas astutdesjjuelios, si esto puede decirse. $in
letras no podria haber comercio como no hay maagua. Pero las letras, por supuesto,
como todo en el mundo, pueden ser usadas indebntdame

Los comerciantes defienden las letdagicorsay el arbitraje con el fundamento de
gue es necesario ajustar la amplitud en los difesemercados, pero los canonistas |es-
trictos no consideran que esto sea permisible. Guicciardini, que en general defiengde
el negocio de las letras, critica estos excesospddece que se haya hecho en Amberes
una fijacion de las tasas de interés para lasslettano se hizo en Lyon. Sin duda que |es-
to se debe al hecho de que en Amberes el negodesdetras no esta, como en Lygn,
concentrado al cierre de las ferias, sino queselaiye durante el afio, y el monto diafio
de las transacciones es demasiado grande.

2 Richard EhrenberdZapital and Finance in the Age of the RenaisseAcStudy of the Fuggers and
Their Connectionsl928 (es la traduccién al ingléslas Zeitalter der Fuggér
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Derivados y sus transacciones

12

1607 a 1650

La liquidez de las acciones de
VOC lleva a los primeros deri-
vados auténticamente transa-
bles

A principios del siglo XVII, en la Bolsa de Amstard se realizan transacciones a plazo
de las acciones de VOC, la Compaiiia de Indias falen[ver 11, 1600]. Existen registros
notariales de estos contratos desde 1607.

Geoffrey Poitras (n.1954) sefiala: “ElI comienzo atetransacciones bursétiles de contra-
tos de derivados de titulos ocurre cuando las partlucradas en la finalizacion del contra-
to son diferentes de aquellas que lo iniciaron. €stia condicion, un
contrato transable puede crearse sin que exigncidin de finalizarlo
mediante la transaccion de los bienes subyacdfesfecto, el vende-
dor puede no tener los bienes, y el comprador poedener la inten-
cion de exigir la entrega.” “Esto requiere un métald compensacion
para determinar y liquidar las ganancias y pérditkados contratos.
Hay varias condiciones que son prerrequisitos paeaocurran tales
_ transacciones. La evolucion fue gradual, y depeddi@n conjunto de
. 7. restricciones informales sobre aquellos que ppglzn en las transac-
Geoffrey Poitras ciones.”

“La transferibilidad de las acciones [de VOC], diaea simplemente para permitir a los
participantes liquidar su inversion en cualquiemmeato, induce una negociacion especulati-
va practicamente desde el mismo dia en que sa @kregistro de suscripcion.” “En los pri-
meros cinco afos de existencia de la Compafia easelinanos un tercio del capital suscrip-
to en Amsterdam. Las transacciones a plazo conmeaganas los inversores pagan sus ac-
ciones.”

Un mercader de Amberes, Isaac Lemaire (c.1558-162ganiza en 1608 la primera ma-
niobra bajista en un mercado de valores, mediag¢as en descubierto de acciones, para
obligar a los directores de VOC a pagar dividendasnaniobra concluye en 1610, y alcanza
su objetivo. Aunque lo hace a costa de la quiebrendchos de los que participaron en ella,
ya que el precio en ese lapso no bajé como se tbasggara cumplir el compromiso debie-
ron comprar acciones mucho més caras que el pagaazo convenidd.

% El historiador holandés Johannes Gerard van D{l&83-1969) analiza la documentacién de este
asunto en dos articulos, publicados en holandd98d y en francés en 1935. La traduccion al inglés
del segundo est& publicada colsaac Le Maire and the early trading in Dutch E&siia Company
shares en Geoffrey Poitras (EdRioneers of Financial Economics: Contributions PRrim Irving
Fisher, 2005.
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Derivados y sus transacciones

— Ventana

En la tulipmania no hay derivados transables

La denominaddurbuja especulativa de los tulipanakanza su maximo en 1636
1637. Este primer episodio moderno de una manigcakgiiva no puede considerarse (
involucre a derivados transables. Los contratokzopen los que se basa, cuyos pre

escalan de una forma notable, se realizan en ladadas donde se agrupan los con
ciantes.

y

jue
CI0S
er-

“Basados en los detallados registros de los tigosatratos, la practica en las tr
sacciones de tulipanes muestra el uso de contagitezo disefiados para las necesid
de la transaccion, y no contratos de opcién. Saunaacantidad de diferentes métodog

n_
des
de

contratacion, desde lggomesas y valede los participantes mas especulativos y menos

informados, a los contratos notariales de los imégliarios de tulipanes.”

Lo que si muestra el episodio de la tulipmanial ee®go que corren los que espegu-

lan sobre commaodities sin tener vinculacion corbieses objeto de la especulacién.

Por esto, otro resultado es la prohibicién, en 168&0das ventas de acciones en descubier-

to (short selling. Esta prohibicion no tiene mucho efecto, en éligasta clima especulat

ivo

de esos afios. Clima que es destacable, si se emngide durante varios afios Unicamente se

Contrato impreso de una operacién a plazo (forwad# una
accion de VOC, de 1629
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Contrato forward de una accién de VOC

Fuente: William Goetzmann y Geert Rouwenhorst (EHE Origins of Valug2005
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Derivados y sus transacciones

dispone de las acciones de la Compaiia de Indiast@les para realizar estas transacciones
especulativas. Recién en 1621 aparecen titulosrdesaciedad, la Compafia de Indias Occi-
dentales (que también seran objeto de maniobresddsgja principios de la década de 1630).

La primera referencia a contratos a plazo estarat#ws (preimpresos) se encuentra en
1610. La Bolsa se ha organizado en 1620 de un nabdme pueden generalizarse las opera-
ciones con contratos estandarizados (que son saRigalos futuros).

El mercado de las acciones (de contado y a plaze¥e periodo es fluido pero muy vola-
til. A fines de los afios 1650 comienzan a transiasseperaciones a primagsig, u opciones

— Ventana

Condiciones para que surja la negociacion de deridas

Oscar Gelderblom (n.1971) y Joos Jonker (n.1958jyalizan las condiciones qye
son basicas para que se difunda la negociaciémsdadtrumentos derivados:

» El activo subyacente debe negociarse con bastaide#, y debe estar
disponible en cantidades suficientes

» El precio del activo debe fluctuar

» Debe existir un marco legal que facilite las traxgames

“La variabilidad de precio crea oportunidades deeeslacion
gue atraen a los inversores, mientras que la kquydel volumen
aseguran que quienes negocian derivados pueddaragus estra;
tegias frente a las noticias, con bajo costo.” Estovalido tanto
para los derivados en su forma mas simple, losraimst a plazo
(forward) como para los derivados que se basan en actiéss| m
estandarizados, como los futuros y las opciones.

El requisito regulatorio se refiere no s6lo a qeepsrmitan
esas transacciones y a que no se modifiquen lpssiltsones fren-
Oscar Gelderblom € @ aumentos de precios o para proteger a lossines pequenos.
Ademas, para que existan derivados como futurqeipoes tam-
bién se requiere que los subyacentes y los costsstguedan eg
tandarizar, de modo que se acote el riesgo, tamtratidad como
de la realizacion de las transacciones y la saudédisputas.

Es muy util, si bien no imprescindible, que exiatlemas un
mecanismo de compensacion periodiciadring), y de coberturg
del riesgo de contraparte. El mecanismo de compgmsaparece
ya en el siglo XVII [ver 11, 1650], pero la evolaaide las actitu-
des publicas y las normas con respecto a los adEsvhace qus
durante largos periodos las transacciones se Ipageipalmente
Joost Jonker en la reputacion de quienes las realizan [ver 62111
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sobre las acciones de esas sociedatlas. opciones florecen como instrumento especuolativ
durante los afios siguientes [ver 12, 1621].

Acerca del nombre del instrumento, José de la \(#§80-1692), s
en Confusion de confusiondser 14, 1688], sefiala un poco jocosa &
mente: “Los flamencos lo llamaron OPSIE, derivaéb \cerbo latino &
Optio optionis que significéEleccion por quedar a eleccion del que lo:
da el poder pedir o entregar la partida al questidbe. Y como el fa-
moso Calepino dedud@ptio elegirdeoptando deseaise ve con clari-
dad la etimologia, pues el que desembolsa el prelesea elegir lo
mas conveniente, y si se equivoca, siempre pugdeakelegir lo que
deseaba”

Como en los derivados de divisas y mercaderias J2er1540],
también se realizan operaciones por diferencia,sgueumplen con liquidacion en efectivo
(cash settlemehtEstas y otras facilidades para las transaccioagsenzan a generar criti-
cas, ya que se considera que tales operacionedecimados son “imaginarias”, operaciones
en el aire, o apuestas.

Joseph de la Vega

Un contrato de opcion de 1730

Opcidn sobre acciones de Keyserliche
Indische Compagnie (un competidor de
la Compaiiia de las Indias Orientales)

* El primer registro de un contrato de opcién dataedero de 1660. Lodewijk Otto Petraihe
World’s First Stock Exchang@011.

® Calepino es el nombre que se daba a los diccamds latin desde el siglo XVI. En latéptio sig-
nifica la posibilidad de elegir (comapcionen castellano pption en inglés); yoptare significa dese-
ar. El verbo en castellaraptar significa elegir entre varias cosas, y de la Mleg&laciona comlesear
(conjugando castellanamerdptare comooptandq, y asi obtiene su curiosa explicacion de la etimo
logia.

Como dice “poder pedir o entregar la partiggisiblemente se refiera a las dos formas alteamstiv
del contrato de opcion, de compra y de venta. Aareso también puede considerarse una expresion
de lo que después se denonstraddle el derecho de elegir entre recibir o entregaublacente.
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“El momento en el que la Bolsa de Amsterdam sebksta en un edificio permanente, en
1611 [ver 11, 1603], se puede considerar el comiaimnbolico de la supremacia comercial
holandesa. La negociacion de contratos a plazacipoes en la Bolsa de Amsterdam mues-
tra, durante los siglos XVII y XVIII, muchas de legracteristicas esenciales de las transac-
ciones en los modernos mercados de derivados.”

“A mediados del siglo XVII, la negociacién de losridados de acciones de la Compaiiia
de Indias Orientales (VOC) y, en menor medida,ad€dmpariia de Indias Occidentales, ha
avanzado hasta el punto en que se transan contmidschas de expiracion regular. Y, en el
siglo XVIII, las transacciones involucran tanto éxiones de sociedades holandesas como de
titulos britanicos. Esta negociacion en la Bols@deterdam es la primera instancia historica
de derivados transables.”

Charles Wilson (n.1914) comenta: “Con la apariaénios titulos transables britanicos, la
Bolsa de Amsterdam comienza a ser la escena fiedazas internacionales en su forma mas
abstracta y excitante, las apuestas sobre titutosngeros.®

La negociacion de derivados de titulos se expaedénasterdam a Inglaterra y Francia a
principios del siglo XVIII [ver 12, 1697], y de Hraia a Alemania a comienzos del siglo XIX
[ver 19, 1810].

Fuentes:

Oscar Gelderblom y Joost Jonker, Amsterdam asr#ttbecof modern futures and options trading,
1550-1650, en William Goetzmann y K. Geert Rouwesh(@ds)The Origins of Value: The
Financial Innovations that Created Modern Capitahiets 2005

Paul HarrisonThe economic effects of innovation, regulation, eeplitation on derivatives tra-
ding: Some historical analysis of early 18th Cent8tock Marketsd=ederal Reserve Board,
2003.

Geoffrey Poitras, From Antwerp to Chicago: Thedmgtof exchange traded derivative security

contractsRevue d'Histoire de Sciences Humajri&x)9

® Charles WilsonAnglo-Dutch Commerce and Finance in the Eighte@shtury 1941.
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1621
La regulacion holandesa de los
contratos por diferencia

En 1541, a poco de empezar las transacciones deatosna plazo en Amberes [ver 12,
1540], las transacciones que se pactan por diferesgc declaran ilegales. Esto tiene poco
efecto, ya que las partes pueden acordar infornmaémie el pago se haré en efectivo, y no
con la entrega del subyacente.

De modo similar, cuando comienzan a difundirseviastas a plazo sobre acciones en
Amsterdam, y como consecuencia de la maniobratédaabre las acciones de la Compafia
de Indias Orientales, VOC [ver 12, 1607], al paempo se prohiben las ventas en descubier-
to (short selling en 1610.

Con un edicto de 1621 (y dos mas, en 1630 y 1886)rocura atenuar el uso de los con-
tratos por diferencia, y se establece que los nesmaatienen efecto en caso de disputas judi-
ciales. Puesto que el participante que no cumpleountrato practicamente queda excluido de
cualquier negociacion futura, el efecto que tiesta eegulacion es acentuar la importancia de
la reputacion en las transacciones financieras.

Las prohibiciones, ademas, mantienen “fuera deolaaB a las operaciones con las dife-
rentes formas de derivados, y frena el desarre@llordmercado de futuros.

La regulacion no impide que buena parte la espeidmaon bulbos de tulipanes, en 1636
y 1637, se haga mediante operaciones contratadadifpencia. Es mas, segun algunos el
hecho de que estos contratos no sean exigiblebriegee puede explicar que la burbuja de
los tulipanes (tulipmania), al desinflarse, no hayaducido una recesion econémica muy
fuerte. Muchos de los “perdedores” no quebraronsEWeber comenta: “La historia de la
tulipmania sugiere que en los mercados de derivadede ser preferible una moratoria al
requerimiento de cumplir estrictamente los congakd que causaria muchas quiebras y una
recesion”.

Para prevenir otra practica que se considera @ddsiezddora de los precios, en 1647 se
prohibe a los corredores prestar acciones a lestes.

Fuentes:

Ernst Juerg Weber, A short history of derivativeusiy markets, en Wolfgang Hafner y Heinz
Zimmermann (Ed)Yincenz Bronzin’s Option Pricing Models: Expositemd Appraisal
2009

Edward Stringham, The extralegal development dfirgées trading in seventeenth-century
AmsterdamQuarterly Review of Economics and Finan2e03
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Reputacion y transacciones

El asunto de la reputacion no es un detalle métmsta bien entrado el siglo XVIII,
los mercados de valores no samutorreguladoscon respecto a sus miembros, como|se
entiende después esa expresion. Ademas, la prigimkde algunas formas de transal-
cion implica que el cumplimiento no podia exigijsgicialmente.

En este contexto, la formacion de reputacién egs@i@ para que un agente o lin
operador puedan realizar transacciones con otngngener esa reputacion es priorita-
rio.

Cuando no hay un marco legal para el cumplimiepttod contratos, éste puede ser
inducido por sanciones fisicas, religiosas, sosigleecondmicas contra las conductgas
tramposas. En Amsterdam, “no hay evidencia de agiagentes usaran la fuerza fisicp
para el cumplimiento, y parece que las sancionggiagas o sociales no eran muy
preocupantes. El cuidado de la reputacién, entoresesl incentivo econémico que inj-
pulsa al cumplimiento de lo pactado.

Los agentes en Amsterdam no tienen reglas formglesm pueden excluir a los
tramposos; pero “podian compartir informacion agede la confiabilidad” de los
participantes. Edward Stringham (n.1975) sefalain‘Auando
dos operadores no hubieran transado entre si danegran ha-
cerlo, pensarian dos veces antes de hacer trampgyepsabian
que la informacion acerca de esto podia compartise red re-
putacional crearia los incentivos para que los @gecumplieran
sus contratos.”

En los periodos de alzas y de euforia financie@apél de estal
restriccion basada en la reputacion tiende a rskjan poco (o
bastante), y por eso el refuerzo posterior parecefecto nuevo,
Edward Stringham COMO resultado de las regulaciones que generalnsusigta la

caida de precios.
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1680 a 1770

La estrategia de conversion,
aplicacion de la paridad de las
opciones

La primera expresion de la paridad de opcionesodgca y de ventg(t-call parity), con
la forma de la conversion de una posicién en ogsale compra en una de opciones de ven-
ta, se encuentra en un ejemplo de estrategia @esiom en opciones y acciones que explica
Joseph de la Vega (1650-1692) en su libomfusion de confusiongger 14, 1688].

De esto se infiere que, a fines del siglo XVIII,s@comprendia el
concepto de equivalencia en las posiciones en r&&£ig§ opciones,
aunque no especificamente como arbitraje entrsubgacentes y las
opciones.

Explica de la Vega: “Ahora estan las acciones atiprde 580.
Creo que por la vuelta que se espera de la Indsuneento de la Com- |
pafiia, la calidad de los géneros, el reparto pidmgtla paz de Euro-
pa, subiran mucho mas. Sin embargo, no me decido@rar partidas
en efectivo porque temo que fallen mis célculogogria sufrir un 1
revés. Voy, pues, a los que dicen que toman Ogs&pregunto CUAN- Joseph de la Vega
to quieren por comprometerse a entregarme cadadgar600 hasta un
cierto plazo, ajusto el precio, lo deposito en @&, y sé que no puedo perder mas de lo que
pago. Asi, todo lo que suba de 600 gano, y lo @enbno me inquieta ni sobresalta. Si lle-
gando a 600 cambio de opinién y pienso que no esgelcio tan bueno como creia, vendo las
partidas sin peligro, porque todo lo que bajan&sagcia. Y como el que recibio el dinero
esta obligado a entregarmelas al precio acordashmug suban, no puedo sentir otra pérdida
gue la del Opsie, ni llorar otro castigo que elmteimio.”

Y agrega: “El mismo negocio puedo hacer tambiée\s, si pienso que han de bajar las
Acciones, dando entonces los premios en lugar ttegar a recibir, y atendiendo sobre ellos
mi fortuna, o comprando cuando conviene. Y mucla®ey hago distintas operaciones con
acierto, y el que participa gana al cumplirse akp| aunque siempre lleva el riesgo y el sus-
to.”

Esta planteando que una posicion larga en opcidae®mpra, combinada con una venta
a plazo tiene un resultado equivalente a una girslarga en opciones de venta (con opciones
at-the-money considerando la misma fecha de expiracion).

Isaac de Pinto (1717-1787) reconoce de un modoexpgcito la paridad de opciones en
el Traité de la circulation et du créd(fTratado de la circulacion y del crédito), pubdioaen
Amsterdam en 1771 (en 1774 se publica la traduai@mglés,An Essay on Circulation and
Credit).

Considerando una posicién en opciones de compr@mEmio de ejercicio de 150 sefala:
“Una transaccion mas curiosa es convertir el deractomprar, que apuesta a un aumento, en
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Put-call parity

La nocion de la paridad de las opciones de compiawenta refleja el hecho de que
una cartera formada por una accién o subyacentg é5jerecho a vender el subyacen-
te (P, una opcion de ventayt, en la fecha T, al precio de ejercicio E) es eajeivte a
una cartera formada por un bono o préstamo (quea Bagn la fecha T) y el derecho ja
comprar la accion o subyacente (C, una opcién deracall, en la fecha T, al precio
de ejercicio E). Formalmente, en lafecha T, Er= &+ Pr.

En una fecha anterior, si VA(E) es el precio deaado del bono que paga E en |a
fecha T, la paridad implica que VA(E) + C = S +d@nde S, C y P son los precios de
mercado de la accidon o subyacente y de las opcomesmpra y de venta en ese mp-
mento. Si es necesario, la expresion de la pasdajusta con los dividendos de la ac-
cion (o renta del subyacente), VA(D), entre el motogertinente y la fecha T de ejel
cicio.

La especificacion precisa de la paridad de opcialegende del subyacente que se
transa y de las restricciones sobre las transaggida arbitraje (costos de transaccign,
tiempo para realizar las transacciones, y difeeeratre las tasas de prestar y de pedir
prestado).

un derecho a vender. Primero pensabamos que la
accion aumentaria, y pagamos 2%% por una op-
TRAITE cioén a 150. La accion de hecho aumento su valor,
DE LA pero hemos escuchado que ha desaparecido la

. causa de este aumento. Entonces, podemos vender
CIRCULATION a plazo para la misma fecha 1.000 libras a 150, y
ET DU mediante esto convertimos el derecho a comprar

E B ED ITE

Coatenant une Analy® raifinnde der Fonde & An-
plsterre, & de e qai'on :|:r.':|:]||.' Civmmetce o
Jew J'Altionsy un Examen eritigue de pluficirs
Través Lir fed Impidre, les Fmasces, T'Agsi.
culoure, B Posuladon, o Commercs &, pmés
wide oo TExtraie, dlun Qv dncioelé Siloe
llc_'_||‘l|r':r.'.,' iy ;r.a!',:-'_::.! ae ' ?.llg!r.'-_'rr.: J}Fm’: 18y
jl‘l.b';'-'l'tll 1Ta1g & fhivi #hine _Lr;r."{_ ®r I Ta-
iy da Conimerge y, oo l'on prouve qoe Tios
eiver des Puillances comisorcantes ne & crod-
fir podne, &e. avee un Tablean de ec quion
appelle Commeree , on plueit Féu ' dimr
cn Hollande

Par P duterr da PEesar sve e Loxe, & dela
LeTThe sun LE JEU wEs CARTES, Jutn
& afegtis d (3 fin

A4 AMETERDAM,
Cheze MARC MICHEL REY.
MDCCLXZXL

Portada del libro
de Isaac de Pinto

en derecho a vender.”

Los ensayos de de la Vega y de Pinto parecen
ser los unicos en los que se tratan detalladamente
las opciones en un periodo de méas de cien afos,
hasta bien entrado el siglo XIX.

En ese lapso, s6lo John Houghton se ocupa de
las opciones en algunos volimenes deAsGo-
llection for Improvement of Husbandry and Trade
(Una coleccidn para el mejoramiento de los nego-
cios y el comercio) [ver 12, 1694].

Posiblemente esto se debe a las numerosas
disposiciones legales que apuntan a regular o abo-
lir la transaccion de opciones. “No es sino hasta |
segunda mitad del siglo XIX que el conocimiento
y la comprension de las transacciones con opcio-
nes se mueve mas alla de los estrechos confines de
un pequefno grupo de operadores especializados, y
gradualmente adquiere reputacion en Europa.”
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Esta evolucién, sin embargo, se produce sobrer&sigas que, aunque limitadas, parecen

advertir la plasticidad de las posiciones de edpein que incluyen opciones.

La paridad de opciones y el arbitraje entre subyasey opciones se analiza con detalle a
principios del siglo XX [ver 26, 1896], con la denimacion, justamente, dmnversion de

opciones
Esa estrategia también se manifiesta en la des@maonverters(convertidores), que

se

da a quienes se especializan en cubrir los rieggosecen opciones usando la conversion, o

paridad de opciones de compra y opciones de venta.

Fuente:
Geoffrey Poitras, The early history of option cawts, en Wolfgang Hafner y Heinz Zimmer-
mann (Ed)Vincenz Bronzin's Option Pricing Models: Expositimmd Appraisal 2009

— Ventana

El straddleantes de ese nombre y de su alcance

De la Vega también se refiere a la posicion enaas cuando se considera un cani
de expectativas acerca de los movimientos futuebprécio. En este caso, sugiere qus
guien con una posicidn en opciones de compra peaderar también opciones de vent

Esto es lo que después, en el siglo XIX, se dermmihand call optioren Inglaterrg
y straddleen los Estados Unidos, segun sefala Henry C. E(h8RA2-1924): “un contrat
por el cual una de las partes adquiera el deremfito & vender como a comprar, en

bién apunta que es un contrato mucho mas frecaentétulos que con productds.
Pero, en ese momento, de la Vega no se da cuentaedsstraddleno es una apues

sobre la direccion en la que se moveran los prestimssobre la volatilidad. “Ustraddle

at-the-moneyes una apuesta de que la volatilidad futura dg@ihesios sera mayor que

periodo especificado, una determinada cantidachdgan a un precio estipulado”. Tam-

bio
al-

a.

D

un

fa

la

volatilidad implicita en el precio al que se transhora las opcione§.”

"Henry Crosby Emengpeculation on the Stock and Produce Exchangésdfnited States1896.

8 Geoffrey Poitras, The early history of option gants, en Wolfgang Hafner y Heinz Zimmermann

(Ed), Vincenz Bronzin’s Option Pricing Models: Expositamd Appraisgl 2009
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1683

Acciones de ducaton, una “titu-
lizacion” para facilitar la espe-
culacion de mas personas

Desde los afios 1630, el precio de la accion deotap@nia de Indias Orientales (VOC)
estuvo entre 400 y més de 500 libras, un valomatinitmuy grande en esa época (era equiva-
lente al salario que cobraria un trabajador durtmata su vida).

Esto dificultaba las transacciones, y especificaenén especulacion: como cada unidad
equivalia a una pequeiia fortuna, los cambios dggosebre los que se especulaba también
eran cifras grandes.

A fin de que mas personas pudieran participar dguego, se de-
sarrollan lasacciones de ducatorequivalentes a la décima parte de
una accion de las reales.

