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El historiador briténico autor de este libro
ocupa la cétedra Lawrence A. Tisch de
la universidad de Harvard y es también
profesor de las universidades de Oxford
y Stanford; ha publicado varias obras
importantes que han sido traducidas dl
castellano y ha alcanzado un alto prestigio
como historiador.

El lector de este nuevo libro puede pensar
que se encuentra anfe un nuevo escrito
sobre la crisis financiera, pero ello no es
asi; aunque el texto original se publicé en
2008, el tema de la crisis actual no ocupa
més de unas treinta pdginas, si bien hay
otras alusiones a la mismay podemos decir
que la repetida crisis es en cierta medida
el trasfondo de algunas partes de la obra.
Aclaramos, por lo tanto que estamos ante
un escrito que recoge una historia del di-
nero y de las finanzas, siguiendo un orden
cronolégico en cada capitulo pero no en el
conjunto del libro.

En los distintos capitulos se incluyen nume-
rosos aspectos de interés que es imposible
recoger en una resefia como esta, sélo
pretendemos animar a la lectura del libro
alas personas interesadas por la economia
monetaria y financiera. En los parrafos
siguientes nos