Joseph de la Vega (1650-1692) diceGanfusion de confusiones
“Para que asi como en las reales se pierden o @nforines de ban- |
CO en cada punto que suben o bajan, no se arriesgéas supuestas
mas que un ducatdén en cada punto” (ya que la modedaminada
ducaton equivalia a 3 florines).

Estas eran el objeto de transaccion, que la pedesignada como B
cajero generalregistra, y “cuando llega el primer dia del mespel Joseph de la Vega
gue se ha negociado y da el reloj de la Bolsad&ayumedia, se informa
el cajero por dos accionistas desinteresados deigoque tienen las acciones grandes, y se-
gun el aviso hace publico el precio”. “Una vezdiael precio, ajusta cada uno las partidas
con quien se las ha comprado o vendido.”

De la Vega hace una analogia de este proceso dEseepacion: “Si un espejo se rompe,
es espejo cada trozo de cristal, sin mas diferep@aos pequefios presentan mas pequefio el
rostro y el grande, mas grande la imagen.” “Tamlaéracciones son espejos (...) Rompieron
los timidos este espejo, hicieron pedazos estlcrégaordando que en cada 500 libras de las
grandes habria 5.000 de las chicas, y cuando guisgpie el negocio fuese mas moderado,
no consiguieron mas que hacer de un solo negocahosy y muchos espejos de uno solo,
con la unica particularidad de reflejar mas pequafimagen.” Porque, como explica, se di-
fundié la practica de arbitrar entre las accioresdes y las ficticias: “La causa de que casi
todos entren en este juego es la ambicion de lesgonpran algunas partidas de las grandes
para venderlas de nuevo como pequefias, porquea@ppss de mes valen mas las pequefias
gue las grandes.”

Al manejar unidades méas pequefas, muchos que ticgetsan en los negocios de accio-
nes comenzaron a hacerlo: “no se ven estampadas arenas de estos belicosos anfiteatros
mas que huellas de nifios, de mujeres y de homYrasi, con lo que se pensaba aminorar el
peligro, se vio aumentado el dafio”.
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La modalidad americana de
ejercicio de la opcion se origi-
na en Europa

Las opciones que comienzan a transarse en Amstezddos afios 1640 [ver 12, 1607]
son de la modalidad que ahora se denoraurapea ya que se pueden ejercer solo en la fe-
cha de expiracion del derecho. Esto surge de logeotarios de Joseph de la VegaGam-

fusion de confusiong4688).

A

COLLECTION,

For Improvamen: off

HUSBANDRY AND TRADE,

By JOHK HOUSHTON, F. L 5.

Ta e Falian,

*HL.1X. X XT

LoHDO K
Patihed by Ao Tvle, i M, Rl Sned. e flgra
gt el . 4

M

Parece que en algun momento de los afios 1680, en
Londres se estipulan contratos de opcién cuyo taned
puede ejercer la compra en cualquier momento leasta
expiracion, previa notificacién al emisor del déwec
Es la modalidad que después se denominaericana

John Houghton es un editor que retne datos, formas
tipicas y comentarios de las transacciones fineaig
comerciales en una serie de volumenes publicadss de
de 1690:A Collection for Improvement of Husbandry
and Trade(Una coleccién para el mejoramiento de los
negocios y el comercio).

Incluye ejemplos de contratos de opcién (de com-
pra, refusal y de ventaput). Se observa que uno de
esos formatos tipo, del 29 de junio de 1694, queeso
ponde auna opcion de tipo americano con proteccion
de dividendos

Se especifica que, después de una notificacion apro
piada, el emisor acuerda vender una accién en cual-

guier momento “hasta el diecinueve de septiembfeajue se transferira la accion junto con
“todos los dividendos, ganancias y ventajas” quzdra después de la fecha del contrato.

Geoffrey Poitras (n.1954) sefiala: “Los origenesadecaracteristi-
cas europea y americana de los contratos de opoidnscuros, si bien
Bachelier sefiala que la caracteristica europeagees la americana.”
“Si no hay costos de transaccion, una opcion depcame tipo ameri-
cano con proteccion por el pago de dividendos nejeseera antes de
la expiracion, ya que siempre es mas convenienmdevela opcion.
Esto efectivamente iguala la opcion americanaeutapea. En vez de
restringir el ejercicio a la fecha de expiracidgsteecontrato de fines del
siglo XVII esta estructurado con especificacionedrdnsferibilidad y
de proteccion de dividendos de modo que el ejer@nticipado no es

Geoffrey Poitras

rentable, lo que resulta en la irrelevancia deataateristica americana.”
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In consideration of Three Guinea's to me A.l
of London, Merchant, in hand paid by C.D. ¢
London, Factor, at and before the Sealing a
Delivery hereof, the Receipt whereof | do her
by acknowledge, | the said A.B. do hereby fi
my self, my Heirs, Executors and Administre
tors, covenant, promise, and agree to and w
the said C.D. his Executors, Administrators al
Assigns, that | the said A.B. my Executor
Administrators or Assigns shall and will trans
fer, or cause to be transferred to the said C
his Executors, Administrators or Assigns, ot
Share in the Joint stock of the Governor a
Company of Merchants of London, trading 1
the East-Indies, within Three Days next aft
the same shall be demanded, as herein afte
mentioned, together with all Dividends, Profit:
and Advantages whatsoever, that shall after
Date hereof be voted, ordered, made, arise
happen thereon, or in respect thereof (if a
shall be) Provided the said C.D. his Executo
Administrators or Assigns shall make demai
of the said One Share personally by Word

Mouth of me, my Executors or Administrator:
or by a Note in Writing under his or their Hanc
and leave such Note unto or for me, my Exec
tors or Administrators, at my now dwelling
House situated in Cornhill, London, at any tin
on or before the Nineteenth day of Septemt
now next coming. And also pay, or cause to

paid, or to the Use of me the said AB. v
Executors, Administrators or Assigns, for tF
said One Share, and Dividends as afores:
within the said Three Days next after demar
the full Summ of Seventy five pounds of lawft
Money of England, at the place where tt
Transfer Book belonging to the said Compal
shall for the time being be kept, together wi
all Advance-Money (if any shall be). But if th
said C.D. his Executors, Administrators
Assigns shall not demand the said One She
as aforesaid, within the time aforesaid; and a
pay, or cause to be paid to, or to the Use of r
my Executors, Administrators or Assigns, tt
said Summ of Seventy five Pounds, and .
Advance Money, as aforesaid, at the place
refund, within the said Three Days next after

Formato para redactar un contrato de opcion de 1694on
caracteristicas del tipo americano

En consideracion de tres guineas pagadas a
A.B. de Londres, comerciante, por C.D. de Lg
dres, factor, en y antes de la celebracion del pre-
sente sellado y entrega, la recepcion del cual yo
reconozco, digo por este medio, para mi mismo,

misma sea requerida, en la forma que se mencio-
na mas adelante, junto con todos los dividendos,
ganancias y ventajas de algun tipo que después
de la fecha del presente sean votados, ordenados,
hechos, surgidos o producidos para ella, segun
sea demandado la accién por C.D., sus albageas,
administradores o cesionarios, de palabra a|mi,
mis albaceas o administradores, o mediante juna
nota escrita de sus manos, dejando dicha ngta a

dividendos como queda dicho, dentro de
plazo de tres dias después del requerimient

cionado plazo, o no pagan, a mi, mis albacgas,
administradores o cesionarios, dicha suma|de
setenta y cinco libras, y todo lo demas como| se
ha dicho, en el lugar de la entrega, dentro de|los
tres dias siguientes a tal demanda, entonces
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such Demand, then this present Writing to
utterly void and of none Effect. And the sai
Three Guinea's to remain to me the said A.
my Executors and Administrators for eve
Witness my Hand and Seal the Nineteenth D
of June, Anno Dom 1694 and in the Sixth Ye
of the Reign of King William and Queen Man
of England, &c.

Sealed and Delivered in the Presence of E
G.H. AB.

Upon signing of the contract and payment
the three guineas, the Acceptor then provic
the purchaser with a receipt for payment.

Derivados y sus transacciones

este escrito serd completamente nulo y sin efecto.
Y se dice que las tres guineas seran retenjdas

para siempre por mi, A.B., mis ejecutores y

ministradores. Atestiguo con mi firma y sello,
diecinueve de junio de 1694, en el sexto afo
reinado del rey Guillermo y la reina Maria (
Inglaterra, etc.

Sellado y entregado en presencia de E.F. G.

A.B.

Después de la firma del contrato y el pago de
tres guineas, el aceptante proporciona al com
dor un comprobante de pago.

d-
el
del
le

as
Dra-

Fuente:

Geoffrey Poitras, The early history of option cawts, en Wolfgang Hafner y Heinz Zimmer-
mann (Ed)Vincenz Bronzin’'s Option Pricing Models: Expositamd Appraisal2009
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1697 a 1771
Regulacion de las operaciones
a plazo y opciones en Londres

Cuando Inglaterra se consolida como potencia majta fines del siglo XVII, comienza
a existir un mercado fluido para los titulos, coawgiones y bonos del gobierno, y para los
derivados de mercaderias y de titulos. En esa g¢patsterdam deja de ser el principal centro
comercial, y comienza el periodo en el que Londredomina.

La primera regulacién de las transacciones a pazintroduce en 1697: el Banco de In-
glaterra establece plazos extensos para el regisr@ntrega en las transacciones de sus ac-
ciones. Con esto se procura evitar que se reatiperaciones a plazo, y puede verse como
una respuesta a una disminucion significativa detip de los titulos del gobierno. Esto se
extiende en los afios siguientes con requisitoseedobragentes, y se renueva en 1708.

Numerosas compafiias por acciones se constituytss exios 1690. Y “emerge un mer-
cado bastante amplio de opciones sobre esas astione

Geoffrey Poitras (n.1954) comenta: “La perspectegal conven-
cional es que, si bien técnicamente son transaesicon forma de
apuestas, tales contratos pueden realizarse enistlas dispuestos a
hacerlo sin la garantia de los tribunales paraafoszi cumplimiento.
Sin embargo, en periodos de exceso especulatiabusb de los con-
tratos de opcién produce una subsiguiente demamd@gulacion.®

Después de 1711 comienza a formarse la burbuja @®uth Sea
Company (Compafiia del mar del sur) [ver 11, 17E6]este periodo
la especulacion se hace con opciomedlg, o refusals y puts. Incluso

Geoffrey Poitras las emisiones de acciones de la South Sea se banefiorma de op-

ciones de suscripcion: se pueden realizar pagasafes del precio de
suscripcién. Estos derechos se transan (fuera Ba)B@ que, por el desarrollo de la burbuja,
hay un mercado amplio de las acciones.

La burbuja se desinfla en 1720. Al observar losteferecesivos de ese colapso, el Banco
de Inglaterra, tardiamente, trata de salvar a lahS8ea. Los efectos se extienden en las eco-
nomias de Inglaterra y Francia.

El Parlamento britanico aprueba, en 1734, la lesn&a (Sir John Barnard’s Act) que
prohibe las operaciones por diferencia en conti@uazo (eliver, receive wage)), y en op-

ciones de ventg(tt) y de comprargfusa):

® Geoffrey Poitras, The early history of option gants, en Wolfgang Hafner y Heinz Zimmermann
(Ed), Vincenz Bronzin’s Option Pricing Models: Expositamd Appraisgl 2009.
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— Ventana

Los bancos y la negociacién de derivados

Durante los siglos XVIII y XIX, los bancos colocéos titulos de los gobiernos y las
acciones de las companiias. Son los participantesdetuados para la negociacion de|de-
rivados de estos titulos (en especial las operasianplazo), en un entorno en el que|las
transacciones se hacen fuera de la Bolsa, y bapadagpalmente en la reputacion. Jiis-
tamente el mercado de derivados sobrevive y sendepan medio de las restricciones
porque la negociacion basada en la reputacibn®@aam fuertes casas bancarias y de in-
termediarios.

Sin embargo, hay poca evidencia de sus negociacmre derivados, ya que las ope-
raciones bancarias se solian mantener en reseigaal§unos hechos o constatacioneqd re-
lativamente anecdéticos permiten inferir que elebae los bancos fue importante en el
mercado de derivados en esa época.

That all contracts after June 1, 1734, upon whialy aremium or consideration in the
nature of a premium shall be given or paid for tigeto putt upon, or to deliver, re-

ceive, accept or refuse any publick or joint stomkother publick securities whatso
ever, or any part share or interest therein, ansoahll wagers and contracts in the na-
ture of wagers, and all contracts in the naturgaofts and refusals, relating to the then
present or future price of any such securitiesafagesaid, shall be null and void to all

intents and purposes whatsoever.

En todos los contratos después del 1 de junio @d,ltéda prima sera nula y sin efecto
para todo tipo de propdsitos, cualquiera sea launalieza, recibida o pagada, por la
posibilidad de vender, o de entregar, recibir, @eepo rechazar cualquier accion,

publica o privada, o cualquer otro titulo publiomcualquier participacion o interés en
el mismo, y también todas las apuestas y contratoda naturaleza de apuesta, y to-
dos los contratos con naturaleza de opciones de&awede compra, relacionados con el
precio actual o futuro de cualquier titulo.

La ley, no obstante, sélo es para los derivadagtules (acciones y bonos), porque en el
debate parlamentario surge el temor de que lasacpees con mercaderias podrian despla-
zarse a Amsterdam si se prohiben esas transaceonnamsdres.

Las consecuencias son similares a las que existemoAmsterdam, un siglo antes: las
transacciones contindan realizandose, pero se lmsaipalmente en la reputacion de los
contratantes.

Ademas, las acciones no se negocian en la Bolsal[Eachange), sino que las operacio-
nes se realizan fuera de la Bolsa (en la Excharigg % en los cafés;offee housgsya que
de ese modo se pueden combinar las transacciorsid®es con opciones y con operacio-
nes de venta en descubierto [ver 11, 1692].

El hecho de que existan disposiciones similares7d®, 1756 y 1771 muestra que la ley
de 1734 no logro su propoésito. Esto se reconoda leasel titulo de esas leyéa: bill more
effectually to prevent the infamous practice ofcktmbbing” (Una ley para prevenir mas
efectivamente la infame practica de las apuestasransacciones a plazo).
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Este enunciado es similar al que tienen las disjprss anteriores: en 1708\ act to
prevent the laying of wagers relating to the publicy en 1710 “An Act for the better pre-
venting of excessive and deceitful gaming”

En ellas, parece que “el mensaje moral se mezddasonecesidades del gobierno de ob-
tener fondos”, y por eso la efectividad no es mucha

— Ventana

Las prohibiciones acompafian a la expansion
de los derivados en Europa

La negociacion de derivados se difunde desde Amal@ransterdam [ver 12, 1540],
de ahi a Londres, y después a Paris y a FrankrtlP, 1810].

Desde el momento mismo en que esos contratos cpamenser instrumentos tranga-
bles [ver 12, 1621] también comienza la danza sie$peculadores, los operadores y|las
regulaciones. Ballet que tiene pequefios ajusteogoificos en los siglos siguientes) y
cuyas consecuencias son similares.

Amsterdam 1621
Londres 1697 Prusia 1836
Amberes 1541

Paris 1720

Primeras regulaciones de derivados

Puede pensarse gue la existencia y reiteraciomatebjciones o restricciones es |0
que mejor muestra el grado de difusion de las &a@rignes con derivados. Tambigén
muestra que éstos, desde que comienzan a ser dejgtansacciones autonomas, han
suscitado sospechas, como posibles vehiculos despegulacion que puede desconfro-
larse y afectar a la economia o a las finanzasqasbl

>>
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— Ventana

>>

La legislacion se hace mas estricta después dsegpeoduce el descenso brusco|de
algunas cotizaciones (de acciones, de bonos). &nsisiaciones la atencion de gobier-
nos y publico se dirige a los efectos de la espetat, en especial con alguna forma|de
derivados.

Pero el tipo de regulacion, y el grado en que se ledectiva, dependen del intergs
gue el gobierno tiene, en cada momento, en usakertado de valores como factor ge
impulso de la economia y como medio para su priaqamciamiento.

Fuentes:

Ernst Juerg Weber, A short history of derivativeusiy markets, en Wolfgang Hafner y Heinz
Zimmermann (Ed)Yincenz Bronzin’s Option Pricing Models: Expositenmd Appraisal
2009

Paul HarrisonThe economic effects of innovation, regulation, eeplitation on derivatives
trading: Some historical analysis of early 18th @ay Stock Marketd-ederal Reserve
Board, 2003

Edward Stringham, The extralegal development dfiriéées trading in seventeenth-century
AmsterdamQuarterly Review of Economics and Finan2€03
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12

1730

El mercado de arroz de Osaka:
El primer mercado de futuros
se desarrolla en Japon

El mercado de arroz de Osaka, ciudad portuarid sur ele la isla de Honshu, se desarro-
lla significativamente desde el siglo XVII por raes geograficas y politicas. En 1697, el
mercado se ubica en un sector denominado Dojirpay ¥so se suele referir commercado
de arroz de DojimgDojima Rice MarketDojima kome ichibao Dojima kome kaisho

Tanto los impuestos como las retribuciones a sefijosamurais se pagan en arroz, lo que
produce un comercio muy activo, tanto de la mendadsomo de lasetras de arroz(rice
bills). Estos instrumentos pasan de ser certificadodegésito a usarse como base de una
titulizacion (son medios para crédito). Cada letmaresenta una cantidad de 100 unidades a
entregar de arroz de invierno, primavera o verdaaalidad estandar.

Aparecen alli actividades especializadas,
como las casas de compensacion para mane |
las posiciones en letras de arroz emitidas pg
los mercaderes.

La organizacion del mercado de Dojima st g
autoriza oficialmente en 1730: se venden licer [SSEs
cias para operar y se registra a los comerciant Q_ _
gue mantienen los depositos y a los agenté*
(broker9. Dos afios después hay 500 casas * !
depdsito y 800 agentes inscriptos, y 50 casas e, (‘ o . -
compensacion registradas. o WS e, | e

Los brokers negocian las letras de arroz Mercado de Dojima en actividad
emitidas por los depdsitos. Las reglas son las ue
los mercados de futuros modernos: los contratogti€uracion limitada y fechas estandari-
zadas, no se pueden renovar en otros periodosy debeompensados en una entiddeal
ring housg, y cada participante debe tener una linea detarédn una entidad de compensa-
cion.

Se determina un precio de cierre diario, para zaalias compensaciones y ajustar los
margenes de las posiciones abiertas (o que desgudenominar@nark-to-market Si un
participante no cubre las garantias sus posiciseeerraban en el siguiente dia de negocia-
cion. Todas las posiciones se concluian al finpdelodo de los contratos, en general con pa-
gos en efectivo.

Ulrike Schaede, experta en la economia de Japénribde como se determinaban los pre-
cios de cierre y de pagsdttlement “Una caja de madera con una mecha se colgalia en
viga central del edificio. Funcionarios del mercamendian fuego a la cuerda y las transac-
ciones continuaban mientras durara el fuego. Eipmrgue prevalecia en el momento en que
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La ciudad de Osaka a co-
mienzos del siglo XVIII

Se indica el lugar en el
que estaba el mercado de
Dojima, sobre el rio de
ese nombre.

i
- — s iy

Fuente: James L. McClain,
Space, power, wealth, and
medieval urbanism in the
Osaka region, en James L. | £ [
McClain y Wakita Osamu | &g © E_E__"- B B :
(Ed), Osaka: The Merchants [ .= ol e TR ' /
Capital of Early Modern _A. = — [
Japan 1999 s T Ll
Mapa de Osaka al comienzo del siglo XVII
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el fuego se apagaba era el precio de cierre ofightlia, denominado
precio de mech#&use cord pricehinawa-nedah Como los operado-
res no hacian caso del cierre oficial del mercpdm que no continua-
ran realizando sus transacciones nogadores(watermen mizukata
arrojaban agua en el mercado para dispersarlosoCasrsalpicaduras
no eran muy efectivas para detener las transacgi@meun segundo
intento los mojadores arrojaban el agua con cuboba(des) sobre
ellos; con esto habitualmente se terminaban lasacxiones. El precio
prevaleciente en ese momentopedcio de cubdbucket price okene-
dan) era el precio diario que se registraba en lagdily se usaba para uirike Schaede

valuar las posiciones y realizar los pagos. Elipreficial de mecha

era el de apertura para la sesion del dia siguiente

Junto con el mercado se desarrollan bancos, cuyoigal negocio es financiar a los par-
ticipantes (para la garantia inicial o las reposies de margen).

Por estas caracteristicas de funcionamiento yideff de las transacciones, el mercado de
Dojima se considera el primer mercado organizaddedeados de commodities.

El mercado de Dojima es el centro de un sistenamdilero sofisticado. Hay varios lapsos
de intervencion gubernamental activa en su largmg@e de funcionamiento, hasta 1939. Con
esa intervencion se busca contrarrestar los efertdss precios, sea por incidentes en las
cosechas o por la actividad especulativa.

Osaka, el precursor aislado de los futuros de caditres, tiene actualmente un activo
mercado de derivados financieros, que es un puasoda conexién en el mercado global.

En el lugar que ocupaba el mercado de arroz dariadjiay ahora construcciones para
otros fines. Se ha reservado un pequefo espa@auparescultura sobre un bloque de piedra
grabada y una estela descriptiva.
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La escultura representa a dos nifios con us
manojo de tallos de arroz. No se simbolizal
las transacciones que se realizaban en el mé
cado, ni el producto finalmente objeto de es i
transacciones, sino que se muestra su origgf L= ¥
natural y su significado vital. =

mercado de arroz de Dojima

Fuentes:

Ulrike Schaede, Forwards and futures in Tokugaw&agelapan: A new perspective on the Do-
jima Rice MarketJournal of Banking & Financel989

Mark D. West, Private ordering at the World's fifistures exchangfichigan Law Review
2000

The Meiji and Taisho Eras in Photograpksrkets in Osaka2010
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Capitulo 13 -

PALABRAS MODERNAS

De 1500 a 1750

Sintesis  Acciones y partes, arbitraje y especulacion, ld ged oso, pro-
babilidad y capitalista, presupuesto (budget)

Siglo XVI  Lostitulosde posesion se refieren también a la propiedaa{in
ciera y el derecho de renta

1606 De la parte y la accioi@hareen Inglaterra yactie en Holanda

1638 Especulacion y arbitraje: Las practicas y las pakb
Ventana:Quaestomo esespeculador

1662 Uso de la palabra probabilidad en sentido matematic
Ventana: Chance y azar
Ventana: Probabilistico y probabilista

1699 La palabreacapitalistase difunde mucho antes de que se comience
a hablar deapitalismo

1709 Las palabrabearsy bulls para designar a los bajistas y los alcis-
tas en la Bolsa
Ventana: Amantes y contraminores en Amsterdanm sigl
XVII
Ventana: Toros y 0sos en el mercado, del siglo Xiglo
XXI

1733 Budget Los planes que el Ministro de finanzas lleva lgmoeta-
folio
Ventana: Presupuestamycamento
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Acciones y partes, arbitraje y especulacion,
la piel del oso, probabilidad y capitalista,
presupuesto (budget)

El significado actual de algunas palabras que tiemeamplio uso en los asunto
financieros se forma durante el siglo XVII.

El arbitraje inicialmente no tiene una distincion nitida corefgpeculaciontal
como se perfila en el siglo XVIII. Posiblementes aracteristicas de los medios de
comunicacion de la época no permiten una difereriara entre ambas practicas. Lp
que si es claro en el concepto que evoca la patasbiesaasuncion de riesgos que reg-
liza el especulador, y el énfasis en sus cualidgdhedbilidades personales.

La especulacion se relaciona con la apuesta, yfssidh es pareja a las opera
ciones con derivados. Aunque hay algunos tono®beporios, la palabra no necesa-
riamente tiene una connotacién negativa.

Quienes realizan actividades de especulacion llunsdy pronto incorporan pa-
labras coloquiales para referirse a los bajistaslgs alcistas. Las palabrbeary
bull se aplican a estas figuras desde principios gkl X\VIII.

Vinculado con el juego de apuestas se configuragdiados del siglo XVII, el
calculo de probabilidad, y se comienza a empleaalabraprobabilidadcon signi-
ficado matemaético, en relacion con la esperanzieg$pués con la conjetura).

El significado decapitalistg también en el siglo XVII, no
aparece como una consecuencia directa del uso ukddara
capital para una empresa (que se ha comentado en elloagi
6).

Mas bien, se refiere a los poseedores de un giaitalca
para distinguirlos de las otras personas. Es deeirglaciona
con la riqueza. Esta palabra parece reflejar ustindion que
equivale a la que hace el poeta espafiol Jorge tan(iL440-

1479), cuando se refiere a “los que viven por saeas y los
Jorge Manrique ricos”.l

v)

—
c

! En lasCoplas a la muerte del maestre de Santiago doniBoddanrique su padrecompuestas en
1477. Cuando se refiere a “los rios que van awlda enar”, dice “alli los rios caudales, alli lasos
medianos y mas chicos, allegados, son igualesul®sigen por sus manos y los ricos”.
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Apuntes de palabras

13

Siglo XVI

Los titulos de posesion se refie-
ren también a la propiedad fi-
nanciera y el derecho de renta

Del significado dditulo (titre en francés) como posesion legalmente eficaz eesuiliso
de la palabra, a partir del siglo XVI, como “eszgiue establece un derecho”.

Emile Littré (1801-1881) dice que en el comienzarefere a un
titulo de renta(reconnaissance d'une rente annuelle que I'Etat paye
porteur du titre reconocimiento de una renta anual que el Estada p
al portador del titulo), y después se extiendes aléanas representacio-
nes (letra de cambio, deudas, acciones).

Es una nitida innovacion en el significado, ya lgugalabra en latin
clasico, titulus, se refiere a asuntos de dignidad o cualificadprae
algo destacado. El significado juridico se origémeel siglo 1V, pero en
relacion con instituciones religiosas, en lo refera su constitucion y
dotacion para el culto.

La palabra en inglésecuriteaparece en el siglo XV, proveniente
del francéssecurité y ésta del latisecuritas(de securus sin preocupacién), para referirse a
la seguridad, a algo seguro en el sentido de qustac‘'amenazado”.

Mantiene ese significado, y en el siglo XVII, yancla forma desecurity comienza a
usarse también con el geueba de propiedade determinados derechos. Y esto por exten-
sion de unaeguridadque proviene tanto del reconocimiento en el ofjdeidico como por
ser principalmente el Estado el emisor de esoschesede renta. Después se extiende a la
propiedad de los demas derechos de origen financier

Emile Littré

Fuentes:

Emile Littré, Dictionnaire de la langue francaiséOme éd., 1877

Online Etymology Dictionarywww.etymonline.com

Charles T. Onions (EdY,he Oxford Dictionary of English Etymolqody066
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13

1606

De la parte y la accion: Share
en Inglaterra y actie en Holan-
da

Las compafiias que después se considaaaccionesomienzan a tomar su forma mo-
derna en la segunda mitad del siglo XVI, en Ingiatg los Paises Bajos [ver 9, 1553].

En la denominacion en inglés de esas sociedgmiesstock companya palabrastockno
se refiere accidnsino acapital es una sociedatk capital conjunto

A principios del siglo XVII, la unidad de particigan del capital de una sociedad de ese
tipo comienza a denominarsbare por seruna parte del capitalTambién en esa época se
inicia el uso destockpara referirse al capital suscripto, es decicaglital que se reiine me-
diante la emisién de accionahares

El significado financiero de la palabeatie (accior), aparece en holandés, simultanea-
mente ashareen inglés. Segun el historiador Herman Theododer®wander (1871-1945),
en los registros de Amsterdam se ha detectaddreépuso deactie
(actiénen plural) en 1606 Hasta ese momento, las participaciones se
denominarpartes(paerter) o partidas(partijen).

En holandés se denomind inicialmeraetionist (accionistg a
guien tenia una participacion en una Compafia dddial comercio
de ultramar, como forma sintética de poseedoaat&n Poco des-
pués, a mediados del siglo XVII, comienza a usassepalabra para
referirse a los que realizaban transacciones cas a&ciones (quienes
especulaban con acciones).

H.T. Colenbrander En el siglo XVIII comienza a usarse en inglés laafainacion
stockpara los titulos (tanto acciones como bonos). ¥ adartir del
siglo XX esa palabra se refiere tnicamente afoktde capital(accionesshare.

Recién a mediados del siglo XVIII aparece el sigado financiero dstockholdercomo
poseedor de, o quien tiene, titulos (acciones m$joren el siglo XIX, se usshareholder
para designar accionista

Tanto share como stock provienen del inglés antiguo, que es un idioma egta fuerte-
mente relacionado con el aleman y el holan8&ésresurge desceary que originariamente
significa divisidn; ystockproviene destocc palabra con la que se denomina a un tronco, o
poste.

2 H. T. Colenbrander, Ueber das erste AuftretenWlesgtes ‘Aktie’ in den Niederlanderzeitschrift
fur das gesammte Handelsrech®01. [Sobre el primer uso de la palabra ‘acc@mlos Paises Bajos,
Revista de Derecho ComercgidR01]
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Actie en holandés, comaktie en alemanaccionen espafiol yction en francés (que ori-
gina action en inglés), proviene del verbo en latigere (conjugado eractumy actio), que
tiene significados relacionados con hacer, condguiar.

A partir del siglo XVII, primero en holandés, y gegs en francés, aleman y espafiol, se
usa la palabra equivalenteaaciontambién con significado (juridico y econdmico)téalo
de capital. Nunca la palabaation en inglés, ha tenido ese significado.

Podria decirse que, en inglés, la propiedad délatae designa en relacion ctamer una
parte (sharg, y en espafiol (por ese uso inicial en holandégspués en francés) la denomi-
nacion se origina mas bien timar parteen la conduccioragcion).

Por el contrario, no hay diferencias en la denonigmade lo que reciben los que tienen
una parte de, o los que toman parte en una Comgaii@dos esos idiomas se usa una deri-
vacion de la palabra en latividendum que significaalgo a ser dividido

Desde principios del siglo XVII, aparece el usoddedend en inglés y holandés, con el
significado de la porcién de la ganancia que recdma participacionsfiare o actie) en la
Compaiia.

Fuentes:

Online Etymology Dictionarywww.etymonline.com

Charles T. Onions (EdJ,he Oxford Dictionary of English Etymolody066
Emile Littré, Dictionnaire de la langue francaiséOme éd., 1877
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1638 a 1751
Especulacion y arbitraje: Las
practicas y las palabras

La actividad econ6mica que procura obtener unargaagor una diferencia favorable de
precio, sin que esté acompafiada de transportensfdrenacion o alguna otra, se encuentra
vinculada con la realizacion de los negocios déisd®os muy antiguos.

Sin embargo, las palabras con las que se desigsavaliantes de ese tipo de actividad
son bastante mas recientes.

Aln hoy, en el ambito financiero, no hay defini@srgeneralizadas que distingaxer-
sion de especulacidonSi existe una definicion técnica debitraje, aunque es diferente al uso
mas coloquial de la palabra en ese ambito.

Técnicamente, d@rbitraje consiste en formar, mediante transacciones fieaaj una po-
sicion de inversion nula que genera una ganan@aiye Esto supone excluir cualquier ries-
go (de pérdida), y por eso la diferencia es pasiticero.

En forma mas general, se wwitraje para referirse a posiciones financieras de ingersi
nula, pero que no necesariamente excluyen la fidsibide pérdida. Esto es asi porque la
posicion puede estar cubierta solo para alguno®gleiesgos que estan contenidos en los
elementos que forman la posicion (por ejemploada tle interés y no de tipo de cambio).

La especulaciéonmplica buscar una ganancia por diferencia deipremn una situacion
gue involucra diferentes momentos. Como esta camdi&s amplia (ya que incluye la expec-
tativa de una renta mayor a la que puede obteeersdternativas equivalentes), la linea que
separa laspeculaciorde lainversiénse hace mas difusa, y hasta puede ser dificilligtia-
cion nitida entre l@speculaciory la realizacion de urapuesta

La busqueda de ganancia por la sola diferenciaetggpse realiza inicialmente con bienes
y, cuando se difunden las monedas de metal, eiglel\sll antes de la era comun, también
con las divisas (moneda de lugares diferentes gid eelacionados por el comercio). Des-
pués, también se realiza sobre otros activos, damparticipaciones de las sociedagesli-
canaen Roma [ver 2, 150 a.C.].

En esa época no existe una denominacion espepéreaquienes realizan las actividades
gue hoy genéricamente se designan como especslatiga emplean palabras que tienen una
connotacion despectiva o reprobatoria.

Por ejemplo, los romanos se refieren a los queudssge llama especuladores cayrae-
ci, griegos. Se manifiesta con claridad que es pensesel hecho de que se suelen atribuir a
los extranjeros las précticas que no se considenaactas, aun las que atraen a muchos.

Especulacion y arbitraje son palabras que se amgan el latin, pero en el muy largo
tiempo de uso de este idioma designan algo distinto
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Quaestorno esespeculador

Edward Chancellor, en su libro referido a las mamispeculativas sefiala que al
especulador en Roma se lo denomingib@estor Esto no es asi, ya que esa palabra, en
el organizado mundo romano, designaba al funciortare asistia a los consules y a lps
pretores, sobre todo en asuntos relativos a lasfas y a la jus-
ticia criminal. Como cargo, era parte aelrsus honorunfla ca-
rrera del funcionario).

El quaestor clasicdenia una funcion de tesoreria ambulante,
cuyas tareas podian tener alcance civil y miliard] que iba a las
provincias a fiscalizar la recaudacion, y el queosepaba de Ia|
. tesoreria acompafiando al ejército).

‘ Justamenteguaestoren la version aragonesa de la Edad Me-
dia se denominabandator (andador), y tambiéambulator ap-

Edward Chancellor  paritor y deambulator La equivalencia de las denominaciones|es
explicita al hacerse una referencianaator sive questdr

También habia uquaestor parricidj que era el fiscal acusador para los casog de
homicidio o de otras ofensas capitales. Y, en t&@ple Constantino, habia guaestor
sacri palatii, un cargo ministerial importante.

No hay ninguna fuente que se refierguaestor(o questor al hacer la monoptongat
cion del diptongae) en el sentido que le atribuye Chancellor. Esthhaampedido que
su afirmacion sin fundamento se haya reproducidmaohos comentarios que se ep-
cuentran en sitios web y en articulos referidderak de la especulacion.

Speculatores un vigia, el que observa. La palabra tienesntido principalmente militar:
es el explorador, el oteador, también el que olseegde lo alto, el centinela.

Arbiter es el que juzga, en el sentido que es quien e @S partes, y cuyo criterio se
acepta; proviene darbitrari, que es pensar o juzgar.

De esto resulta, en la Edad Medighitre en franceés, y despuéasbiter en inglés (arbi-
trator) y arbitro en castellano, todos con el mismo significado.

La palabraspéculationcomienza a emplearse en francés a mediados tteldlg, con el
sentido de contemplacion o consideracion de algdraty también para designar la conclu-
sion a la que se llega con esa actividad. De ahitesnspeculationen inglés yespeculacion
en espafol, con similar significado. También, deddaglo XVI, se usa con el significado de
mera conjetura

% Edward Chancellofevil Take the Hindmos1999 (en espafidbalvese quien puella

* Maria del Mar Agudo Romeo, Nombres de agente @®slifijos -tor/-sor y -trix en el fuero latino de
Teruel,Archivo de Filologia Aragones&XIII-LXIV, 2007-2008.

® William Smith, Dictionary of Greek and Roman Antiquitid859.

® Si bien comparten la raiz indoeuroppk para aquello que esta relacionado con la visipaculari
(mirar desde lo alto) no tiene que ver speculun{espejo, de algin modo, mirar a si mismo).
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Las actividades que se consideran especulativasrdgitio econémico siguen desarrollan-
dose con entusiasmo en esa época, tal como oewri@ Republica romana. Plauto (c.254-
184 a.C.), en la comed@urculius (El gorgojo), se refiere a las perso-
nas que en el Foro son “meros fanfarrones” y tamtzéarlatanes y
malévolos, que descaradamente y sin razén se c@ommos a
otros”.

Mil quinientos afios después, la costumbre del ruataista o bajis-
ta sigue presente en las transacciones. Al aumientantidad de titu-
los de deuda de las ciudades [ver 5, 1262] tanmbiéacen las transac-
ciones sobre ellos y las maniobras para afectgrExsos. En Venecia,
en 1351, se dicta una ley contra los rumores gaeanubajar el precio
de los titulos publicos.

Las primeras maniobras documentadas sobre las #raambio se
realizan en Amberes en el siglo XVI [ver 12, 1540]a principios del siglo XVII, sobre las
acciones de la Compaiiia de Indias, en Amsterdanmi /el 607].

Por extension del significado aespeculacibrcomo una contemplacion cuidadosa y de
arbitro como un estar entre partes, en el siglo XVIl sdas palabrasspeculaciory arbi-
traje para referirse a la actividad con la que se babtener provecho de un modo sistemati-
co de los acontecimientos futuros, en especiabsleniovimientos de precios de bienes, divi-
sas y titulos.

Durante mucho tiempo, no hay una distincién clanaeeespecula-
cion y arbitraje, con el sentido que tienen despkésistoriador Ri-
chard Ehrenberg (1857-1921) sefiala que, en el ¥Xylp “estas dos
ideas podrian no ser completamente distintas, gauguarbitraje puede
ser especulacion si uno intenta obtener una gamaapida por dife-
rencias de precio entre centros tales como Ambhetsg®n, y hace fal-
ta un mes para tener una respuesta de una plaza"a o

Entonces, para considerar el alcance del arbiteajeelacion con la
nocion técnica actual, hay que tener presentedescteristicas de las

Richard Ehrenberg  comunicaciones en cada época.

Parece que en el siglo XVII ya esta difundido e de la palabra
especulacidry sus relacionadas (especular, especulador) efmdrse a los asuntos econémi-
cos y financieros.

El que se considera que es el primer libro qua tieg temas de
operaciones y estrategias con titulos y derivaGosfusion de confu- &
siones de Joseph de la Vega (1650-1692) [ver 14, 1688plea esas 4
palabras con el significado que tienen habitualmentesos ambitos. |

Al comienzo del segundo diadlogo se hace esta refiere

Mercader: Y entre tal variedad de criterios y déwdad de
luchas, ¢qué es lo més prudente?

Accionista: Dejarse llevar por la corriente y sedas olas, L :
Si se quiere que bailen ante nosotros las aguas. Joseph de la Vega

" Tito Maccio PlautoCurculio or The ForgeryActo 4, edicién de Henry Thomas Riley.

8 Richard EhrenberdZapital and Finance in the Age of the RenaisseAcStudy of the Fuggers and
Their Connectionsl928 (es la traduccién al ingléslas Zeitalter der Fuggér
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Filosofo: ¢ Y esto es suficiente?

Accionista: No, porque como a la vez que hay edpdores que compran,
los hay también que venden, no puede haber sietepigion infalible, ni
juicio indudable.

Y después dice: “Siempre encuentran los especwadidguna razon para defender estas
aberraciones, justificando que algunas veces dalsaacciones en las zozobras, y bajen en la
calma. Bien saben los eruditos que cobran fuez@mh@migos al estar juntos, y que cuando
lucha el aire con las llamas, éstas cobran magor X7

En el uso de la palabra, durante bastante tiengrade a haber un matiz de desaproba-
cion. La especulacion, con referencia a tituloarfoieros, se equipara con un juego de apues-
tas. Las referencias a las actividades de espé@ulaan acompafiadas de precauciones, y se
las suele asociar con las crisis financieras.

A mediados del siglo XIX se comienza a hacer ustrdiion entre una especulacione-
nay una especulaciomala y la inversion en titulos se expande y legitimeno una forma
positiva de actividad especulativa [ver 17, 184(jarecen libros que desde su titulo anun-
cian gque se refieren a la especulacion en operexida Bolsa [ver 17, 1845].

Se perfila asi la distincion entmeversiony especulacionque se difunde en esa época,
aunque dista de ser nitida [ver 17, 1870]. Con, sstthace mas congruente el matiz condena-
torio que tienen las palabras especulador y espaidnl, en el enfoque legal y en el habla
coloquial, y que se mantiene practicamente hagieesente.

El arbitraje es una actividad con menos connotaciones negagwasla especulacion,
quiza porque parece mas técnica. El genovés Giolamenico Peri (c.1590-1666) emplea
por primera vez esa denominaci@nbitrio, en su
libro 1l Negotiante(El negociante) de 1638, para

IL referirse a los negocios con las letras de cambio.
NEGOI;ANTE Ademas de los titulos publicos, las letras de
610 DOMENICO PRRI cambio son objeto de las acﬂwdgo!es de los ban-
GENOVESE queros mercaderes, que son los Unicos con una red
BIVISO IN QUATTRO PARTI, de filiales que les permiten lucrar con las diferen
PARTE PRIMA cias de tasas de interés y de cambio entre distinto

Edsfiodt Movibma g -I:Iu i, & arorefinc

AN G

lugares [ver 5, 1244].

Peri se refiere arbitrio como una opinion dis-
creta de gananciap@sciache delle cose incerte
dassi I'opinione e delle certe la scienpaiesto que
de las cosas inciertas se ocupa la opinién y de las
ciertas la ciencia). Sefala que esto se refiete t&an
los cambios de los precios futuros como a las ga-
nancias que se originan en diferencias de precios y

VENETIA: M DCCV1I

B s GALES S, no en el tiempo (“*haciendo volver tanto el débito

CON LIENZA DE SUPERIORI , & PRIVILEGID, como el crédito”), y que se realiza sobre divisas,
Ceogl mercaderias y titulos.

Portada del libro Esta actividad mental del negociante, dice Peri,

de Giovanni Domenico Peri requiere un conocimiento basado en la experiencia

® Joseph de la Veg&onfusion de confusionek688.
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(la sperienza, maestra delle cose, sara guida asisara la experiencia, maestra de las co-
sas, sera una guia muy segura) o en informaciofabta si bien nunca hay que excluir la
posibilidad de una suerte adversa.

El arbitrio de Giovanni Peri es arbitrage que Mathieu de la Porte define en su libeo
Science des Négocians et Teneurs de Liflrasciencia de los negociantes y tenedores de
libros), de 1704. En el glosario que incluye eml@a dice que drbitrage, en términos de
banca, es una combinacion hecha de varios canddigsaper cual plaza es la mas ventajosa
para tomar y para restituir”.

La Porte s6lo define la palabra, por lo que seeiafique en esa época ya es de uso en el
habla de negocios. Jacques Le Moine de I'Espirestblece en Amsterdam desde 1679 por
las persecuciones a los protestantes en Frandiapdilica, en 1710, el librh.e Negoce
d’Amsterdam, ou Traité de sa Ban(i# negocio de Amsterdam, o tratado de su babcsie
libro incluye unTraité des arbitrages & des changes sur les prialgp villes de I'Europe
(Tratado de los arbitrajes y los cambios sobrgtaxipales ciudades de Europa), escrito por
Jacques Mondoteguy. En él se ilustra el arbitraj¢igh de cambio con ejemplos de transac-
ciones.

La denominacion se difunde en los Paises Bajosgdi tanto como la practica a la que
se refiere. Una explicacion resumida se incluyelemuy amplioDictionnaire Universel de
Commerce(Diccionario universal del comercio), de Jacquesa®y des Bruslons (1657-
1716), publicado en 1730, “comentarios sobre todmhcerniente al comercio realizado den-
tro de las cuatro partes del mundd”.

ICTIONNAIRE

UNIVERSEL

NEGOCE E COMMERCE

D'ﬂ MSTERD AM, CONTENANT TOUT CE QUT CONCERNE

{13 TIEE ]
0.u | & FOMMERGE q:| BE FAIT IANS L Qdmlruh :1];"“;;

o - e et g e e e
TRAITE DE SA BANQUE,

-

L prrLIQATIGH BE TOUE LAl TLLELS UL GNT RAFIGAT AT memocy,

Die frs Changes, des Compapnies Oflenles & Dezidemeaten 4 0TS ¥ L Lln T, rAERT, B MELER, 28 ETRTLE, B Frl,
des Marchandifes qu'on rie do cone Ville, & qu'on 'I"I 1 S ke, o sk e Figet B oy . ot et et g..u..i.hld.";',.,,

e O T L
?un:l'rln soeery. Irn panies du Meede | dei Poids, ces Mss
wred, des Anrapes, & do Tadk

FAR LE MOINE DR 2ESPINE
Aagmentd dun Tewirre' sid ARiITRAGE , & d5 Cheegos for les

P, ¥ ACAT I8 URAOE, NEDGTTES LEE USRI SET S0 Tain
R FEED T e Gl CROisls E QU1 S8 TGV B Tes L L
2 i Ty e e e e, £ R, B P B
5 el et Felimrms, Lo,
pr KONV, DOVEAGLS Y MASUFACTULEY TOR &7 IM‘I’, B SOTE, LAMSE
i i, b, e e i, o g, e s i, M ey g 7 ey

ERCK, TART TRANCOEEE QUETRANGINES,
L ke st st bk 4ot e
8 A Y T FIUN L CURMTE U Lk WEAETE B0 w0 ] O S

EEELGEE FHNEINT LI UNE G
03 coniiie gEE LR AATISEY DELEERD Y A S O s TR,
Ted CuATRRE TANIY RARCEA

LE BETAIL 50 CommEECE DE L& FRANCE FH OTSERAL,

7 bn oa Wroin s Fauis 68 Supnimsinnsi
= CONEE IS LOYAL DI COMMERGE, LIS CHAMMRFE 1% FILLEY GUS ONT BROIT

iy mpan b D 1 o b i M. b bl i ' b ey,

Ed g E S ETROER CONTEL AEREN B TARN IT B0V ALTID VILLE] B2 SONAUETs

ptam GILNIFT BELISTSTLI 083 RARCHA KRS 1Y DL X2 CONNERITTC
e i B Bt e i e

("o LY BCPPERERT LivRE 3 SbkEwad OF, ni GONFEEd E¥ anciEfEl
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x ey ERFT . DRCLARATIENE, OROMIHART LN, ARLETY, BT urnpemrns
ChzPIERRE DR UNEL for kD, d la Hitle 0y, i 18 Faebd 44 Db

-~ = ol e Dy TRCQUES BAVARY LS BAUSLUNT, peibir okt
M DCC X e e e e 8 by e d L Do o i,

prinvipaies Villes de PFurope, & e I"Ovdee de I'heerans,

CumriREE 9k ks Mimmssaie 80 CABTINE, BF nansl o8 PEacis
for M FHILEMOB-LOUTH SAVARY, cla i 11l Spe i 1 s
ey R o

Portada del libro Portada del dicclonario
de Jacques Le Moine de Jacques Savary

% No debe confundirse con su padre, Jacques Sal@P21690). La obra mas difundida de éste es
Le parfait négociant ou Instruction générale poerqui regarde le commerce des marchandises de
France et des pays étrangg(fsl comerciante perfecto, o Ensefianza generataa®| comercio de
Francia y otros paises), publicada en 1675. Alguorsideran que es la primera exposicion de la
economia de la empresa.
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En Inglaterra, por el contrario, las transacciotedetras todavia no se han desarrollado
mucho. De modo contemporaneo a la publicaciondaté des Arbitragegn el libro de Le
Moine de I'Espine, en Inglaterra se publica en 1&Dlfbro de Alexander Justicé, General
Treatise on Monies and Exchang@satado general de monedas y cambtbosn el que se
desaprueba la emisién de letras en un pais pagaelem@ro, por las diferencias legales entre
paises.

Unos afios después han aumentado significativaneent®ndres las transacciones de le-
tras, y también han mejorado las comunicacione® éwg centros financieros. El interés por
los aspectos de esas transacciones se refleja panbdfcaciones.

Malachy Postlethwayt (1707-1767) traduce y amgdlidiceionario de Jacques Savary. En
1751 se public@he Universal Dictionary of Trade and Comme(Beccionario universal de
las transacciones y el comercio), incluyendo ejespk céalculo. Este diccionario es una refe-
rencia comun durante bastante tiempo. En él lsbpafaancesarbitrage se traduce al inglés
comoarbitration.

El uso dearbitration se mantiene durante mas de un siglo, y se habéang®e arbitra-
tions compound arbitrationg arbitrated rates(arbitrajes simples, arbitrajes compuestos y
tasas arbitradas). A partir de los afios 1870, awrai@ usarse en inglés la paladraitrage,
manteniendo la connotacion principalmente posiivaerminos econdémicos [ver 21, 1870].

Fuente:
Geoffrey Poitras, Arbitrage: Historical perspecsiven Rama Cont (Edgncyclopedia of
Quantitative Financg2009

1 “In which those of all trading nations are partioly described and consider'd : with an account of
all the foreign banks and different species anddénation of monies, with their current and intrin-
sick value: and of the method and practice of tpreind domestick exchanges” (En el que se descri-
ben y consideran todas las transacciones de lameactomando en cuenta todos los bancos extranje-
ros y los diferentes tipos y denominaciones de asiecon su valor corriente e intrinseco, y el méto
do y la préactica de los cambios externos y nacemal
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1662 a 1718
Uso de la palabra probabilidad
en sentido matematico

Probabilidadse origina en el latin clasigoobabilitas(deprobabilis, probable) y designa
inicialmente algo que tiene un fundamento aceptag@a porque es evidente por si mismo,
porque es verosimil (plausible), o porque puedéas®e (por ejemplo, con alguna referencia
convincente).

Este es justamente un elemento importante endaaat Aristote-
les (384-322 a.C.) sefialRdtorica Libro |, cap. 2) que “la tarea de la
retérica es tratar con asuntos sobre los que pasldeliberar sin artes
0 sistemas especiales, de modo que lo comprensi@eiaonas que no
pueden seguir un argumento complicado o una laagarma de razo-
namiento”.

Para Aristoteles, el razonamiento probable (enoetexto de la
I6gica) es aquel en el que no se posee la verdaa decir si es verda-
dero o falso. Por eso, se parte de lo que es plaugi“algo es plausi-

Aristételes ble si parece bien a todos, 0 a su mayoria, o méssconocidos y re-
putados™?

La filosofia escolastica en la Edad Media reprodesta nocion aristotélicd,y después
fue transformando esfguebaen la calidad que proporciona a un juicio el bssan autori-
dades reconocidas en el tema. Algprexbableporque seriaprobadopor una autoridad con-
siderada indiscutible.

El significado matemético derobabilidad aparece recién en la segunda mitad del siglo
XVII, a partir de la crisis de escepticismo dellai¥VI, que socava la ciencia dogmaética y
consolida el desarrollo de la ciencia experimental.

La palabra probabilidad no se menciona en lo queossidera el origen del moderno
calculo de probabilidadlas cartas entre Blaise Pascal (1623-1662) y d&dfermat (1601-
1665) de 1654 [ver 14, 1654].

12 Ciceron (106-43 a.C.) sefala que el principio phi existe por la falta de evidencia absoluta, por
lo que hay que conformarse con la apariencia déadeo falsedad: probable es aquello que en la ma-
yor parte de los casos suele suceder, o aguellesiparte de las creencias de la gente, 0 quesnenti
en si mismo algun parecido con lo anterior.

13 Santo Tomas de Aquino (1225-1274) afirma e8uea de TeologidNo se ha de buscar la certeza
en todas las cosas (...). De ahi que, en las cosdimgentes, como son los fenédmenos fisicos y los
actos humanos, basta la certeza de los enunciagoson verdaderos en la mayor parte de los casos,
aungue fallen las menos de las veces.”
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— Ventana

Chance y azar

En el siglo XII, junto con la aparicion del neolsigio parariesgo en los negocios
[ver 6, 1156], comienzan a difundirse también otr@mciones lexicales a partir de pa-
labras existentes.

En el vocabulario del juego de dados se expresarétter fortuito de acontecimien|
tos futuros con la palabchance(que se origina en francés) y la palatzar (originada
en espaiol).

Chance(que se escribe igual en francés, en espafoliggiés) proviene del latin
cladsicocadentiay expresa inicialmente el resultado del juegoatiod ¢adentiaes par-
ticipio pasado deadere que significa caer; por extension, como caerdbos). De-
signa la posibilidad de ganar en el juego, y despoida el significado genérico de pd
sibilidad de obtener algo, o de que algo ocurra.

Azar proviene del arabaz zahr que se usa como el nombre del propio juego de|da-
dos. En arabeahr significaflor, y se aplica por extensién ya que los arabes ljanta
una flor en una de las caras de los dadpar es similar aazahat palabra que designa
la flor del naranjo y otros citricos.

Azar designa inicialmente la eventualidad negatixee salga la cara con la que s$e
pierde. Por esazarosotiene un significado negativo, la posibilidad des gcurra una
desgracia. Este significado de peligro potenciahsatiene en ingléshézard pero
azar (en espaiiol) asard(en francés) evolucionan hacia el significado m&stro de
casualidad, o de lo fortuito de un juego o de wultado. (Debido a esto, la expresign
en inglésmoral hazardno equivale @zarmoral sino ariesgomoral.)

Aleatorio en espafiol es un equivalenteatar originado en el latin, en el sentidp
gue designa el juego de dados vy, de ahi, los juegdss que hay diversas chances.
Después se extiende a lo que depende dadee(sortis), Io que es fortuito o casual
En francésleatoirey en inglégandomtienen ese significado.

Sélo hay referencias absard el azar, la suerte
o chances (a somme des hasards ... ce qui fait en
tout 17/27, dice Fermat).

Algunos sefialan que Pas-
cal evita cuidadosamente el
uso de la palabra probabilidad
en sus escritos por su rechazd’

. -

al probabilismo moral o ca- i‘ >
suismo. Solo se encuentra es@&!
palabra en la€artas provincialespara criticar el casuismo de Etienne
Bauny (1564-1649) y el probabilismo de Antonio Hmooy Mendoza
(1589-1669). Estas doctrinas, desarrolladas destbados del siglo
XVI [ver 9, 1550], son consideradas moralmente dgar un jansenis- Aantonio Escobar
ta devoto como Pascal.

Blaise Pascal Pier de Fermat
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Christiaan Huygens (1629-1694) practicamente nopusiabili-
daden su libro de 165De Ratiociniis in Ludo AleaéDel céalculo en
los juegos de azar), que es el primero en el queesenta el nuevo
calculo de Pascal y Fermat [ver 14, 1657]. Ahi predia la palabra
chanceansen el original holandés).

El primer uso de probabilidad con un significadotengético se
observa en la denominadi@gica de Port-Royalque se publica en
1662. Se denomina asi por el monasterio de Paud®m®te los janse-
nistas Antoine Arnauld (1612-1694) y Pierre Nic(1625-1695) es-
cribenLa logique, ou l'art de pensdLa l6gica, o el arte de pensar).

Antoine Arnauld Pierre Nicole

Abadia de Port-Royal de Paris

Esta logica es un compendio de la filosofia de Brtss y Pascal, que se estructura segun
los cuatro aspectos del pensamiento racicr@hprendre juger, déduire ordonner (com-
prender, juzgar, deducir, ordenar). Alli se plargkedesarrollo de hipotesis a partir de un con-
junto de hechos (inferencia).

En laLégica de Port-Royase asocia, por primera vez, la palabra probakilate su me-
dida: en la dltima parte, al tratar la probabilideel considera un juego en el que cada uno de
diez jugadores apuesta una moneda, y puede ganairdes nueve monedas: se enuncia que
hay “nueve grados de probabilidad de perder unaedwpor sélo uno
de ganar nueve”.

Gottfried Wilhelm von Leibniz (1646-1716), en susagioDe con-
ditionibus (Sobre las condiciones) de 1665, usa nUmerosrpprasen-
tar losgrados de probabilidade un juicio. Considera la cuantificacién
de la probabilidad entre 0 y ju$ nullumy jus purun), pero s6lo unos
afos después cuantifica los valores intermegliss;onditionale A es-
tos los llama contingentesdntingeny y se representan con una frac
cion gue es gjrado de prueban el caso de la ley (en el contexto de ;
estudio de la jurisprudencia), oggado de probabilidagn general. G.von Leibniz

Leibniz presenta la definicion de probabilidad geeatribuye des-
pués a Pierre-Simon Laplace (1749-1827) [ver 285], fjuien en realidad procura darle una
mayor precision formal a esa antigua definiciorstéiate cuestionada, por otra parte. En el
escritoDe incerti aestimation@_a estimacion incierta), de 1678, Leibniz plargeaso de la
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proporcién de casos favorables a la cantidad desgassiblesq| di-
versos eventus utiles disjunctim habere possit thego spei aestima-
tio erit summa utilitatum possibilium ex omnibugmibus collecta-
rum, divisa per numerum eventuusi hay diversos eventos disyunti-
vos de un asunto, la esperanza sera la estimaeitos @ventos venta-
josos, dividida por la cantidad de eventbs.

El matematico suizo Jakub Bernoulli (1654-1705) keamExten-
samente la palabra probabilidad en sus escritgwideipios de fines /
del siglo XVII. La obraArs Conjectand(El arte de conjeturar), cuyo Pigrrg S. Laplace
desarrollo central esta terminado en 1680, quedampleta al mo-
mento de su muerte, y su sobrino Nicolas Berntaliublica en 1713
[ver 14, 1680].

Ahi dice:“Ars Conjectandi sive Stochastice nobis definitus ene-
tiendi quam fieri potest exactissimi probabilitatesum” (Definimos
el arte de conjeturar o la estocastica como eldat@edir lo mas exac-
tamente posible las probabilidades de las cosas).

Bernoulli emplea las denominaciongobabilidad a prioriy pro-
babilidad a posteriorpara distinguir los modos de llegar gplababi-  Jakub Bernoulii
lidad.

Abraham de Moivre (1667-1754) coloca la palabrébabdidad en
el titulo de su libro de 1718 referido a los juedesazar The Doctrine
of Chances, or a Method of Calculating the Probiapibf Events in
Play, La doctrina de las chances, o un método paraleal@a probabi-
lidad de los acontecimientos en un juego).

De Moivre relacionaprobabili-

ThE dad conchance “The Probability of 8
DOCTRINE an Event is greater or less, accor-J :

o ding to the number of Chances by A. de Moivre
C H ANCES which it may happen, compared with

i the whole number of Chances by which it may hamgpen
4 Sleshed of Caleularing the Probabilicy fail” (La probabilidad de un acontecimiento es mayor o

ol Events o Play.

menor segun la cantidad de chances de que ocurra, e
comparacion con la cantidad total de chances dpgeda
ocurrir 0 no).

Para De Moivre, son las chances las que se cuentan,
la probabilidad surge de esa cuenta. Esta esilzadéhn de
probabilidad comofrecuencia planteada por Leibniz y

TS A S RTINS A £,

ity A4 De Moimre. TS Bernoulli.
T e Durante el siglo XVIII, la expresiodoctrine of chan-
e e ces se emplea comteoria de probabilidad Esta ultima

Portada del libro denominacion so6lo se difunde ampliamente en elosigl
de Abraham de Moilvre XIX.

4 Mary Sol de Mora Charles, Pensiones, rentas yresglios primeros céalculos y la participacién de
Leibniz, en AHEPE (edXtlistoria de la probabilidad y de la estadistj@002.
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La distincion de probabilidad y chance tiene otresnifestaciones técnicas al considerar
los aspectos conjetural y de hechos que planteabeodlli.

Siméon Denis Poisson (1781-1840), en 1837Recherches sur la
probabilité des jugements en matieres criminellesnatiere civile
Estudios sobre la probabilidad de juicios en asiptmales y civiles),
distingue la probabilidad (“la razon que tenemosapaeer que un
acontecimiento ocurrira 0 no”) de la chance (“lesrdgecimientos to-
mados en si mismos y con independencia del coneiogue tenga-
mos de ellos”).

La tension entre la conjetura (con un sustratocbésente determi-
nista) y el papel del azar en la realidad tienerdiites manifestaciones
durante el siglo XIX, y cambia con la perspectiala probabilidad  Simon Poisson
gue se difunde a principios del siglo XX [ver 29220].

Fuentes:

lan Hacking,The Emergence of Probabiljt§975

Oscar SheynirTheory of probability. A historical essa®005

Earliest known uses of some of the words of Matliema
(http://members.aol.com/jeff570/mathword.html)

— Ventana

Probabilistico y probabilista

La palabraprobabilistico comienza a usarse en el siglo XX
con el sentido técnico de algo que esta basadoawalplidad o e
(por ejemplo, andlisis probabilistico). ' g

Y también, aunque menos, se usa la palpbybhabilistapara
referirse a alguien que es especialista en pradatiés. Ronald
A. Fisher (1890-1962) comenta en una carta: “ErisRaciente-
mente he encontrado una distincion interesanteizaditil entre
estadisticosstatisticiang y probabilistasrobabilistg. En senti-
do general yo me ubicaria en la primera clase yn€ran la se-
gunda.” (Se refiere a Harald Cramér [ver 22, 18§76]. R.A. Fisher
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1699

La palabra capitalista se difun-
de mucho antes de que se co-
mience a hablar de capitalismo

Los historiadores describen comapitalismoalgunas formas de organizacion que co-
mienzan a adoptarse desde el siglo Xll, en los @sloristiano e islamico. Sin embargo, esa
palabra aparece recién en el siglo XIX, y se diturd el siglo XX para referirse a lo que
después se consideracipitalismo industrialpara diferenciarlo del anterior, que se ve como
un capitalismomercanti).

Bastante tiempo antes se hace referencepdalista Hay mencio-
nes aisladas desde 1633, y en 1699 se usa panguiisentre los capi-
talistas y los otros, con la finalidad de un impoesn las Provincias
Unidas (Holanda). En todos los casos designa gers®mna “rica”, los
poseedores de “fortunas pecuniarias”, como dicegéia Quesnay
(1694-1774) en 1759.

Toda vez que se usa esta palabra, comenta FermandeB (1902-
1985), “el tono nunca es amigable. Maratlice: En las naciones co-
merciantes, casi todos los capitalistas y los seagihacen causa comu
con los tratantes, los financieros y los agiotist&€apitalistano de-
signa aun al empresario, al inversor. La palabmeyjaccapital, queda
reducida a la nocién de dinero, de riqueza ef°si.”

Los pensadores socialistas mencionacagiitalista como uno de
los tipos de los poseedores de recursos. Piereplid3roudhon (1809-
1864), por ejemplo, se refiere en 1853 a “el tratbay, el especulador,
el capitalista, el propietario, el comerciantegmlpresario”.

La palabracapitalismose difunde desde mediados del siglo XIX -ii
Consta en una obra linglistica francesa en 184@s yocialistas la _
usan con el signicado de “la apropiacion del chpida unos con €X- pierre-J Proudhon
clusién de otros”. Proudhon defimapitalismoen 1857 como “el ré-
gimen econdmico y social en el cual los capitdleste de ingresos, no pertenecen a quienes
los ponen en funcionamiento empleando su propb@joé.

Se menciona que el novelista William M. ThackerEy1(1-1863), que es el autor dani-
ty Fair (La feria de las vanidadgshace el primer uso de la palabepitalismoen inglés ¢a-
pitalism) en 1854.

Francois Quesnay

15 Se refiere a Jean-Paul Marat (1743-1793), un@siéideres jacobinos en la Revolucién Francesa,
gue muere antes del periodo del gobierno jacobino.

' Fernand BraudeGivilizacién material, economia y capitalismo. VAl Los juegos del intercambio
1979.
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~ Karl Marx (1818-1883) no usa la palalwapitalismoenEl capital,
de 1867, donde analiza la “forma capitalista delpcoion” (y,capita-
lista significa “propietario privado del capital”).

T
Efif

Karl Marx Friedrich Engels

Friedrich Engels (1820-1895) si se refiereapitalismg en 1870.
Y Eugene Bohm-Bawerk (1851-1914), en 1889,Pasitive Theorie
des Kapitalegcuya version en inglés, de 1891,Téwe Positive Theory
of Capital La teoria positiva del capital) sefiala que laotjuccion
capitalista” es aquella que “se realiza en procestsnsos y con meé-
todos indirectos”, para distinguirla de otras fosnde industria.

Capitalismo se difunde entre los cientificos a partir del dilte
Werner Sombart (1863-1941) de 19@2,capitalismo moderngDer
moderne Kapitalismys cuyos seis volumenes son el trabajo mas i
portante en la escuela historica de economia.

Con esto, apunta Fernand Braudel, “la palabra adaipor Marx
se incorpora al modelo marxista, y se dice corimeinte que las gran-
des etapas que distinguia Marx son esclavismoafisatb, capitalis-
mo”. “Es, pues, una palabra politica. De ahi, quizhlado ambiguo de A
su fortuna.” No la usan los economistas de prinsiglel siglo XX, ¥  werner Sombart
no tiene derecho a un articulo en la Enciclopeditmca hasta 1926.

El historiador Herbert Heaton (1890-1973) afirm&nal955: “De
todas las palabras terminadasigmg la mas ruidosa ha sidmpita-
lisma Desgraciadamente, ha reunido tal mezcolanzardelss y de-
finiciones que, comanperialismq esta actualmente suprimida del vo
cabulario de todo estudioso que se precie détal.”

Pero los historiadores usan después esta palatsanddo técnico
y sin su carga ideoldgica. A esto mucho contribBraudel: “El capita-
lismo de ayer (a diferencia del de hoy) no ocupaha que un estrecho
ambito de la vida econdmica.” En ese contexto,cagitalismoes lo
gue es con respecto a un-capitalismode inmensas proporciones”.
Braudel hace un analisis de “la topologia antigelacdpitalismo”, considerando que “si hay
lugares donde se ha alojado por eleccion, no pseuilo, quiere decir que er&rs Unicos
lugares favorables a la reproduccién del cagital

E. B6hm-Bawerk

Fernand Braudel

" Herbert Heaton, Criteria of periodization in ecomo history,Journal of Economic Historyl955.
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1709

Las palabras bears y bulls para
designar a los bajistas y los al-
cistas en la Bolsa

Un mercado bajista se suele denombyesar marketlLa palabrédear (0so) se emplea para
describir a quien tiene la expectativa de que tesips disminuyan. La forma de aprovechar
esto es vender en corto; entondesrsse refiere a los especuladores que venden a filazo
los que no tienen, con la expectativa de que eipimje.

La palabrabull (toro) se usa para referirse a quien tiene expre&sade alza de los precios
de titulos o activos, y que compra a plazo. Portadb(o bullish) marketlesigna un mercado
alcista, en el que predominan esas expectativaspageden retroalimentarse.

“El osollega primero. Un proverbio que se emplea desdegid XVII sefala que no es
prudente ‘vender la piel del osbe@ar’s skin) antes de capturarlo’. El térmirear-skinse
comienza a usar en el siglo XVIII para referirseoaprar o vender la piel del oso, y esto
después se acortdear, palabra que se aplica a las acciones que vendspetulador’®

Richard Steele (1672-1729) usa la paldi@arskinen este sentido, vinculada a los espe-
culadores en la Bolsatpckjobbery en uno de los nimeros de abril de 1709k Tatler el
semanario que publicaba noticias y rumores acexdéudos y transacciones, “escuchados en
los cafés de Londresdffeehousg [ver 11, 1692].

Se menciona bastante al pasar, de modo que puadarpe que el
significado ya era conocido entre el publico intedo en esa época.

The Tatler(el chismoso) tiene principalmente contribucioes
mismo Steele, y de Joseph Addison (1672-1719) yathan Swift
(1667-1745). Por esto, en algun caso la mencidmedeskinse atribu-
ye a Addison?

En la compilacion de esa publicacion, realizadanasf del siglo
XVIII, se aclara en una nota pabearskin “Stock-jobbers quienes
contratan la venta de una accion que no poseeam {lanados vende-
dores de pieles de 0s0; y generalmente quienqgieraende lo que no
posee se dice que vende la piel del oso mient@soetorretea por los bosques”.

Richard Steele

'8 Merriam-Webster New Book of Word Histories: Fastig Stories About Our Living, Growing
Language 1991

9 Edna CarewThe Language of Mong#996) se basa en algo que se afirma en el infanmal de
1984 de Sydney Stock Exchange, y dice: “El ensayleseph Addison, en una edicién de 1709 del
London Tatler, compara la venta en descubiestmit selling con ‘vender la piel de oso antes de
capturar el 0so’, por lo que en el Reino UnidoXpresion uncovered bearse refiere a alguien que
vende en descubierto”. Sin embargo, el articulJtem Tatleren el que se menciofgearskines de
Steele, no de Addison.
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En una carta de Thomas Harley a Jonathan Swift,/dd, se hace
referencia a “los apostadores, vendedores de pielasso gharpers,
sellers of bearskinsy el resto de esa clase de gefite”.

También en esa época se comienza aludaftoro) para la espe-
culacion al alza. Parece que se elige esta patabma un alter ego
adecuado del oso. Algunos dicen que esto puedmansg en la dife-
rencia de la forma de atacar (el toro de abajoahagiba, el oso de
arriba hacia abaj); otros atribuyen la figura a las luchas de osde o
toros con perros, que en Inglaterra se realizahem gpostar, al menos
hasta el siglo XVIII.

El uso emparejado de ambas figuras se observacamadiaThe
Country Lassesde Charles Johnson (1679-1748), representada
1715. Uno de los personajes dice: “en vez de canhimaestamente
bienes por oro y plata, usted transd@earsy Bulls’.

Un epigrama de Alexander Pope (1688-174gdne en relacion la
burbuja de acciones de South Sea [ver 11, 172Dagctonar deoros
y 0s0s con el relato mitologico de la pasion de Zeugpi(dé) por Eu-
ropa, que lo lleva a convertirse en un toro papsaréa.

Ven, con la copa de South Sea completamenteifena;  Alexander Pope
Los dioses cuidaran de nuestra accion;

Europa acepta complacida el Toro,

Y Jupiter con alegria desalienta al G%o.

Parece que fue en esos afos que “la metafora asenaiso de moda, y asi permanecio
con nosotros®’

En un relato de 1748\ winter evening's conversation ... at a noted @wnfflouse in
Change-Alley(Una conversacion de un atardecer de invierno ..uregeonocido café de la
calle de la Bols&$, se mencionan algunas variantes de actividad digemde la época. Uno
de los protagonistas de la conversacion se quefgirdéohn Barnard diciendo que “por su
maldita ley contra lo que llama especulacigto¢k-jobbing [es la denominada Ley Barnard

2 Incluida enThe Works of Jonathan Swifbl. XV, 1781, con notas de J. Hawkesworth.

2L Ernest WeekleyAn Etymological Dictionary of Modern Englisih921, acerca de esto, sefiala “A
vague idea of tossing up contrasted with pulling/alo

22 plexander Popéyloral EssaysenThe Poetical Works of Alexander Pop®l. 11, 1831.

% pPope transcribe, precediendo a su poema: “Unaipe&in en una ponchera: EN EL ANO DE
SOUTH SEA, PARA UN CLUB, GRABADA CON JUPITER PONIEMD A CALISTO EN LOS
CIELOS, Y EUROPA CON EL TORO".

24 Come, fill the South Sea goblet full; / The godsllstf our stock take care; / Europa pleas’d ac-
cepts the Bull, / And Jove with joy puts off tharBe

% Merriam-Webster New Book of Word Histories: Fastimg Stories About Our Living, Growing
Language 1991.

26 E| titulo completo de este folleto &sWinter Evening's Conversation in a club of Jausichmen,
French refugees, and English stock-jobbers, attesh@offee-House in Change-All@yna conversa-
cion de un atardecer de invierno en una reunigudies, holandeses, refugiados franceses y especu-
ladores ingleses, en un conocido café de la calla 8olsa).
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— Ventana

Amantes y contraminores
en Amsterdam, siglo XVII

La designacion figurada de los que tienen expeetaiile alza o de baja de los pre-
cios no es especificamente de origen inglés, sieopgrece ser parte de la “cultura de
la especulacion financiera”. Joseph de la Vega (q4&®2), en
Confusion de confusiongser 14, 1688], se refiere a ellos, respec
tivamente, como Amantekiéfhebberehy Contraminores:

“Notad que en este garito hay dos clases de tgharespues-
tas entre si que parecen antipodas en las dedsyopenso que
también en las fortunas. La primera es la de kfhdbberen (que |
en flamenco significamante$y son los que siempre empiezan
negocio comprando, porque coramantesde la Patria, del Esta- S8
do, y de la Compaiifd, continuamente desean que suban las a :
ciones, y que vengan noticias tan felices que eimstante cami- Jnseph de la Vega
nen, corran, batan las plumas y remonten las ladasegunda es la
de los contraminores (llamados asi por ser la lnda&ming, y ellos actian como si de|
seasen que esta mina se consumiese) y son losequeres empiezan el negocio ven
diendo, y algunos de ellos son peores que Tim@tegliense, que sb6lo amaba a Algi-
biades por ver en él a quien seria el verdugo gatsia. De éstos hay que huir como ¢ge
la peste, y no imitarlos nunca sino accidentalmeata hacer un bichile (que significa
mariposaentre los muchachos holandes&sjye es la palabra que usamos para unalga-
nancia relampago, que si no se coge, huye, y semecoge, vuela.”

“Los liefhebberen son como la zorafa, que no sargspde nad&, o como el mago
del Elector de Colonia, que hacia que las damasi &spejo parecieran mucho mas be-
llas de lo que eran: todo lo afectan, todo lo disdin, todo lo adornan, y asi como en|el
sitio de Priene engafd Biante al embajador de édjatnostrandole montafas de arena
cubiertas de trigo, para que pensase que no paerdir por hambre una ciudad donde
florecia la abundancia, ocultan éstos con el tiigarena, dando a entender que es|ri-
queza el truco y alimento la tumba.” (...) “Si hayterremoto, dicen que baila la tierra
y no que tiembla. Si hay tinieblas, aunque dures que las de Egipto, dicen que s¢n
crepusculos. Si caen rayos, que son cohetes,igr@vlagartos, que son perdices.”

“En cambio, para los contraminores, todo son miettm$o sobresaltos, todo pas-
mos. Los conejos les parecen elefantes, los basjuebeliones, las sombras el caos.
Pero si en Africa hay ovejas que sirven de burroaryieros que sirven de caballos ¢les
extrafio que se les represente cada pigmeo unolifecada enano un Tifeo?”

" Se refiere a la Compafiia de Indias Orientalegugzel libro se ocupa de las transacciones de-accio
nes de esta sociedad. Por eso la mencion posterlarindia como una mina.

8 La palabrabichile no existe en holandés. Podria pensarse que deda M introduce como una
castellanizacion deiggel que significa goteo o filtracion.

# 7orafaes la forma antigua de la palajirafa, por la denominacion en aralzerafa
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de 1734] nos ha privado de la principal y mas tdateama de nuestro negocio, que era in-
termediar entre alcistas y bajistagdling in Bulls and Bea)sy ahora, por su proyecto [emi-
tir los préstamos al gobierno mediante suscrippidinlica] arruinara también ese negocio [se
refiere a la modalidad hasta ese momento, de pugmmicerrada de deuda del gobierno]”.

La figura que representa a un toro y un oso erddas se difunde después. Con esto se
mostrarian las dos expectativas opuestas. Alguines djue resulta de la costumbre, en los
Estados Unidos en el siglo XIX, de organizar pelbmsambos animales para realizar apues-
tas. Pero esa referencia podria verse con el emfdguegocentrismo cultural”, en lo finan-
ciero, que tienen algunos comentaristas estadawsgde como se menciond, la practica de
luchas con esos animales existia en Inglaterra onaictes.

Una imagen de toro y 0so
enfrentados

i
]

En sitio web iStockphoto

Los luchadores de Wall Street

Escultura en bronce de Roger
Martin

“Como iconos esenciales de Wall
Street, el 0so y el toro ensarzadg:
en su batalla diaria. El toro inten
subir la colina, y el 0so esta vigi-
lante y listo para cambiar la direg-
cion del dia.”

(en el sitio web Roger Martin
Bronze Sculptor)

A

Escultura de Roger Martin
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Parece mas plausible que sea una variacién deldenalucha que muestra la escultura
de Isidore Bonheur, que durante 82 afos estuvd baneh Club de New York Stock Ex-
change [ver 64, 1924].

Hay en la actualidad una gran cantidad de objetéstiaos y souvenirs vinculados con el
mercado bursatil que muestran ese enfrentamiento.

Representaciones artisticas de escritorio

637



13. Palabras modernas De 1500 a 1750

Apuntes de palabras

La figura del toro se ha empleado en el logotipaldanas entidades, como Merrill Lynch
(desde 1974) y el mercado de valores de Bulgaeiag%, 2008].

Y la revistaTimeha usado la figura del toro y del oso en la pertael algunas ediciones
(pero mas el toro que el 0s0).

Solo desde una fecha més reciente, a fines dditms 080, hay representaciones en es-
culturas que estan vinculadas a mercados bursa&iiiesero, el oso y el toro en Frankfurt [ver
64, 1985] y en Singapur [ver 64, 1988], y despuiésre de Nueva York [ver 64, 1989].

Esculturas de ese tipo comienzan a usarse com@muom de la potencia que aspira tener
un mercado bursétil.

Se representan el toro y el oso en Estambul [vel®95], en Malasia [ver 64, 1997], en
Corea [ver 64, 2005] y en Vietnam [ver 64, 2005hag esculturas soélo del toro en las Bolsas
de Sofia [ver 64, 2005], de Corea [ver 64, 2008] Sthanghai [ver 64, 2007] [ver 64, 2010],
de Bombay [ver 64, 2008], de Islamabad [ver 64,9200e Indonesia [ver 64, 2011] y de
Hanoi [ver 64, 2012].

Algunas portadas de la revista Time
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— Ventana

Toros y 0sos en el mercado,
del siglo XIX al siglo XXI

La pinturaThe Bulls and Bears in the Markete William Holbrook Beard (1824
1900), representa a toros y 0sos entremezclados.
La escena se sitta enfrente de la Bolsa de Nuevk [Ver 15, 1817], en Broad
Street, mirando al norte, por lo que el edificid@®olsa esta a la izquierda (es el edifi-
cio anterior al actual, que se demuele en 1901).
Como una forma de simbolizar los asuntos humaneardpinté escenas con anj
males, frecuentemente 0sos, realizando actividquese consideran humanas.

.--:A_‘ ‘."'“,L&:*'_* T _:_._,.;_-_ il i) -t o ;T _.__.‘# i .li -

o e T e =3 -_—m

The Bulls and Bears in the Market, de William Holbrook Beard

En una imagen de Harpweek (2003, batalla de toros y oso@he battle of the
bulls and bearg se procura ilustrar los efectos que tiene, enplecios de los biene
(commodities como oro, petroleo, etc.), la lucheetoros y 0sos, grandes y pequefips,
en el mercado de valores.

U7

Fuentes:
Sitio web de Dancing Bear, 2010
Sitio web artmarketblog.com /2007/05/04/bears-anitshin-the-art-market/

>>
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— Ventana

>>

THE BATTLD OF T HULLE AND DiLARE
Hlpgars DuRFiy e & wal
Moadrsas Imamary pot o ™

La batalla de toros y osos (Harpweek 2001)
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1733

Budget: Los planes que el Mi-
nistro de finanzas lleva en el
portafolio

Después de la crisis financiera originada en l&@dpcion de South Sea Company [ver
11, 1720], como medio para restaurar la confiaretgdblico, Robert Walpole (1676-1745),
Ministro de finanzas (Chancellor of the Exchequier)inglaterra desde 1721 (y en los hechos
Primer Ministro) informa anualmente al Parlamemtpalitica fiscal del Reino.

La palabrabudgetpara referirse a los planes anuales del gobigraceae por asociacion
con el portafolio en el que Walpole lleva sus papel la Camara. En un folleto anénimo de
1733 se discute, en lenguaje bastante ofensivaztmabilidad de algunos impuestos en fun-
cién del plan de gastos del Reino. Se tiffite Budget Opened para decir que el ministro
debe abrir su portafolio y explicar ampliamente @upuestas.

Budgetsignifica portafolio, o maletin, y aparece endébina inglés en el siglo XV prove-
niente del francés antigumugettdpronunciaciorbuyét, un diminutivo debouge que signi-

Sir Robert Walpole en la Camara
de los Comunes

Pintura de James Thornhill de 1730
(Speaker Onslow with Sir Robert
Walpole in the House of Commgns

Fuente: o L
National Trust Photo Library Robert Walpole en la Camara

% The Budget Opened, or, An answer to a pamphléteidtA letter from a member of Parliament to
his friends in the country concerning the dutiesadme and tobacc@El portafolio abierto, o respuesta

a un panfleto titulado Una carta de un miembroRglamente a sus amigos en el pais referida a los
impuestos sobre vino y tabaco).
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ficaba cartera (o valija) de cuero (en labnlga). La palabra, desde fines del siglo XVI, se
usa para referirse no solo al contenedor, sino itanmdd contenido. En la época de William
Shakespeare (1564-1616)ydgetsignifica un conjunto de documentos que puederspar-
tarse en un portafolido(gdget o wallef).

En los afios 176Mudgetya se ha transformado en un término estandardesignar los
planes anuales del gobierno. “Si hubiera sobrewivitlos pocos afos, el escritor del panfleto
podria haberse enojado al ver que aquellos a lesaguntaba con su critica expropiaron el
término satirico y lo introdujeron en el lenguagdifico.”

Cuando la practica de un plan financiero anualgdbierno se extiende a Europa conti-
nental, en los afios 1820, también va la paldiwegetse usa en francés y en aleman para
designar a ese plan anual. En este sentido, etéBas un anglicismo; pero, como otras pala-
bras del francés actual, es “un anglicismo bien’d4lya que la palabra en inglés se origina
en el antigudougette

El uso como verbo, en el sentido de planear, esposierior: se observa desde los afios
1880.

Después de la Primera Guerra mundial, al extend@ngeactica de realizar un control de
los gastos y los recursos en las empresas medinatplanificacion formal anual, la palabra
budget originariamente aplicada al sector publico, setambién en el sector privado.

— Ventana

Presupuesto yorcamento

En espaiiol, la palabra que designa el plan arera tin significado que se vincul
mas con ese referenteresupuest@s una palabra con raiz en el latin, algo queese
termina o se mide de antemano (antes de la reidigac

Si bienpresupuest@s una palabra aceptada desde largo tiempo enrfetiva del
idioma espariol, hasta 1970 se considera que extida sélo presuponerDesde ese
afo se reconoce el verpoesupuestar

En italiano también la relacion es descriptivamatitecta:bilancio preventivoo,
abreviado preventivo También se puede udamdget como en otros paises de Europa
continental.

La designacion en portuguésgcamentotiene un origen nauticorcar proviene del
italiano orzare poner la proa al viento para maniobrar y aceecat®bjetivo, estiman-
do las condiciones del ambiente. De esto resulsemriido de calcular por anticipad
para, de este modo, no estar a la deriva.

D_HJ

[®)

Fuentes:

Sitio web de Michael Quinioworld wide words

Online Etymology Dictionarywww.etymonline.com

Antenor Nascentef)icionario de Lingua Portuguesa da Academia Brasilele Letras 1988

%1 Des anglicismes bien gauloisn el sitio web yann-ollivier.org (etymo/anglitiss), 2010.
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CALCULO, PROBABILIDAD
Y OPERACIONES FINANCIERAS

De 1650a 1750

Sintesis La probabilidad y los avances en la valuacion daaitades y
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1657

1662

1670

1671

1680

1683

1688
1693
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de acciones

Pascal y Fermat: El problema del reparto y la “espea del azar”

Los juegos de azar y el valor de la esperanzaloo &aperado
Ventana: ¢Por qué se comienza con los juegos de: dre-
gos equitativos y de casino

Years’ purchasg el fundamento del valor segun la renta de la
tierra

Aproximaciones del rendimiento financiero de ardadies y bo-
nos

Jan de Witt y la valuacion de las anualidadesieie
Ventana: El brillo y la muerte de Jan de Witt

Leibniz y Bernoulli: De la esperanza del azar prtzbabilidad
como conjetura
Ventana: Bernoulli, la probabilidad y la expectatjusta

Jakob Bernoulli y el interés compuesto en tiempaiinao
Confusién de confusiones la Bolsa de Amsterdam

La vida, la muerte y el dinero: Las primeras tablasnortalidad
y su aplicacion a las anualidades

Nuevas tablas para el calculo de interés y dera@anualidades
vitalicias
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La teoria de probabilidad se expande en detallesgaelimita en
alcance

De la tierra a las acciones: La nocion de valafrieeco por el
rendimiento en dividendos

Las férmulas generales para la valuacién de aradsdisl

La decisidn estadisticg ladecisidbn econdmicd.a expectativa
moral de Daniel Bernoulli
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Sintesis -

La probabilidad y los avances en la valua-
cion de anualidades y de acciones

La revolucion probabilistica se inicia durantedgunda mitad del siglo XVII. Se
plantea la matematica de la probabilidad, y sezaalestudios empiricos vinculadop
con un hecho que preocupa a las finanzas, el daldas anualidades. También de
dan los primeros pasos de una logica de la decisadada en la conjetura fundada
en la probabilidad, a falta de un conocimientoerertY, a mediados del siglo XVIII,
Daniel Bernoulli introduce la distincion entre lgpectativa matematica y la expeqg
tativa moral (la utilidad esperada), algo que & e¥sdemasiado nueven ese mo-
mento, y que fructificara afios después.

A fines del siglo XVII y principios del siglo XVlise plantea detalladamente [a
valuacion de las anualidades. Este instrumento,yguexistia en los tiempos anti}
guos, se habia usado durante los novecientos afi@$oses en Europa occidental.
Los elementos para su valuacion analitica y fundéaw@, sin embargo, recién se
enuncian bien avanzada la Modernidad. El nuevoegncde probabilidad se ex
pande desde los juegos de azar a la medida dedaseén de la vida (o la pro-
babilidad de la muerte).

Los célculos financieros son una materia en lasyugte un gran crecimiento edi
torial, desde las complejidades del rendimientaahias herramientas para la realizg-
cion. A partir de su introduccion en el siglo XWay una gran cantidad de tablgds
financieras perfeccionadas,.

Las acciones son el instrumento novedoso de laaépocel ambito financiero.
Referido a ellas, se considera @mnfusion de confusionede Joseph de la Vega, es
el primer libro para inversores. También comienzplicarse, para las acciones, ¢l
método de multiplicador de renta, que se plant@almente para la valuacion de
bienes (de modo especifico, la tierra).

El ingenio analitico se agudiza en los periodostaides, cuando el mundo p4g-
rece comportarse de un modo distinto a lo que pesgerarse con la experiencip
gue esta disponible. La nocién de valor intrinsectprecio correcto”, comienza 3
usarse durante la primera burbuja de titulos, glraina en 1720. En informes escrit
tos se considera tanto el potencial de los titgles justificaria sus inflados precioq,
como las inconsistencias de éstos con los podilnhemmentos.

Las variantes del multiplicador de renta (divides)dgeran la forma de valuacior
practicada durante los dos siglos siguientes.

Desde entonces, también seran parte del panorarsatiblos que difunden sus
analisis y comentarios acerca del mercado y low$it

Su estilo y métodos cambiaran recién a fines dgb 31X, cuando la nueva tec-
nologia de comunicacion (especialmente la cintaadizaciones, dicker tapg pro-
porcione un caudal de datos que, hasta esa épadmmensable.

—
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1654

Pascal y Fermat: El problema
del reparto y la "esperanza del
azar”

El denominado problema de los repargebleme des partjso problema de los puntos,
points problem la divisibn de apuestas de dos jugadores eruegoj interrumpido, es un
asunto cuya solucion se calcula desde el siglo[X&if 7, 1400].

Es uno de los dos problemas que Antoine Gombau@l7¢1684), conocido como el Che-
valier de Méré, plantea a Blaise Pascal (1623-1662)652. De Méré es un matematico afi-
cionado y escritor, uno de los tedricos, junto Pamien Mitton (1618-
1690), del ideal del hombre honesto, doctrina difica del siglo XVII.
Mitton también es conocido por Pascal, y aparedesRensamientos
como modelo del libertino, aficionado al juego gcinentador de salo-
nes intelectuales.

En una carta al matematico vy jurista Pier de Fe(i&Q1-1665), en
ese momento consejero en Toulouse, fechada el 29lidede 1654,
\ Pascal le describe su solucion al problema deltepa
Comenta que la solucién adecuada es la que reflltzlculo que

Antoine Gombaud  Propone, y no, como dice de Méré, de razonamiesuabtativos acer-
ca de lo que serifa justE&n ese calculo, Pascal usa el triangulo aritmé-
tico y un método que procede desde el final hdsta e
comienzo del juego. Fermat propone un métoq
basado en las combinaciones. Ambas soluciones
son generales, y después de algun intercambio
comentarios, llegan a una solucion igual.

De ambos métodos, el de Fermat era mas pod
roso, y es el que después se desarrolla.

Pascal incluye su solucién en @&raité du 2L s
triangle aritmétique(Tratado del triangulo aritmé- ﬁ £
tico), compuesto en 1654isage tu triangle arit- Blaise Pascal Pierre de Fermat
meétique pour déterminer les partis qu’on doit faire
entre deux jouers qui jouent en plusieurs partléso del triangulo aritmético para determinar
los repartos que se deben hacer entre dos jugagioegsegan varias partid&s).

L Al final de la carta, Pascal escribe: “El caballde Méré tiene mucho talento, pero no es geémetra
[es decir, matematico]; esto, como sabéis, es am dgfecto.”

2 Incluido en el volumen V d®evres de Blaise Pascal
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Ejemplo en la primera carta de Pascal

El contenido de las cartas y el tratado se difiendéos circulos cientificos de Paris, y asi
se inicia el recorrido del calculo de probabilidetimatematico holandés Christiaan Huygens
(1629-1694) reside tres meses en Paris en 1658edmmtudia estos temas de incipiente desa-
rrollo [ver 14, 1657]. Durante el afio siguiente treare alguna correspondencia con Pier de
Fermat (1601-1665) y con Pierre de Carcavi (16084),6matematico amigo de Pascal y de
Fermat®

Pascal comienza su explicacion del uso del trigngtitmético para este problema dicien-
do: “Para comprender la regla de los repartosriimgyo que hay que considerar es que el
dinero que los jugadores ponen en juego ya noddsmece, porque han renunciado a su pro-
piedad; y han recibido a cambio el derecho a esfjeraroit d’attendrg lo que el azar les
puede dar, de acuerdo con las condiciones quedmeicido antes. Pero como ésa es una ley
voluntaria, puedan dejarla de lado de comun acuerdasi, en cualquier fase en que se en-
cuentre el juego pueden salir de él; y, al cordrdd lo que han hecho al entrar, renunciar a la
esperanza del azdrattente du hasarj] y entrar cada uno en la propiedad de algo.” dea
terminacién de lo que les corresponde debe estdal dnodo, proporcionada con lo que te-

3 Pierre de Carcavi, desde los afios 1660, es tbkdb de Colbert y de Luis XIV. A la muerte de
Fermat es depositario de sus escritos. Tambiéizaieall ordenamiento de la gran cantidad de escritos
que son las memorias del Cardenal Mazarino (1662)1&n 55 volimenes (Mazarino es una persona
de gran influencia en la politica de Francia delgi3). Carcavi es conocido por la correspondencia
gue mantiene con intelectuales de su época; addenksrmat, Pascal y Huygens, tiene intercambio
epistolar con Galileo, Descartes y Torricelli.
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nian derecho a esperar de la suerte, de modo daeuca de ellos encuentre completamente
igual el tomar lo que se le asigna o continuavkntura del juegol’venture du jell” “Esa
distribucion justa se denomina el reparto.”

Ademas de la solucion matematica, hay una nocignslieia en el contrato en que con-
siste el juego de azar (la doctrina del juego @ eamo contrato se desarrolla desde fines del
siglo XIII) [ver 8, 1404].

Con la regla que se aplica y el calculo mateméaiguroso del azar, un consejero puede
decirle al jugador cual es la mejor accion, fremtacontecimientos inciertos. Podria decirse
que, para Pascal, la incertidumbre se refiereahao al conocét.

En la comunicacion a la Academiadiesse a I'’AcadémjgPascal destaca la dualidad del
andlisis que reune las decisiones y los acontestosdnciertos: “Y poniendo juntos el rigor
de la demostracion matematica y la incertidumbieadar, y reconciliando ambas cosas que
en apariencia son contrarias, surge un nuevo agte sombre retne los dos elementos, el
asombroso titulo de Geometria del azdtt’gic matheseos demonstrationes cum aleae incer-
titudine jungendo, et quae contraria videntur cdiacido, ab utraque nominationem suam
accipiens, stupendum hunc titulum jure arrogat.akl€&seometrig

La matematica del azar ((gpometria del azagn la expresion de Pascal) es la que permite
“la reparticion del azar en los juegos (...) de mgde la fortuna incierta sea regida por un
calculo razonable que asigna a cada uno de lodguga exactamente lo que se acuerda segun
la justicia”. Pascal enfatiza de este modo el dspgee para €l es esencial en ese nuevo arte:
la posibilidad de determinar cudl es el resultagldgtativo de la apuesta en un juego de azar.

Fuente:
Anne-Sophie Godfroy-Génin, Pascal: La géométribakardMathématiques et Sciences
humaines2000

4 Ernest Coumet, La théorie du hasard est-elle nédgsard?Annales: Economies, Sociétés, Civili-
sations 1970 (Hay una traduccién al espafiol de Davidar&errano y Marta Garcia Alonso, de
UNED: La teoria del azar, ¢nacié por azar?).
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1657

Los juegos de azar y el valor
de la esperanza, o valor espe-
rado

El primer libro impreso acerca del nuevo célculopdababilidad es un breve tratado de
Christiaan Huygens (1629-1694¢ Ratiociniis in Ludo AleafDel calculo en los juegos de
azar), publicado en 1657 con catorce proposicideesse calculo.

Huygens es holandés; su texto se tidén Rekeningh in Spelenf s
van Gelucky es traducido al latin por su maestro, FransSemoten !
(1615-1660). Huygens envié su manuscrito &
Paris, para recibir la opinion de Fermat y dl '§
Pascal, quienes le aportaron algunos problem_
para incluir. y

Calcula el valor de la esperanza (o de la e “
pectativa,expectatiy, el valor esperado de un'®
juego de dado3Este nuevo concepto matemati- Christiaan Huygens
co representa lo que se espera que ocurra en el
] : juego, segun los resultados posibles. Esto se kbrmmn el valor de la

Frans van Schooten  @Puesta como precio justo en un juego de azadea de equilibrio
asociada a un juego justo es una nocion previanacgsaria para el
concepto de esperanza matematica.

Se inicia asi lo que Norbert Meusnier califica colmoa de las mas profundas revolucio-
nes ideoldgicas del mundo moderno: la revolucid@babilistica™

® En la traduccion que hace van Schooten procutimgliss diversas nociones para las que Huygens
usa las palabrasanso kansse(chance). Especificamente, con la palabgaectatioél representa los
resultados posibles (la tabla de pagag-off tablg del juego, mientras que el valor monetario da est
expectatioes aestimandam essé¢Hans Freudenthal, Huygens’ foundations of prdihgb Historia
Mathematica 1980)

® “|_a fuerza vital, el nicleo de la solucién de Réstuygens, que como las alas de una mariposa co-
mienza a agitarse a mediados del siglo XVII, ea otrsa que su verdad o su coherencia local, ouque s
solidez geométrica. La fuerza potencial de congitgi de penetracién de esa estructura de solucién
(...) se encuentra en la amplitud y la dinamicaediede los receptores potenciales. No fueron los me
dios tedricos de convencimiento, ya que los inteiores no requerian ser convencidos; fue, mas
bien, que pudieron sentir la utilidad de una arguamdn apropiada a través de un mediadored-a
peranzaes el mediador de la emergencia de una matend#it@ probable, el balance de los riesgos
del jugador-mercader en un célculo prudente.” (HdrBMeusnier, La passe de I'espérance: L'émer-
gence d'une mathématique du probable au XVllemgesiMathématiques et Sciences Humajnes
1995).

649



14. Calculo y operaciones De 1650 a 1750

Probabilidad

El método para analizar matematicamente los pradete los juegos de azar después se
aplicara a la forma de eleccion que puede realizandividuo entre alternativas.

Por algunas expresiones de Huygens en una cantanaestro, se puede concluir que con-
sideraba que el calculo de probabilidad se podiender a todas las ramas del saber. Mary
Sol de Mora Charles sefiala que para Huygens “tezzeno existe, sélo hay grados de proba-
bilidad; la razén, junto con la experiencia, debreed punto de partida”.

El filbsofo y mateméatico Juan Caramuel (1606-168®)nje cisterciense espariol, presen-
ta el calculo de probabilidad en su curso de maiealdlathesis bicepsde 1670. En el capi-
tulo XXI1V, dedicado aKybeia(juego de dados en griegogboses el dado), comenta varios
resultados, incluyendo el problema del repartoa estla segunda pu-
blicacion referida el calculo de probabilidad es Joegos de azar, y |
tiene un contenido comparable al del libro de Hagde -

Caramuel considera que hay muchas disciplinas stae afectadas
de probabilidad: los conceptos de las ciencias legrauridicas y teo-
I6gicas no funcionan de modo bivalente, sino quegsaduales dentro
de limites. Plantea que el tratamiento matemateronjge fundar los
razonamientos (“que dejan de ser probables pansedise en verda-
deros”). T .

Puesto que dice que lo fundamental del juego desdad la equi- a5 caramuel
dad (que “el dinero de la apuesta se corresponlalqeeligro de per-
derlo”), Caramuel relaciona explicitamente la tgédanoral con el calculo del az&ybeid.

En el pensamiento de Caramuel, la combinatoria ésrina de matematizacion mas ade-
cuada, y considera que es una ciencia necesamaaparcarse a las demas. En el capitulo
XXIII (anterior al de los juegos de dados) expktanalisis combinatorio, y dice que la cien-
cia combinatoria es la primera, a la que se sulbaltetodas las otra€¢mbinatoriam esse
primam, et illi omnes alias Scientias subalterjakia combinatoria es o que permite consi-
derar la equiposibilidad de las partes, condiciécesaria para la licitud del juego.

La relacién entre la probabilidad como productolal®pinién o la argumentacion y el
calculo de las proporciones del azar esta esbaaad@ogica de Port Roydver 13, 1662].

En la dltima parte, referida a la probabilidad yl@mue algunos ven gran influencia, si no
directamente la mano, de Pascal, dice: “Para juzgenca de lo que se debe hacer para obte-
ner un bien o un mal, es necesario no solo coreidgrbien o el mal en si mismos, sino
ademas valorar la probabilidad de que suceda auoceda y analizar
matematicamente la proporcién que todo esto gdarda.

Posiblemente por las disputas filoséficas y ciera#f de la segunda
mitad del siglo XVII, y por las criticas exageradi@sNicolas Bernoulli
(1687-1759), la obra de Caramuel no suele men@genasmo uno de
los inicios de la teoria de probabilidad.

El matematico inglés Isaac Todhunter (1820-1884 A élistory of
the Mathematical Theory of Probability: From then& of Pascal to
that of Laplace(Una historia de la teoria matematica de la pritbab
dad, desde el tiempo de Pascal al de Laplace)icadibl en 1865, se Isaac Todhunter

" Mary Sol de Mora Charlekps inicios de la teoria de la probabilidati989.

8 Francisco Javier Martin Pliego y Jests Santo€dglbo, Juan Caramuel y el célculo de probabilida-
des,Estadistica Espafio]®2002
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refiere a los desarrollos matematicos de Caranauelue no a la conexion con la probabili-
dad en el sentido de argumento.

El aspecto aleatorio y el aspecto epistemoldgictageobabilidad (la probabilidad como
credibilidad o conjetura) seran profundizados paibhiz y Bernoulli [ver 14, 1680].

— Ventana

¢Por qué se comienza con los juegos de azar?:
Juegos equitativos y de casino

Las caracteristicas contingentes de los asuntessuoos son reconocidas en su faz
juridica desde la Edad Media, y se realizan cardrabmo los de seguros y de prés-
tamos maritimos.

Sin embargo, son los juegos de azar los que alacaencion e impulsan el método
probabilistico. Esto no sdélo por la difusion quenén esos juegos (pese a diversas
prohibiciones y restricciones) sino porque se recergue hay un elemento intrinseca-
mentecalculable por las propiedades mismas del objeto, especifi-. _
camente las reglas del juego. Este es un aspeetdaiob Bernou- .
lli sefiala comaecesidad contractuatjue es distinto a referirse a-
algo como que esicamente necesatio

Uno de los primeros tratamientos de la probabilictaa juegos
de dados y cartas es el que realiza Gerolamo Ca(da01-1576),
en su ensaybe Ludo AleadLos juegos de azar). En términos ac
tuales puede decirse que Cardano es adicto ale=gssj Este tra- &S
tado, escrito en 1550, es leido en Francia, pepubkca recién en %5 . i
1663, cuando ya se han difundido los desarrolloBad®al y Huy- Gerolamo Cardano
gens.

Galileo Galilei (1564-1642) se intereso por losutieglos con
los dados. En una carta escrita entre 1613 y 15@dre le scoper-
te dei dadi(Sobre los descubrimientos de los dados) calada |
combinaciones del lanzamiento de tres dados, yrdete que es
mayor la posibilidad de que resulte 10 6 11 quel2.6

Los calculos del azar permiten determinar cualegstps son
mas ventajosas que otras, algo de interés pafjadadores y los
tahures.

La teoria de la probabilidad comienza en el intel@dresolver
problemas planteades el juego por el juego en su desarrolld®.

Galileo

>>

° En Ars Conjectandiexplica: “Algo es necesario si no puede no existiora, en el futuro o en el
pasado.” Ademas de lo que es necesario (en estda@eiisicamente, o hipotéticamente, esta lo que
resulta de una necesidad contractual o institutiébda jugador que ha obtenido un seis se dice que
necesariamente gana si los jugadores han acord@aalteimano que gana quien obtiene un seis.”

% Mary Sol de Mora Charles, Pensiones, rentas yresglios primeros célculos y la participacién de
Leibniz, en AHEPE (edXlistoria de la probabilidad y de la estadistj@002.
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Esta vinculacidon metodolégica condiciona elememstsucturales en el desarrollo de
concepto.

Para algunos, éste es un origen poco respetablpidgos de azar se veian como un
pasatiempo elitista y también una actividad queatisen excest.Acerca de este ori-
gen Condorcet formula en 1785 un juicio severos “tometras [refiriéendose a o
primeros probabilistas] se limitaron durante bastdiempo a la teoria de los juegos de
azar, objeto frivolo en si mismo”.

No obstante, hay que considerar que el interéfopguegos de azar para los primg
ros tedricos se relaciona también con su aspectivacbual, y esto implica la nocién d
gue puede calcularse el precio justo por el pelig@exposicion al azar.

La exploracion de las caracteristicas de los juelgoazar, realizada desde el siglo
XVI, implicé una “ventaja tecnoldgica” para los imdluos que asi podian determinar
matematicamente las apuestas que son desventpgysasl apostador. En esa época,|se
disefian juegos de azar en los que el apostada@r tierconjunto de alternativas pafa
participar en el juego, y todas son desventajoaes ¢l en términos del valor esperago
de la apuesta. Estos juegos dan una ventaja matara&uien tiene el papel danca
o casa de juego (el casino), por sobre los apassado

La palabracasinose usa en ltalia para referirse al pabellon dadtira la recreacion
en el parque de un palacmlia). A mediados del siglo XVI, los casinos de Villarie-
se (en Caprarola, cerca de Roma) y de Villa Gi@imaRoma) son lugares de reunion|y
seguramente de juegos de azar.

El primer casino, entendido como lugar que funciesecificamente para el juegq

es el Ridotto, en Venecia. El Gran Consejo deddat abre al publico ese lugar en
>>

[72) =

(DWW

4

o, e —— o

Villa Farnese - Jardines y Casino di piacere

Y En un decreto de Felipe 1Il (1578-1621, rey dedfspy Portugal desde 1598) se dice: “Jintase en
tablajes publicos mucha gente ociosa, de vida @égu depravadas costumbres... por el interés de
baratos y naipes; (...) mandamos... hagan castigastiguen los delitos cometidos en casas de juegos
y juntas de gente baldia.” (Diego Paszkows&ijuegomanial992).
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1638, en el Palazzo Dandolo, entre las iglesiaSate Moisé y San Marco. Como sy
nombre indica, es un lugar privado (y en un espaeivado, no un lugar con partegs
abiertas)oggie, como en lasillas). Entonces, parece que las casas de juego torsan|de
pués la apariencia del Ridotto y el nombre de &s$nos de lasgillas romanas.

En el Ridotto se propone un juego de suerte, moexiuna loteria rapida, y otro gi-
milar al blackjack. Estos tienen la caracteristiedos juegos de casino posteriores: el ya-
lor esperado de la apuesta es uniformemente negatyo que es diferente a los juegos
justoiz(o equitativos) entre dos o mas jugadoradaque se inicia la teoria de probabi-
lidad.

El Ridotto funciona durante més de 130 afios, hb&Td, cuando es cerrado “pafa
conservar la piedad, la disciplina sana y la cotelomderada*?

La matematica del azar, que para Pascal es lapaaaeaconsejar al jugador cém
debe comportarse frente a lo incierto, encontraraggantes estas situaciones, en que |os
apostadores juegan en situacion de desventaja lplisbea. “Es bien sabido que |
mayoria de los juegos de azar favorecen a la bare#gs propietarios de los juegos, €s
decir, tienen un valor esperado negativo. Alun ssijjuega. Y lo mas sorprendente de
todo no es que se juegue, sino que se juega uta yer.™* Muchas teorias se pro
pondran para explicar este comportamiento.

Il Ridotto, pintura de Fran-
cesco Guardi (1712-1793),
de alrededor de 1765

Muestra la sala principal
antes de la redecoracién en
estilo rococo realizada en
1768.

Fuente: Sitio web de The Metro
politan Museum of Art, Nueva
York, Heilbrunn Timeline of

Art History

El Ridotto, de Francesco Guardi

12 Después se dira que una diferencia entre unasidvefinanciera y una apuesta en un juego de azar
es que la primera tiene un valor esperado pogitiemtras que la apuesta (en algo similar a juegos d
casino) tiene valor esperado negativo.

13 The World's First Public Casino 1638-17#&h sitio web authorstream.com.

4 Rosa Maria Bersabé Mor&Besgos cognitivos en los juegos de azar: La ilud®montro) Tesis
doctoral Universidad Complutense de Madrid, 1995.
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Years’ purchase y el funda-
mento del valor segin la renta
de la tierra

Se atribuye a Sir William Petty (1623-1687), a quadgunos consideran “fundador de la
economia politica”, la justificacion econdmica dalltiplicador con el que se calcula el valor
de una renta.

En Treatise of Taxes and Contributiof$ratado de impuestos y
contribuciones), de 1662, se ocupa del valor déelaa, y sefala:
“Habiendo encontrado la renta o el valor dg&lis fructus per annyrta
pregunta es cuantos afos se pagan en el precio (gsnalmente de-
cimos).”

El economista Eric Roll (1907-2005), én History of Economic
Thought™ comenta que para Petty todas las cosas debettaizasse
por dos denominaciones naturales, la tierra yabkijo. Para el valor de i \
la tierra formula una teoria de la capitalizaci@nld renta; como su  william Petty
teoria del excedente es exclusivamente una teerla enta, no tiene
otra tasa de rendimiento que le ayude en la cagaitédn que la tasa de
rendimiento de la tierra. Evita el considerar yss@infinito con una
salida ingeniosa: las personas pagaran por latigrprecio acorde
con el rendimiento que obtengan y la cantidad des afue esperen
gozar de ese rendimiento, ellas o sus inmediatseddientes.

Con un elaborado razonamiento, de coexistenciaadeep hijo y
nieto, llega a que ese lapso es veintiin afios.tdy @s aplicaria alli
“donde los titulos sean buenos, y donde existadmrsddad moral de
disfrutar de la compra”.

Eric Roll

El concepto de un factor que relaciona la rentalacan el valor se
usa desde mucho antes, al plantearse el valoraemuralidad o una renta. Es justamente lo
gue expresan las tablas de anualidades. Tantbrelde Richard Witt como el de Thomas
Clay [ver 10, 1558] dicen ya en su titulo que csasetablas se puede realizar la valuacion de
alquileres, anualidades y compras. En los arrerefans y las compras la referencia inmedia-
ta es a la tierra, ya que en esa época son, adkras contratos de anualidades, las transac-
ciones mas frecuentes que involucran un periodertas.

La expresionyears’ purchas€YP) se usa desde fines del siglo XVI para denominar al
multiplicador con el que se relaciona el valoraléérra con su renta.

'3 Eric Roll, A History of Economic Thought935 (en espafidijistoria de las doctrinas econémidas
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De modo estricto, la denominacién correspondeabfaque refleja el lapso de la corres-
pondiente anualida%ﬂ} , ¥ asi explica Thomas Clay el uso de sus tablas.
|

Pero también se plantea como el coeficiente de Yalprecio de compra) a renta (el reci-
proco de la tasa de capitalizacion), y esto séleadiido en el caso de una renta perpetua (en
que YP =1/1).
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Aproximaciones del rendimien-
to financiero de anualidades y
bonos

El fisico y matematico italiano Niccoldo Fontanal@0-1557), conocido como Tartaglia
[el apodo, que quiere decir tartamudo, se pronutactalla, conelle], publica en 1556 un
libro en el que presenta un problema que, digalaleteé un caballero de Bari:

Un mercader da a una universidad 2.814 ducados,et@ompromiso
de que se le devuelvan 618 ducados por afio, durargee afios, con g
lo cual los 2.814 ducados quedan cancelados. ¢€si&l rendimiento
compuesto que obtiene de su dinero?

Este es el primer problema publicado que implicdeBerminacion
del rendimiento implicito de una anualidad. La farohe solucion en
ese momento seria por prueba y error, ya que rsbeexiogaritmos ni
tablas financieras publicadas [ver 10, 1558].

Pero aun con las tablas financieras difundidaselesediados del : :
siglo XVI, el rendimiento de una anualidad comal& ejemplo sélo Tartaglia
puede calcularse con una aproximacion un poco Kgrose

La solucidn se plantea en 1670. Isaac Newton (1647, en una
carta a John Collins (1626-1683), desarrolla unadida para el calculo
aproximado del rendimiento de una anualidad, couasel de logarit-
mos.

El matematico Michael Dary (1613-1679) envia a Newina carta |
en 1674 donde enuncia un teorema para fundar aolgcéaterativo ba-
sado en la expansion directa del valor actual eéang@as con la tasa de
rendimiento no conocida.

Dary publica en 1677 el librinterest Epitomized Both Compound !saac Newton
and Simple(Compendio de interés compuesto y simple). El lprok
es que esta aproximacion converge muy lentamentd easo de una
anualidad, aunque es mas efectiva para calcul@ndimiento al ven-
cimiento de un bono.

El tema permanece de este modo hasta el siglo Kl’dstrénomo
Francis Baily (1774-1844) desarrolla en 1808,Téwe Doctrine of In-
terest and AnnuitiegLa teoria del interés y las anualidades), u
formula para calcular el rendimiento con un métouts efectivo, que
emplea tablas financieras. La formula de Baily se durante mucho -
tiempo en los célculos de rendimiento. Francis Baily
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Afos después, los actuarios Ralph Todhunter (18@B)1y Robert Henderson (1871-
1942) desarrollan otras formulas para calcular ddaraproximado el rendimiento, tanto de
anualidades como de bonds.

Las calculadoras y las computadoras permiten awarde resolver el problema del ren-
dimiento de manera veloz con el método iterativiNdaton-Raphson. Pero las formulas de
aproximacion (y las tablas financieras), fueroniiagas herramientas disponibles durante va-
rios siglos para realizar los céalculos financieros.

Fuente:
Gabriel A. Hawawini y Ashok Vora, Yield approximatis: A historical perspectivépurnal of
Finance 1982

'8 El articulo de Ralph Todhunter, On an approxinmatio the rate of interest yielded by a bond
bought at a premium (Una aproximacion de la tasatdeés que gana un bono comprado con prima),
es publicado padournal of the Institute of Actuaries 1897.

Robert Henderson analiza el tema en un artjouitticado en 1907 efransactions Actuarial Socie-
ty of AmericaOn the determination of the rate of interestdéel by an investment (Sobre la determi-
nacion de la tasa de interés que gana una invgrsion
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1671
Jan de Witt y la valuacion de
las anualidades vitalicias

Las anualidades son un instrumento financiero nmig@o: préstamos que en muchos ca-
sos involucraban pagos durante la vida del prestarfuer 3, 816] [ver 4, 1180].

La difusion en Europa se produce desde el siglo ddlFrancia a Holanda, Alemania e
Inglaterra. Se usan las figuras de renta vitaliaile anualidad heredable (l@ntes heritables
francesas, consolsingleses).

Los precios de estas rentas varian de ciudad dadi{podria pensarse que reconocen un
diferente riesgo de incumplimiento), pero no tieegplicitamente en cuenta la edad del com-
prador.

Esto suscita la atencion de Jan (o Johan) de WAR5-1672), que realiza la primera for-
mulacion analitica para la valuacion en el ensagior de las anualidades vitalicias en rela-
cién con las anualidades rescatahlgse se publica en holandés en 1871.

La formula que plantea es un calculo actuariak@esidera el in-
terés compuesto y las tasas de mortalidad. Sedmasgh calculo ma-
tematico de la expectativa de vida, que Christidaggens y su her- %
mano Ludwig exploran en 1669, como aplicacion dieléa de expec- Fs
tativa matematica, o valor esperado [ver 14, 1657].

En terminologia moderna, de Witt determina el valctiual de una
anualidad cierta con un término definido como uagable aleatoria,
especificando su distribucion de probabilidad.

De Witt es primer ministro de Holanda desde 16%8aRinanciar
la guerra con Inglaterra (1665 a 1667) se vendealaades y, segun Jan de Witt
la practica de la época, el valor es independidati&a edad del com-
prador. Esto se debe, basicamente, a que ni ekdendi los compradores tienen una forma
aceptable de valuar los pagos segun la edad.

Como, ademas de politico, Jan de Witt es matemdtegarrolla una formula de valuacién
de una anualidad (vitalicia) a partir del valorue anualidad rescatable. Emplea la nocion
reciente de probabilidad matematica [ver 13, 1@&2h medir el pago segun la expectativa de
vida, y también algunas tablas iniciales con esti@ds de mortalidad.

De Witt calcula el costo de una anualidad con émandila basada en un grupo hipotético
de 768 personas, que es una forma de lo que despudEnomina una tabla de mortalidad
tedrica Considera que 6 mueren cada seis meses entsrps 50 afos, 4 en los siguientes

" Waardye van lyf-renten naer proportie van Losrent&ntitulo se menciona en inglés comalue
of Life Annuities in Proportion to Redeemable Atiegi aunque la traduccién en el siglo XIX es
Treatise on Life Annuities
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10 afos, 3 en los siguientes 10 afios y 2 en logesigs 7 afios. Con esto determina el valor
actual de los pagos de la renta anual.

Jan de Witt no vivié mucho después de publicamsayo. En el afio siguiente, ante la in-
vasion francesa de 1672, es depuesto de su cangenre en una plaza de La Haya (la capital
de las Siete Provincias) a manos de partidariokagixes de Guillermo Ill de Orange (1650-
1702). A partir de ese momento, Holanda deja dertem gobierno republicano.

La estructura de calculo planteada por Jan de piith considerar el valor de los pagos
contingentegaleatorios) se mantiene hasta ahora. Lo que sefinando es la estimacion de
las tablas de mortalidad, y la generalidad dera@da de valuacion [ver 14, 1725].

Otro matematico y gedbmetra, que después se dedeaalitica,
Johann van Waveren Hudde (1628-1704), también &m, ¥&aliza un
estudio de mortalidad a partir de la vida obsendeldos suscriptores
de anualidades emitidas en Amsterdam en los afé® 43590. Esta
tabla se conoce porque esta incluida en una carfié6dl de Hudde a
Christiaan Huygens (1629-1694); también se refaréema de las
anualidades en cartas a Jan de Witt, de 1670 y. 1671

A diferencia de Jan de Witt, Hudde considera qua palcular las
anualidades deberia considerarse una tasa de ichxttahiforme (y no
gue aumenta a partir de una determinada edad). Johan Hudde

Por la recomendacion de Hudde, en 1672 y 1674juldad de
Amsterdam coloca anualidades “calificadas por edagé-graded annuitigses decir, cuyo
precio depende de la edad del suscriptor. Estalidadasin embargo, no se difunde en otros
lugares.

El analisis de Jan de Witt se realiza con una rideih tedrica (aunque tal vez resulte de
algun tipo de observacion). La tabulacion de latatiolad con base empirica puede hacerse
con la base que toma Hudde, segun la vida de tasmss que han comprado anualidades, o
bien considerando la poblacion en general, come Babn Graunt unos afios antes y, mas
especificamente, Edmond Halley un poco despuéspet693].

Fuente:

Geoffrey Poitras, From commercial arithmetic t@ ldnnuities. The early history of financial
economics, 1478-1778Jorking paper1996

James E. Ciecka, The first mathematically corriget dnnuity, Journal of Legal Economics
2008
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El brillo y la muerte de Jan de Witt

Durante veinte afios, desde 1652, Jan de Witt dontgpolitica holandesa, en un
periodo de florecimiento econémico del pais, y témlde conflictos con Inglaterra Y
Francia.

En los afios 1660 se acentua el enfrentamientaqooéibtre los comerciantes acaul-
dalados, que apoyaban la postura republicana #ittlecon un protestantismo mode
rado y una politica externa equilibrada, y la clamse
dia, que queria un liderazgo monarquico fuerte y |un
calvinismo mas estricto.

En esta situacion, Luis XIV inicia una guerra caon
la invasion de Holanda en 1672. Los monarquigos
partidarios de la Casa de Orange toman el podlny
de Witt y su hermano Cornelis son encarcelados. Una
multitud saca a los hermanos de Witt y los mata |en
una plaza (Plaatz) cercana a la prision, dondeuhay
estructura de piedra para las ejecuciones (dendaina
Groene Zoodje). Los cadaveres son mutilados y ¢ol-
gados en un poste en la calle Vijverberg. Se dire
algunos comieron parte de los cuerpos.

El pintor Jan de Baen (1633-1702), que antes hgbia
retratado a ambos de Witt, realiza una pinturaandet

Retrato de Jan de Witt perturbadora que representa el hecho.
realizado por Jan de Baen

>>

Los cuerpos de los hermanos de Wit
colgando en Vijverberg cerca del
Groene Zoodje en La HayB¢ lijken
van de gebroeders De Witt, opgeha
gen op het Groene Zoodje aan de
Vijverberg te Den Hagg

(Lange Vijverberg es una calle que
empieza en la plaza donde estaba el
patibulo de La Haya, conocido como
Groene Zoodje).

Pintura de Jan de Baen (1633-1702)
realizada en 1672.

La obra se conserva en Rijksmuseu
de Amsterdam.

Jan de Baen - Los cuerpos
de los hermanos de Witt
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Este oscuro episodio de la historia holandesaagoutizado por los agitadores oraf
gistas, esta descripto literariamente con mucltensilad en los primeros capitulos (
La tulipe noire(El tulipan negro), novela de Alexandre Dumas 2:8870) publicada
en 1850.

Guillermo 11l de Orange (1650-1702) asume en 16@gh@
gobernador (estaduder) de las Provincias Unidasrara guerra
con Francia y llega finalmente a la denominadadealXimega en
1678.

En 1689, ante el descontento en Ingoass
glaterra con el reciente rey, Jacobo |g@s .
(1633-1701, rey de Inglaterra entre 168% &3

y 1688), le piden a Guillermo, que es
: lider de los politicos protestantes euro
Guillermo Il peos, que intervenga.
Con un ejército, invade Inglaterra y
depone a su tio y suegro (ya que se ha casado7&ncbb
una hija de Jacobo). Esto es lo que se conoce mevo-
lucion Gloriosa, cuyo resultado es que Guillermgexcla-
mado rey de Inglaterra, Escocia e Irlanda en 1689.

En la plaza en la que murieron los hermanos de #®itt

erigié una estatua de bronce de Jan de Witt en,X18aBzada
por el escultor Frederik Engel Jeltsema (1879-1971)

La figura sefala con el indice el lugar en el queredujo
el linchamiento.

Estatua de Jan de Witt
en La Haya

]_
le
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Leibniz y Bernoulli: De la espe-
ranza del azar a la probabilidad
como conjetura

El aspecto epistemoldgico de la probabilidad sarmelta en paralelo a la teoria matema-
tica. Los primeros estudios de Gottfried von Lezb(ii646-1716), entre 1664 y 1670, se rela-
cionan con el derecho. Sus desarrollos acerca dentingente tienen
gue ver con el grado de prueba en sentido legal,dggpués sera el
grado de probabilidad en general. “La probabilidathérica es para
Leibniz una nocién primordialmente epistemoldgiaadiferencia de
Pascal, Fermat y los demas, para quienes el calieulas chances es
fundamentalmente aleatorio. Los grados de proloilide que habla
Leibniz son grados de certeza. La doctrina deHasaes no trata, para
él, acerca de las caracteristicas fisicas de tmacgn de juego, sino
acerca deuestro conocimientde esas situaciones.”

En las situaciones contingentes, del espacio igrlpo, las decisio-
nes no vienen totalmente justificadas por el AgdadDemostracion, sino por el Arte de la
Conjetura. Y asi dice: “El hombre se encontrarigaiso en la mayor parte de las acciones de
su vida si no tuviera nada para conducirse cuaadalta un conocimiento certero. Con fre-
cuencia, es necesario contentarse con un simgésugelo de probabilidad.”

Es por eso que los juegos tienen para Leibniz pelpaportante en sus intentos totaliza-
dores. “Pensaba que los hombres nunca mostrabaor mmggnio que en sus diversiones, y
gue incluso los juegos infantiles podian atraeatémncion de los mas grandes matematicos.
Deseaba tener un tratado sistematico sobre juggessomprendiera en primer lugar los que
dependen solo de los nameros, y luego los que depette la posicion, como el ajedrez v,
por ultimo, los que dependen del movimiento, cotrlgiliar. Asi consideraba que se llevaria
a la perfeccion el arte de inventar o incluso & de las artes, el arte de pensér.”

“La probabilidad permite pues alcanzar la verdaonsiituye una justificacion de la ac-
cion y muestra también que en todo acto de voluhtadnecesariamente una apuesta que,
ante la imposibilidad de lograr una verdad perfectarca al menos la racionalidad de la ac-
cion.”

Esta expansion epistemoldgica de la probabilidatemdtica es desarrollada por Jakob
Bernoulli en el libroArs Conjectand(El arte de conjeturar).

El matematico suizo Jakob Bernoulli (1654-1705nk#&n referido como Jacob, o James,
0 Jacques] estudia los temas de probabilidad esrsiis ensayos, y sistematiza sus reflexio-
nes erArs Conjectandi obra profundamente innovadora, que queda incaenplenomento

G.von Leibniz

'8 Mary Sol de Mora Charles, Pensiones, rentas yresglios primeros célculos y la participacién de
Leibniz, en AHEPE (edXtlistoria de la probabilidad y de la estadistj@002.
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de su muerte y es publicada en 1713 por su sobliklaus Bernoulli
(1687-1759) [0 Nicholus, o Nicolas].

La primera parte contiene el tratado de HuyghBresRatiociniis in
Ludo Aleadver 14, 1657]) con notas de Bernoulli, la segudésarro-
lla la teoria de las permutaciones y las combimeso Esta teoria se
aplica en la tercera parte a la solucién de proagerelacionados con
los juegos de azar.

En la cuarta parte realiza la aplicacion a “losnéssi civiles, mora- “
les y econdmicos”: conjeturar algo es medir su @hbdllad, ya que “la  jakub Bernoulii
probabilidad es un grado de la certidumbre, deuk djfiere como la
parte difiere del todo”. En la base esta la nodémue la incertidumbre es una apariencia, un
defecto de nuestro entendimiento.

“Definimos el arte de conjeturar o la estocastmaag el arte de medir lo mas exactamente
posible las probabilidades de las cosas. La metpe$n nuestros juegos y en nuestras ac-
ciones podamos siempre elegir segun lo que hensusibierto como mejor, lo preferible de

acuerdo con nuestro analisis meditado. Solo enreside

.._.Li‘_':..‘..’!.’.‘,.!?.;‘E'*Q;“."L.‘ﬁ;';,. toda la sabiduria de la filosofia y toda la sagatide la
L e el politica.”
ARS CONJECTANDI, La misma nocién, entonces, pasa de la cuantifinacio
et simple de lo probable (la esperanza) en los juegoazar
Al R a unalogica de lo probableLa probabilidad expresa “la
SRR fuerza de lo que se prueba”, “el peso de los argtose
DE LUDO PILE En el ambito clasico de la retérica se dice qupres

EETICULARLE

bable algo que se puede probar con argumentos. La filo-
sofia escolastica en la Edad Media fue transformastia
pruebaen la calidad que proporciona a un juicio el bsesar
en autoridades reconocidas en el tema; algpresable

BASILER, porque seriaprobadopor una autoridad considerada in-
e discutible. En este ambito, la probabilidad es tribato
de la opinion.
La crisis de escepticismo que se produce en ldsssig

Portada del libro .
de Jakub Bernoulli XVIy XVII socava las argumentaciones basadas é¢a-au

ridades reconocidas, y con esto la nocién de que e
probable porque esaprobadopor una opinion indiscutible. Se desarrolla lancia experi-
mental, y en los asuntos sociales se forma la nad@unacertidumbre morakelacionada
con los testimonios y los hechos.

Bernoulli ve en la nueva teoria de los juegos @& am modo también nuevo de la proba-
bilidad como manifestacién de &probable la aprobabilidad de una accidésegun lduerza
de una conjetura

La certidumbre puede considerarse objetivamentibj@tivamente. La certidumbre subje-
tiva se refiere a “aquello que por revelacion, razg€ensacion, experiencia, testimonio de
nuestros 0jos, es de tal modo evidente que no puglel@ ninguna manera dudar de su exis-
tencia presente o futura”. “El resto adquiere eestnos espiritus una medida menos perfecta,
mayor 0 menor segun las probabilidades sean m&noswrandes que nos persuaden de que
una cosa es, sera o ha sido.”

Para él, medir la probabilidad es realizar unawa@bn de “la cantidad y el peso de los
argumentos que de alguna manera prueban o reuadasguna cosa es, sera o ha sido”.
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Emplea los términoa priori y a posterioripara distinguir los modos de llegar a la proba-
bilidad epistémica o subjetiva. “Para concebir guer cosa segun las reglas de las conjetu-
ras se requiere soélo, por una parte, que la cahtidacasos sea cuidadosamente determinada
y, de otra parte, que se defina en qué medida pumeden ocurrir mas facilmente que otros.
Pero aqui surge una dificultad: lo primero se enttaeen muy raros casos, y practicamente
no existe fuera de los juegos de azar. (...) Cuaedmasa del resto de los fenGmenos, que
dependen de la obra de la naturaleza o del arbigrios hombres, ese esquema no tiene razén
de ser.” “Lo que no se puede obtener a priori pester disponible al menos a posteriori: se
puede extraer mediante el resultado de nhumerosos samilares, puesto que se debe suponer
gue, de modo sucesivo, cada hecho puede sucedesuzeder en la misma cantidad de casos
gue se ha observado previamente que sucede o edeswlentro de un estado de cosas seme-
jante.”

Asi, la probabilidad puede deducirse del conocitoigie se tiene de las propiedades del
elemento, por ejemplo, la estructura de un dadbie® puede resultar de la evidencia obser-
vada, el recuento de observaciones. En conexionestm) Bernoulli
formula la que Siméon Poisson (1781-1840) denorditeyr de los
grandes numerosCon la convergencia de probabilidad a priori y a
posteriori, el calculo de probabilidad puede exéesd a los problemas
reales, y no sélo a los del ambito de los juegoszde.

A partir de esto se desarrolla, en los dos siglpsientes, la teoria
del calculo de probabilidad y la estimacion, cogua se avanza en los
problemas técnicos y epistemologicos. Se unifigarddoabilidad alea-

; toria y la nocién de probabilidad epistemologicapa de la filosofia.
fikinatn Polaoh Pero la l6gica de lo probable que plantea Berntielide a ser ab-
sorbida por uno de sus casos particulares, la na@dgatoria que sub-
yace en la teoria de la probabilidad aditiva (coidéa sobre emodelo de la urng[ver 14,
1708].

Esa l6gica de lo probable es mas amplia: es ungeafouantitativo de la prudencia, y
muestra “la fragilidad del campo que se estabadadu, la matematica de lo incierto”; “el
rol de la matematica fue ofrecer un método riguesoazonamiento y, en particular, un mo-
do de asegurar la comprensibilidad y la consiséenaando la complejidad de la situacion
puede, de lo contrario, sobrepasar la razén nortmal”

Jakub Bernoulli da el primer paso para construé ationalidad de la decision como una
I6gica del razonamiento.

Fuente:

Pierre-Charles Pradier, De uso artis conjectangiran Quid de oeconomia (politica)zlectronic
Journal for History of Probability and StatisticB006

Ivo Schneider, The role of Leibniz and Jakob Belinéar the development of probability theo-
ry, Llull, 1984

Jesus Santos del Cerro, El Ars Conjectandi: Un egélculo junto a un viejo concepto, en
AHEPE (ed) Historia de la probabilidad y de la estadistica, [#006

19 Edith Dudley Sylla, The emergence of mathemapeabability from the perspective of the Leibniz-
Jacob Bernoulli correspondené&®rspectives on Scienck998.
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— Ventana

Bernoulli, la probabilidad y la expectativa justa

La historiadora Edith Dudley Sylla sefala que haynaxo profundo entre las nog
ciones de probabilidad de Huygens y Bernoulli griablematica de la equidad entre los
participantes en una asociacion comercial. Est&gnate justicia es la que recorre la
aritmética comercial de la Edad Media. Los juegpsukrte son el
modo de razonar acerca de la expectativa: “Cualgyiaede es-
perar, o diriamos que esperaria, lo que obtendrdata” (que
obtendré infaliblementedice Bernoulliinfallibiliter obtinebit).?°

Esta base de un acuerdo justo (de un juego o denirato) es
el reflejo de algo que es necesario por contratggumo sabe Si
ganara o perdera, pero si sabe lo que “infalibléeiesbtendra si
gana. “La base de los juicios de equidad entrgugadores de

vy - juegos de azar en el siglo XVII fue el conceptoedeidad entre

Edith D. Sylia los asociados de un negocio”, tema que esta vidowdas nocio-

nes de contratos justos que elabora la escolastica.

Y esto es diferente al marco conceptual frecuentste usa Abraham de Moivr
[ver 14, 1708], y que después se considerara uaatesistica del calculo de probabil
dades

Sylla comenta que su analisis del planteo concegaudakob Bernoulli para el art
de conjeturar se origina en el intento de elegrreejores palabras para traducir del
latin al inglés los términos técnicos clave endeaale Bernoulli. “No hay una alternat
va razonable a tradugirobabilitasen latin com@robability, aun cuandgrobabilitas
en la obra de Bernoulli no tiene las fuertes caariones de frecuencia relativa que ine-
vitablemente tien@robability. Pero también hay problemas de traduccién dedks
brasalea sorsy casus ¢ Deberian traducirse las tres corthanc® Y, ¢ por qué se usan
tres palabras para un unico significado? Mas apor, gué Huygens y Bernoulli usan
con frecuenciaorsy expectatiode modo intercambiable?” Sefiala que Isaac Newton
consideraba que un buen significadesdesen la obra de Huygens dod (sorteo).

“Jacob Bernoulli fue hijo y nieto de comerciantesie educado como teodlogo, |y
comenz0 a trabajar como pastor protestante, pepude ensefid matematica y fisica en
la Universidad de Basile&l arte de conjeturaes un libro de matematica.” Y es la ma-
tematica comercial la que conecta la equidad deslasiones de negocios con el traba-
jo de Huygens y Bernoulli. El contexto de estedjatacerca de los juegos de suerte|es
la sociedad de negocios Y la justicia econdmica, qui& la frecuencia relativa.

“En la parte cuatro de su libro, Bernoulli extienglearte de conjeturar desde lgs
juegos a las decisiones civiles, morales y ecorg@snig pone en relacion los juegos de
suerte con el concepto preexistente de opiniongmeb(algo que no hacen Pascal,
Fermat y Huygens).”

11%

11%

2 Edith Dudley Sylla, Business ethics, commerciakhmmatics, and the origins of mathematical
probability, History of Political Economy2003.
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14

1683
Jakob Bernoulli y el interés
compuesto en tiempo continuo

Jakob Bernoulli (1654-1705) se interesa en 1680epoalculo diferencial que John Wa-
llis (1616-1703) y Gottfried Wilhelm von Leibniz§46-1716) comienzan a desarrollar desde

mediados del siglo XVII.

Bernoulli regresa a Suiza en 1683 y ense
en la Universidad de Basilea. Envia sus investjas
gaciones a una publicacion fundada en Leipziists
en 1682Acta Eruditorum 4

En 1683 estudia el problema del interés co o
puesto considerado en forma continua, y explicis
el modo en que la funcion logaritmica es la inS

versa de la funcion exponencial. Sakish Bommaaii

La funcion de acumulacion ¢rafios, con la tasague se acumula

Nt
veces en cada afio, asum(t) = (1+'—j :
n

., ., 1\"
cion de acumulaciénl+=
n

Gvon Latbiilz tra que ese limite esta entre 2 y 3.

Bernoulli llega al nUumere mediante un proceso de limite, al buscar
el limite (cuanda tiende a infinito) del componente bésico de la fun

(que correspondeia= 100% yt = 1). Con la expansion binomial mues-

No hay todavia una notacion para esa expresionéiRen 1690 se comienza a identificar

con un simbolo especifico: Leibniz, en una cattaggens, lo designa conto

El matemético suizo Leonhard Euler (1707-1783)ouhtce en
1727 la notacion actuad, por exponencialy no como inicial de su
apellido, como a veces se dice).

El ensayo donde plantea edWeditatio in experimenta explosione
tormentorum nuper institutgMeditaciones sobre los experimentos
recientes en el encendido del cafion), no se puldista 1862 (en una
edicion postuma de sus obras).

De este modo, la acumulacién tesfios se puede expresar con un

funcién exponencialacum(t) = e't.

Leonhard Euler
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Euler recopila todo en 1748, émtroductio in analysis infinitorungintroduccion al anali-
sis infinitesimal), donde define la funcion expociahy el logaritmo de manera simétrica:

n
e = lim (1+§j y Inx = lim n(x¥" - ).

n- oo n n- o

Y obtiene una aproximacion @eon 18 decimales: 2,718281828459045235.

Fuente:
Luz Myriam Echeverry, EI nUmero Hjpotesis 2006

667



14. Calculo y operaciones De 1650 a 1750

Libros para inversores

14

1688
Confusion de confusiones en la
Bolsa de Amsterdam

La primera descripcion del modo en que funcionanm@rcados de valores se publica en
1688. El libroConfusion de confusione® Joseph Penso de la Vega Passarifio (1650-1692)
(también llamado Joseph de la Vega, o José deda)\ae publica en castellano en Amster-
dam, donde reside de la Vega.

En buena parte es una satira; el subtitulo esdgid curiosos entre
un filésofo agudo, un mercader discreto y un adstarerudito descri-
biendo el negocio de las acciones, su origen,iswkltgia, su realidad,
Su juego y su enredo”. -

“Tres motivos tuvo mi ingenio para tejer estos Bugls, que espero
merezcan el titulo de curiosos. El primero, entretel ocio, con algun
deleite que no tenga presuncion. El segundo, dé@s¢para los que no
lo practican) un negocio que es el mas real yqii se conoce hoy en
Europa. Y el tercero, mostrar con veracidad lascést de que se valen
los tahures que lo ensucian, para que a unosdgnekelicia, a otros de
aviso y a muchos de escarmiento.”

De la Vega es un escritor del Siglo de Oro espajiua, nace en la region de Cordoba, y
reside sucesivamente en ltalia, Amsterdam y Hantbudg sus dialogos se infiere que tam-
bién se dedico al “juego de Bolsa”, y que muestraegorrido desde el éxito al fracaso.

Como escritor tiene modos barrocos, con aficiéecoaceptismo, las comparaciones raras,
los periodos complicados y los juegos de palalftasejemplo, “las ganancias de los accio-
nistas son tesoros de duendes, porque son ya cobuya carbones, ya diamantes, ya pie-
dras, ya lagrimas de la aurora, ya lagrinfas”.

Otra muestra de su lenguaje florido es su dediea#biSefior Duarte Nufiez da Costa: “Si
las Acciones ilustran los conceptos de la RetGeganecesario que, como retorico, procure
ilustrar mi genio dedicando a V.M. un tratado de Aeciones.” “A este negocio se le llama
comunmente juego (...) Bien sé que este juego dabaminto, y que los laberintos de Creta
son mas propios de un Dédalo prudente que de um &teevido. (...) Si en este juego quien
mas roba mas gana, ¢como no robar el tiempo acksaro, si pretendo con estos robos ga-
nar su gracia?”

De la Vega se refiere tanto a los elementos fundtates del valor de las acciones como a
las manipulaciones y juegos, que desvian los patEase valor.

Joseph de la Vega

L Considerando la alusion a los “tesoros de duendes’ los que callaban los hallaban como tales y
los que no los encontraban como carbones, y etieidos términos en esa época, la expresion puede
leerse como “ya rubies, ya carbones, ya diamaydagsiedras, ya rocio, ya lagrimas”.
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CONFUSION
DE CONFUSIONES
Dialogos Curiolos
Em i aguioy on Mer-
«d':rftﬂ#grﬁﬂmuiuumujﬂz
Dieforivirmdy ol nggocia di fur ducisne
i onten, fueckimeingis, fu realided,
Sujucgo. ¥ fuerveids,
Compoeflo
for Den Iuﬂ'r‘bl dr s Vl':.l'

Qe eon revcreesn ablegrls bodrdica
al Merisa 5 Carididad

En AMSTERDAM.
A 1 GHB

Portada de una edicidén
Portada del libro de J. de la Vega facsimilar moderna

“Ahora estan las acciones [de la Compafia de Ir@ientales, ver 11, 1603] al precio de
580. Creo que, por la vuelta que se espera dalia, lal aumento de la Compaifiia, la calidad
de los géneros, el reparto prometido y la paz degda) subiran mucho mas.” “Pero para que
no penséis que no hay ningun fundamento en laseapas, sabed que las Acciones tienen
tres estimulos para subir o bajar: el estado diedia, la disposicién de Europa y el juego de
los accionistas. Por eso muchas veces no sirveadte las noticias porque las corrientes van
en otra direccion.”

Las manipulaciones de precios son frecuentes gmaldica social de la época de usar los
titulos como juegos o0 apuestas. Esto se ve erchbiae que algunos titulos de deuda de los
gobiernos (anualidades) incluyen elementos deitoteazar para aumentar su atractivo [ver
11, 1670]. Estas practicas conducen a la primetfaufpide acciones [ver 11, 1720].

De la Vega es un entretenido narrador de esasdatss, al consi-
derar las “tres clases de hombres que hay en elaoh@ide acciones”:
“los principes de los negocios”, “los mercadergslps jugadores”.

Del libro se realizan varias ediciones, y se uskgranos siguien-
tes como manual para comprender las operacion8®lda. Después
desaparecen las referencias al libro en el andesigversiones, y a
fines del siglo XIX renace como objeto de interésapos historiado-
res, ya que contiene la descripciéon de los instntosey las estrategias
de especulacion en la primera época de las transascoursatiles.

Richard Ehrenberg El historiador aleméan Richard Ehrenberg (1857-1%21pcupa de
Joseph de la Vega y su libro en un estudio refexitia especulacion
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en Amsterdam en el siglo XVII”, publicado en 1892;0n esto llama la atencién de otros his-
toriadores.

El texto adquiere una singular fama a fines ddbsxX, al presentarse como el primer li-
bro dedicado a las actividades en los mercadosdieas. Las referencias y citas se multipli-
can y repiten, y se realizan ediciones nuevasusachay una edicion facsimilar del original,
gue apunta a quienes buscan ese tipo de objegsradeente de la Vega hubiera tenido algu-
na expresion florida y finamente irénica referidesto.
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14

1693

La vida, la muerte y el dinero *:
Las primeras tablas de mortali-
dad y su aplicacion a las anuali-
dades

John Graunt (1620-1674) realiza en 1662 un estdhartir de la informacion de mortali-
dad en LondredNatural and Political Observations mentioned inoddwing Index and made
upon the Bills of MortalitfObservaciones naturales y politicas me

. |
F i.i
Mintioned ina following lunex, ciones de la époth y puede consi-
it derarse la primera elaboracion es

cionadas en el siguiente indice y elaboradas casastde mortalidad).
L
- - tadistica a partir de la que se calcu 4

Natwral and Palivicat go asi como una “aritmética politica
OBSERVATIONS y social”, acorde con las preocupa

Este estudio demografico es al
Bills of Morulity,

By FOHN ng_;{'ﬂ laria una “esperanza de vida’, tan S B
Ciize of importante para la valuacion de las
LONDON. anualidades y la determinacion de la prima de érsohi-
Nl At v 0 Gt IO nados “seguros de vida”.
- i S La Royal Society publica en 1693 un estudio de Ed-
Rty mond Halley (1656-1742) que tiene un extenso titalo
- estimate of the degrees of the mortality of mankdnawn
pace '.,T’Ef:.,;‘..:":a'*.;‘;, o a5 from curious tables of the births and funeralsts tity of
Chaschyd, MOCLRIL Breslaw; with an attempt to ascertain the priceaohui-

ties upon livegUna estimacion de
los grados de mortalidad humana
obtenidos de tablas de nacimientd
y funerales de la ciudad de Breslau; con un intelet@eterminar el
precio de las anualidades vitalicias).

Como surge del titulo, procura aplicar su anatisismografico a la
valuacion de anualidades. Para esto consider#oamacion que aho-
ra es usual en las tablas de mortalidad: movimiant@al de una po-
blacion, la supervivencia y la duracion de una s mdas.

Portada del libro
de John Graunt

Edmond Halley

2 Este es el titulo del libro compilado por DerekiRg publicado en 199&:ife, Death and Money:
Actuaries and the Development of Social and Firedridiarkets

% Dos estudios contemporaneos de Sir William Pdi®23-1687), publicados después de su muerte,
en 1672 y 1676, se tituldnolitical Anatomy of IrelandAnatomia politica de Irlanda) Rolitical
Arithmetic (Aritmética politica).
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Ademas de la anualidad basica, Halley analiza @blpma de si se venden anualidades
gue dependen de dos vidas. Sobre esta base, &iide®4690, en Londres, se ofrecen anuali-
dades que pagan al suscriptor y, después de stemaeyu viuda. Para que el esquema fun-
cione, el precio debe considerar la edad de ambe$ momento de la suscripcion, lo que no
se hace en el caso de esa anualidad emitida paeNeCompany.

Fuente:

Cornelius WalfordThe Insurance Cyclopaedia871

Geoffrey Poitras, From commercial arithmetic te ldnnuities. The early history of financial
economics, 1478-1778Jorking paper1996
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14

1707 a 1771

Nuevas tablas para el cailculo
de interés y del valor de anua-
lidades vitalicias

La gran importancia que se da a las tablas pacaloalfinancieros
es acorde con el desarrollo y la mayor complejidados negocios en
el siglo XVII. Ademas de los libros de Richard WyttThomas Clay
con tablas y explicaciones para el calculo [ver1B58], hay trabajos
de personas conocidas de la época, como SamuehrMosl Isaac
Newton, que se relacionan con tablas financieras.

Sir Samuel Morland (o Moreland) (1625-1695) invevaaios apa-
ratos para calcular, y en 1679 publica sus talas¢ieras,The doc-
trine of interest, both simple and compouhd teoria del interés, sim-
ple y compuestdd’

Sir Isaac Newton (1642-1727) realiza un comentaniecomenda-
cion al comienzo de unas tablas que incluyen eut@bpara las anuali-
dades vitalicias, que aparentemente son realizzaaSeorge Mabbot,
de Kings College, en 1688.

pra de arrendamientos de iglesias y colegios)e tiemmerosas edicio- |
nes en el siglo XVIIl, que directamente se titusin Isaac Newton’s
Tables(Tablas de sir Isaac Newton).

Una publicacion, realizada en 1731, cuestiona témtautoria de Isaac Newton
Newton como el criterio con que se considera es &salas la vida
media para el calculo de una anualidad vitaliaimn(ity upon lives®

24 El titulo se completa con las habituales deswipes detalladas, que son apelaciones comerciales:
Explained in a more exact and satisfactory metlnaah ksic] has hitherto been published; discovering
the errors of the ordinary tables of rebate for aities at simple interest, and containing tablestfe
interest and rebate of money for days, months,y&ads, both at simple and compound interest, also
tables for the forbearance, discomps, and purchafsannuites; as likewise, equation of payments
made practicable and useful for all merchants atites (Explicadas de un modo mas exacto y satis-
factorio que las hasta ahora publicadas; descubeerrrores de las tablas comunes de anualidades
con interés simple, y con tablas para el interissdevolucion de dinero por dias, meses y afas; a i
terés simple y compuesto; también tables paravalaigién, renovacién y compra de anualidades; asi
como la ecuacion de los pagos hechas préacticakey para los mercaderes y otros).

% Asi lo sefiala Edwin Kopf en Early history of thenaity, Proceedings of Casualty Actuarial Socie-
ty, 1927.
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P R La discusion acerca de la atribucion a Newton se
Sic ISAAC NEWTON' mantiene entre los especialistas hasta el sigla EIX
TABLES hecho de usar el nombre de Newton parece que busca
For Renewing and Purchafing una validacién por el prestigio del cientifico @lg
he:ihel %hE PLS - 3 Sfu,n parecido a lo que ocurre con frecuencia en librgs g
1 fathears 'Amﬂfn;tz fh“ OHeES actualmense te realizan con coautoria de persanas d
Several Rﬂf}f;[fipcli:a'l'ﬁmﬁ"l‘! renombre, publicados incluso después de su muerte).
Confiruction and Ule explaitied, A comienzos del siglo XVIII, en 1707, se publican
R m:-ﬁmg and Parchalig the las tabllas financieras de John Smart, hasta 109 yafo
e é’f‘;ﬁffhﬂ, .f'g",li‘fi ff-?.:?:ﬁi 4 o para dlv,ersas tasas (“Tablas de Jnteres y descu«_anto
And Tables of Cowepousn Inrensers | de interés compuesto”), que seran una referencia du
b Sheiy D g o] | e Muchos afios. _
in Cwuren or Covnres Leases, | El titulo completo del libro es tan extenso como
T ul R | las tzflblas numéricas que contiéheéEn la segunda
confiered, nd the Advantagoo the el edicion, de 1726, agrega tablas para tasas inteamed
§ Ry .':Lr:ﬁ}h; Ig.l‘Cn ICHEESTER, (2 Y2 %! 372 % y 4% %)
The SevesTil Eoivias Se publican muchas otras tablas en las siguientes
T ﬁBLEgg;ibigi';;ﬂ:.ﬁiTEI{EST déggdas. Con mas o menos detalle_:s, explicaciones y
ex2ly computed facilidad de uso, son bastante parecidas.
W S e T o O [ A las tablas de Johq War@lavis Usurae, or, A
LONDGN: Key to Interest, both Simple and Compoydave
S pin Pl e, SONETS del interés, tanto simple como compuesto) de 1569,
o 1768 (1 T Sl wnd ] | agregan las de Richard Hay&qver 14, 1720], Gael
P Morris #°, Benjamin Webb™, John Stonehous® y
Portada de la edicién de 1758 John Wilsor®?.

% A True Estimate of the Value of Leasehold Estated,of Annuities and Reversions for Lives and
Years. In Answer to a Pamphlet intitled, Sir Isddewton's Tables for Renewing and Purchasing
Leases, etdUna estimacion verdadera del valor de los aaementos de inmuebles, y de anualidades
vitalicias y contingentes a supervivencia. En respaua un folleto titulado Tablas de Sir Isaac Neawt
para la renovacion y la compra de arrendamientog, e

2" Tables of Simple Interest and Discount at 3, 4,5, 8, 9 and 10 per cent. Per ann.” Also Tables o
Compound Interest at the same Rates, Whereby tbemrar Present Value of any Sum of Money, or
any Annuity, or other Yearly Payment, &c, for amymioer of Years not exceeding One Hundred, is
readily found(Tablas de interés y descuento simple al 3, 8, 3, 8, 9 y 10 por ciento por afio. Tam-
bién tablas de interés compuesto a las mismas thmade se encuentra facilmente el monto o el valor
presente de cualquier importe, o de cualquier &adyl o de otros pagos anuales, para cualquier can-
tidad de afios que no exceda los cien.)

% Richard Hayes (1726T;he Money'd Man’s Guide: or, the Purchaser’'s PoeRetnpanion. Shew-
ing, at sight, what Interest is Made by Money Laud in the Companies Stocks, or any Other Publick
Funds; and Also the Present Value of Any Yearlyprme With the Easiest Method to Cast up the
Present Worth of Lands, Houses, Annuities, FinepaRs, Reversions, &¢La guia del hombre adi-
nerado, o el manual de bolsillo del comprador; nmaegué interés se obtiene por el dinero colocado
en bonos de empresas o fondos publicos, y tambiéalar actual de cualquier renta annual, con el
método mas facil para obtener el valor de tiewasas, anualidades, muebles, refacciones, reversion
etc.)

% Gael Morris (1735)Tables for Renewing and Purchasing Lea@eblas para renovacion y contra-
tacié de arrendamientos).
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También se desarrolla en detalle el calculo deryzdoa las anuali-
dades vitalicias, con ejemplos de situacionesiynastones de vida. Es
el caso de los libros de Weyman L8ele 1738 y Francis Maser&sde
1783.

El filbsofo y matematico Richard Price (1723-17%l)blica sus
Observations on Reversionary Paymef@@bservaciones sobre los pa
gos contingentes) en 1771.

El principal aspecto es la explicacion de las situzes de las anua-
lidades vitalicias, las contingentes a supervivencotros hechogd-
versionary y los seguros de vida, con los argumentos pasalelilo de Richard Price
valor, ademas de las tablas en si para ese calculo.

El libro tiene varias ediciones durante la vidaRtee. Desde la
sexta edicion, de 1803, es actualizado por Willargan.

William Morgan (1750-1833) realiza contribucionddeana de las
anualidades vitalicias desde 1779, cuando publiem Doctrine of An-
nuities and Assurances on Lives and Survivorsflipsria de las anua-
lidades vitalicias y los seguros de vida y sup@woia) y se considera
gue es el fundador del calculo actuarial moderno.

William Morgan

En todas las tablas financieras para anualidagessj durante el siglo XVIII, se conside-
ra que los importes de la renta se producen adinada periodo (anual, trimestral, etc.): son
anualidades “vencidas”. Por eso se requiere unlcdédicional para el valor de una anuali-
dad con pagos al comienzo (“adelantadas”), y sgbtoanel uso de las tablas para calcular el
rendimiento efectivo.

%0 Benjamin Webb (1759)ables for Buying and Selling Stocks; the Chiefldab one of numbers
increasing by eighths, given in decimals, with mmatiples to each, from 60 to 130; an Their Reci-
procal in the same waff ablas para comprar y vender bonos; la tablecipah se incrementa por oc-
tavos, y se da en decimals, con nueve multiplosade uno, de 60 a 130, y las reciprocas de igual
modo).

31 John Stonehouse (1760)ew Tables, Shewing the Value of Any Quantityafk3it Any Price (...)
the Present Value of an Annuity, .gtduevas tablas, muestran el valor de cualquietidtzzd de bonos
a cualquier precio (...) el valor actual de una adadl etc.)

%2 John Wilson (1799)Tables to Facilitate the Computation of Interesgn@aining the Proportion of
.05 for each number of days in the year, with mld§ of each fraction up to 100, to nine decimals
(Tablas para facilitar el célculo del interés; eamen la proporcion de 0,05 para cada cantidadate d
en el afio, con multiplos de cada fraccion haadladdh nueve decimales).

% Weyman Lee (17384An Essay to Ascertain the Value of Leases and Aestdor Years and Lives
(Un ensayo para establecer el valor de arrendaosigrnualidades temporarias y vitalicias).

% Francis Maseres (1783Jhe Principles of the Doctrine of Life-annuitiesspiained in a Familiar
Manner (...) Accompanied with a Variety of New €abktc (Los principios de la teoria de las anuali-
dades vitalicias, explicada de un modo sencillo @compafada con una variedad de nuevas tablas,
etc.)
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Sus caracteristicas se mantienen durante el siflpydas tablas de Baily, y especialmen-
te de Inwood, se transforman en estandares, y aanhaas detalladas, agregando muchas
facilidades para su uso en los calculos [ver 24118

Portada de la edicion de 1812 del libro de Ri-
chard Price y William Morgan

Observations on reversionary payments; on
schemes for providing annuities for widows, and
for persons in old age; on the method of calcula-
ting the values of assurances on lives; and on the
national debt. Also essays on different subjects i
the doctrine of life-annuities and political arith-
metic

(Observaciones sobre pagos vitalicios; sobre
planes para proporcionar anualidades a viudas y
personas de edad avanzada; sobre el método p3
calcular los valores de seguros de vida; y sobre |
deuda nacional. También ensayos sobre diferen-
tes aspectos de la teoria de las anualidades vital

OBSERYATIONS

REVERSIONARY PAYMENTS;

e
BCHEMES FOR PROVIDING ANNUITTES.

FOR WIEHWS, AND FOR PERSOMS IN OLD AGE;
om
THE METHOR OF CALCULATING THE ValOE OF
AEATRANCES ON Livid;
ANE O

THE NATIONAL DEBT.

ARBg
EESAYS an differont Subjees In 1ke Dactring of Lore-
Amvorrims s Forrmcar ARrrRMETLC ;

A Collection of New Ta ind & Pormacrier oo thae
Porurarson of Ko min

By IICHARD PRICE, D.I, F.R.5.

IN TW{ VOLIFMER

TRE THOLE NEW ANNANOED, AND FNLAROER 3T THE
ABDITION OF ALGRERAICAL A¥D OTHRE HOTE,

ANE THE WLDTIONS OF SEVELAT NEW FLORLEMs 16 THE
BOCTRIAE OF ANETITINN, |
Br WILLIAM MORGAM, F.R.5
e
SEVERTH EDITION,

=
VoL L
—
LORDGN
FIOIFTID F4X T. BANMLEL ANE W, DEVIES 1N TIEE TAANE.

1814

Portada del libro
de Richard Price y William Morgan

cias y la aritmética social)

Fuentes:

Cornelius WalfordThe Insurance Cyclopaedia871

Malvern Tipping,The impact of the time value of money on valuatiactice XXIll FIG Con-
gress, 2006

Rodney L. Jefferiesh short history of income property valuation modélse 17th to 21st Cen-
tury, European Real Estate Society Conference (Stocki®lveden), 2009
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1708 a 1718

La teoria de probabilidad se
expande en detalles pero se
limita en alcance

Glenn Shafer (n.1948) sefala que, después de Barabulli (1654-1705) [ver 14, 1680]
“la palabra probabilidad continu6 teniendo el amplignificado epistemolégico en las len-

Glenn Shafer

guas europeas. Pero la relacion con los juegoszae rapidamente
domind el pensamiento de aquellos que tratabamtmaer numéri-
camente la probabilidad epistemoldgica”.

Considera que Bernoulli elabor6é una teoria no\aitie la proba-
bilidad, y sus sucesores mantuvieron la identif@acle los conceptos
de probabilidad y chance hasta el punto en qual&bpa probabilidad
quedo asociada fuertemente a los aspectos alegtenoespecial los
relativos a los juegos de azar.

A principios del siglo XVIII, el enfoque de la prablidad como
calculo de la esperanza en los juegos de azar wdostecimientos
fortuitos se amplia con importantes desarrolloso lBsta expansion en

parte se produce contrayendo el alcance de lamocio

Dos matematicos, Montmort y De Moivre, “que sernesaron estrechamente por la teoria
de los juegos de azar, vieron en el andlisis gedhabilidad de Bernoulli s6lo una licencia
para dar ese nhombre a su objeto de estudio”. labpmparecia mas respetable (en compara-
cion con suerte o chance), pero esto llevd a umgaltion en el desarrollo tedrico.

Frank Hampel

Como apunta Frank Hampel: “Las probabilidades ded@eli son
mucho mas ricas en disefio y en interpretacion gsierdeenciasbé-
liefs), al punto que uno puede preguntarse si es polidgar a una
teorfa suficientemente general y Gtil basada erosuepto.®®

El matematico francés Pierre Rémond de Montmor7§i6719),
publicaEssai d'analyse sur les jeux de has@fhsayo de analisis de
los juegos de azar) en 1708. Alli hace un anatsitematico de diver-
sos juegos (de cartas, de dados), aplica extensar@eteoria de las
combinaciones, y resuelve algunos problemas qu@uoran chances,
entre ellos los planteados por Huygens en su erjsayd4, 1657].

% Glenn Shafer, Non-additive probability in the wafkBernoulli and Lamber#rchive for History of

Exact Scienced.978.

% Frank Hampel, Nonadditive probabilities in statistJournal of Statistical Theory and Practice

2009.
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Abraham de Moivre (1667-1754), matematico francés
que se refugia en Inglaterra por las persecucicelggo-

_ ESSAY sas del siglo XVII, desarrolla una primera versd su
DANALYSE enfoque en el libroDe Mensura
s Sortis publicado en 171Y.

LES JEUX DE HAZARD )
Este es el precursor en latin d

su obra mas elaboradBhe Doctri-
ne of Chances, or a Method of Cal-
culating the Probability of Events in
Play (La doctrina de las chances, o

A Pann, un método para calcular la probabi
e i e lidad), de 1718. Los temas aumen

DI tan con las sucesivas ediciones, li A.de Moivre
ultima en 1733.
Se observa la influencia de Bernoulli. Ehe Doctrine
of Chanceausa una terminologia distinta a la del libro de

Portada del libro 1711 (que es anterior a la publicaciénAte Conjectandi

9a Famong de-Monimart en 1713). Emplea extensamente la palabra probadbjlid
adopta la idea de que las probabilidades son ni@cero-
S prendidos entre cero y uno, y toma como axiomaefand
DOCTRINE cion inspirada en Jakob Bernoulli de que la prdiutul

de un acontecimiento es el cociente de la cantidathsos

oF
C HA N C E S favorables y de la cantidad de casos posibles.
> ) Esta expresion ira refinando el conceptaedaiposibi-

a1

A Meshad of Calcularing the Probabilicy lidad, una definicion clasica de probabilidad que, por s

ol Events o Play.

apariencia circular, ha originado muchas discusiofemn
Hacking (n.1936) sefiala: “La definicibn usualmeste
atribuye a Laplace. Pero lo precedio por un siglm so-
brevivié por otros dos siglos. ¢ CoOmo pudo una dadn
tan monstruosa sobrevivir tan claramente trescsento

T A A SR BT SO TR R 2, aﬁos,)ss

iy A D Moimre. ERS. De Moivre analiza la probabilidad condicional y la
B - compuesta. En la edicién de 1738 introduce lailistion
Wi b I Pewrhe, fo - Juor, MUCCATIL de frecuencia y el desvio medio, y las funcionegefee-

racion de probabilidad. También formula la aproxirda
de una distribucién especifica como limite de ktritiu-
cion binomial, y establece su forma integral. Essaribu-
cion con forma de campana después se denondisrdéucion normalver 22, 1876].

Portada del libro
de Abraham de Moivre

%" De mensura sortis, seu, de Probabilitate Eventuuiuidis a Casu Fortuito Pendentib(S8obre la
medida de la suerte, o la probabilidad de los r@da$ en juegos que dependen de contingencias). De
Moivre ataca el libro de Pierre de Montmort, noospbrque en ese momento procura una posicion
académica consolidada (en 1714 es hecho miemblia Rleyal Society), sino también porque Mont-
mort es francés, y de Moivre ha sido hostigadorandta (se naturaliza como britanico en 1705).

% lan Hacking, Equipossibility theories of probatyiliBritish Journal for the Philosophy of Science
1971.
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Las vifietas en el libro de
Pierre RéEmond de Montmort

En el ensayo de Montmort se
incluyen cuatro vifietas, al
comienzo de cada parte, que
representan escenas de varios
juegos de azar.

Las vifietas tienen una finali-
dad decorativa, y son realiza-
das por Sébastien Le Clerc
(1637-1714), artista de renom-
bre en esa época.

Se observa el equilibrio en la
composicion, caracteristico de
la escuela estética de la que L
Clerc es uno de los principales /
representantes. \

En la segunda vifieta se intro-
duce un toque humoristico: en==== a3 =
una partida de cartas (lansquef-~~ ==
net) uno de los participantes se

retira enojado, tirando la silla
y las cartas.

BT i
i Ane I.I.

Probabilidad

E
-
g
g
o

R T T
wang

i
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14

1720

De la tierra a las acciones: La
nocion de valor intrinseco por
el rendimiento en dividendos

La expresiorvalor intrinsecose difunde a principios del siglo XVIII para refee al valor
gue deberia tener una inversion segun el rendiogpn promete.

En el periodo de formacién de la burbuja de Soeth Gompany [ver 11, 1720] se produ-
ce en Londres una numerosa literatura panfletareasg refiere al precio de las acciones. Paul
Harrison sefala que las criticas tienen difereft@sas, algunas son morales y sociales, pero
la mayoria son econdmicas. La forma mas promineateritica econdémica se apoya en la
inadecuacion del precio de mercado. Para argumeuagel precio era “erroneo” (o “imagi-
nario”), estos criticos con frecuencia proporcionarandlisis detallado de cual deberia ser el
precio fundamental. Este precio “correcto” fue dam@ado valor intrinseco de la accion. En
ese momento se refieren a imtrinsick value que con el cambio posterior en la grafia del
idioma egntrinsic value

“Asi, cualquiera sea la posicién del autor con eesp al mercado de acciones, en ese
tiempo hay una persistente apelacion a la racidadlide la valuacion.”

Esta perspectiva parece ser comun en esa épocgaepexpresa el método con el que se
ha valuado la tierra durante muchos afios, segienta anual que permite ganar [ver 14,
1662]. Al considerar las acciones, el rendimiemtoah se refiere a las ganancias y los divi-
dendos: los dividendos que se cobran equivalaergat$o neto de una parcela de tierra.

Un escrito anonimo de 172B€marks on the celebrated calcula)i@efiala: “El principio
mas importante, sobre el cual se construye la icatecla especulaciostock-jobbing es que
el beneficio de un dividendo (considerado como wtiva para comprar 0 mantener una ac-
cion) se estima siempre segun la tasa que repeesebte el precio de la accion, porque se
supone que el comprador compara esa tasa conrlas@as que puede obtener si emplea su
dinero de otra manera.”

Un analisis realizado en 1720 usa un multiplicgglears’ purchasgde 15 para las accio-
nes de South Sea, considerando el rendimiento.anual

Richard Hayes, en su libro de tablas financiera$##6,The Money’'d Man’s Guide, or,
the Purchaser’s Pocket-Companifira guia del hombre acaudalado, o0 manual de lwotl
inversor), se refiere especificamente al interés spigana con la colocaciéon del dinero en
titulos privados y publicos.

Pero el multiplicador que resulta del valor de tev@ta debe considerar el riesgo del acti-
vo. Hayes sefiala desde el principio a su lectot:ifiténcion es solo mostrar la relacion de
esto con sus partes aritméticas, el calculo que Haber el comprador, y no considero el azar
y el riesgo en los titulos, que queda completamalrjtecio del hombre.”
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Después insiste: “Antes de dar un valor a la casangorar uno debe considerar su natura-
leza, y los dafios a que puede exponer, para fij@recio acorde.” Se recomienda, para tener
en cuenta el riesgo, restar unos pocos afnos apirasdtior que resulta de las tablas.

El uso del factor reflejado grears’ purchasgpara una renta de lapso especifico, deriva
después en el coeficiente precio/ganangigcé/earnings ratip como indicador del grado en
gue el precio se corresponde con un valor adeatdd@ulo (su valor intrinseco).

Fuente:
Paul Harrison, Rational equity valuation at theetiof the South Sea Bubbldistory of Political

Economy 2001
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14

1725
Las formulas generales para la
valuacion de anualidades

Abraham de Moivre (1667-1764) plantea en 1725 dasdilas ge-
nerales para diversos tipos de anualidades, eibrsuAnnuities upon
Lives(Anualidades vitalicias).

De Moivre es el matematico francés (emigra a legtaten 1688 |
por la persecucion contra los protestantes en FEdagae realiza im-
portantes contribuciones a la teoria de la prolokuily a la trigono-
metria analitica.

Analiza la distribucion de frecuencia y el desviedm, y plantea la
aproximacion de la distribucién binomial con unstrilbucion con for- v -
ma de campan®é€ll curve, de la que establece la expresion integral.  A. de Moivre

Con sus formulas, De Moivre resuelve el calculdedeanualidades
vitalicias simples y conjuntas (de dos o mas pe&spn
Dentro de estas.anualidgdes conjunta_ls, calcula!mﬂ d(_el ANNUITIES
contrato denominadtonting que comienza a difundirse
en la segunda mitad del siglo XVII [ver 11, 1670].

El @mbito financiero impulsa en esta época el desar L I V E S:
onR

oerEoxN

llo de formas de calculo mas diferenciadas segsinnis-
trumentos: “En la Ultima parte del siglo XVII hayau

. . : . . CALU F
variedad de complicados titulos de renta fija qepiieren e Varpatian &

AXNUITIES upon any

valuacion, tales como anualidades perpetuas rédesta Number of Lives ; as
anualidades con fondo de amortizacién, anualidsidas alfo, of REvERSIONS
licias, bonos con loteria y tontine¥.” EE iy,

An APPENDIY concering the
ExrecraTions of Lire, and
Probabilities of SURVIVORSHIP:

By A, D Moivee. F K5

LOoN DO N,
Pronted by WitLias FEARLEION,
aveesapainit  Wiripht s iffer-Huife in
Abderfire=Spress. MDOCKXY,

Portada del libro
de Abraham de Moivre

%9 Geoffrey PoitrasFrom commercial arithmetic to life annuities. Tharlg history of financial eco-
nomics, 1478-1776.996.
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14

1738

La decision probabilistica y la
decision economica: La expec-
tativa moral de Daniel Bernoulli

Al calcular la probabilidad en los resultados degps de azar se tiene una evaluacion jus-
ta de la apuesta, como dice Pascal. La esperarteandtica es la representacion de esta justi-
cia. Por eso, un juego como el que plantea la deramlaparadoja de San Petersburge-
quiere considerar otro aspecto en la teoria enrmdsa

El juego es simple: se recibe un ducado si al lamza moneda sale cruz en la primera ti-
rada, 2 ducados si sale en la segunda, 4 si sdketercera, 8 en la cuarta, etc. ¢ Cual es el
precio que uno esta dispuesto a pagar para partieipeste juego?

Planteado en otros términos: una persona puede efgge una alternativa en la que man-
tiene su dinero (edtatu qud y una alternativa en que paga una suma S paga leeposibili-
dad de aumentar su riqueza al azar éa &, con una probabilidad"Dara todo entero posi-
tivo n.

El problema de ese juego es que la teoria de krasm matematica concluye que seria
justo pagar una suma infinita por el derecho a apogtalrsentido comin muestra que eso no
es correcto. Esto es, si se considera la espenaateamatica del juego, por grande que sea el
precio S para participar deberia preferirse ap@staw hacerlo. Pero si se analiza numérica-
mente se ve que muy pocos estarian dispuestogicigaarsi el precio para hacerlo es muy
grande. Si, por ejemplo, S es 128 pesos, solo hayoportunidad en 64 de que una persona
que elige apostar salga a mano, y de otro moddei&t pesos. Este es, como dice Leonard J.
Savage emmhe Foundations of Statisti¢d954) “un peligro para el que solo puede buscar
compensacion en la ganancia prodigiosamente implelig un premio prodigiosamente ele-
vado”.

Este problema se denomida San Petersburgoorque Daniel Bernoulli (1700-1782), so-
brino de Jakob Bernoulli [ver 14, 1680], propona wolucion en un articulo publicado en
1738 en los anales de la academia de San Petersi@omentarii Academiae Scientiarum
Imperialis Petropolitanag

El articulo esSpecimen theoriae novae de mensura s@gs&bozo
de una teoria nueva sobre la medida de la sugri&grnoulli plantea
gue la decision de jugar debe evaluarse segésdaranza moralque
después se conoce comtilidad esperady distinguiendo entre la ex-
pectativa matematica de una apuesta y su valompiafel decididor).

Daniel Bernoulli no inventa este problema; él Iéerencia a su
primo Niklaus Bernoulli (1687-1759). Lo novedosoetsnodo de re-
solverlo, considerando una magnitud que ahora sendi@a utilidad
marginal decreciente

. N

Daniel Bernoulli
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Se introduce de este modo una dimension estrictansmonomica en la evaluacion pro-
babilistica de los resultados de los juegos, gstatese momento no existe.

De hecho, Bernoulli comenta su solucion con arguosede deci-
siones razonables de hombres de negocios. DurasigieXVIIl, en-
tonces, se comienza a desarrollar una teoria atsstial riesgo y de la
decision, reuniendo el célculo de probabilidad yriterio econdémico.

El riesgo es una cuestion de negocios: un actelpque se enfren-
tan hechos amenazantes, y por eso se puede obtenganancia (jus- N
tificada, precisamente, en esa asuncién de peligkasprobabilidad,
por su parte, esta asociada al azar, el resul@dm guego.

Ambos campos estan nitidamente separados: Pascefiese a la .
geometria [ver 14, 1654], Huygens y Montmort alraf@e Moivre a  paniel Bernoulli
las chances en un juego [ver 14, 1657] [ver 148]L7M0 hablan de
riesgo, que es un ambito distinto al que ellosdestu

El mismo Daniel Bernoulli no emplea la palabiesgo (o peligro) sino que su teoria es de
“la medida de la suerte’iensura sortis Hay que destacar que el ensayo es publicado en
inglés recién en 1954 p&conometricaen la época en que se plantea la discusion aderca
la utilidad esperada (discusion en la que intemmerentre otros, Jacob Marschak, Paul Sa-
muelson y Maurice Allais).

El titulo que se le da en inglés EEsposition of a new theory on the measurements&f ri
(Exposicion de una nueva teoria de la medida dgae Esto es un curioso anacronismo, ya
gue se pone en palabras de Bernoulli una nocidiesigo que es posterior, y que sus contem-
poraneos no hubieran comprendido en relacion cqnago de azar.

La funcion de transformacion de la ganancia prajauesr Bernou-
[li fue criticada por muchos. Unos afios despuéq,7&1i, Jean le Rond
d’Alembert (1717-1783), que colabora con Denis Dti€1713-1784)
en laEnciclopedia® entre 1752 y 1758, propone muchas alternativa
entre ellas una transformacion de las probabilisladevez de las ga-
nancias.

Condorcet (1743-1794) [ver 22, 1785] también aiti@ propuesta
de Bernoulli, y retne las nociones de riesgo y abdldad, conside- |
rando asi que el riesgo aparece como la probatbiligaun aconteci-
miento desagradable. Su criterio de decision ctsis obtener la ma-
xima ganancia manteniendo el riesgo en un nivebdad

La nocion de Bernoulli se extiende en la teorialéesion de von
Neumann y Morgenstern [ver 32, 1947], de Jacob thals (1898-
1977) y de Leonard Savage (1917-1971) [ver 32,]1954 i

Las criticas a la solucién de Bernoulli se termirmaanifestando, en
los afios 1950, en la denomingmaadoja de Allaidpor el economista
francés Maurice Allais (1911-2010)], la que a sa wapulsa la formu- . i\
lacion de lateoria de perspectivagprospect theorypara la decision 8-~ Ij.'“
frente al riesgo [ver 32, 1979]. T —

Jean d'Alembert

*0 Encyclopédie ou dictionnaire raisonné des sciendes arts et des métiers.
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Jacob Marschak L.J. Savage Maurice Allais

Todo esto tal vez no le resultaria demasiado extaaDaniel Bernoulli. En ese momento,
su “teoria nuevatfieoriae novagera realmentenuy nueva frente a la esperanza matematica
del juego, ya que smedida de la suerteen términos del resultado del azar, depende @e pa
quién se haga la medida.

Fuente:
Pierre-Charles Pradidra notion de risque en économg906
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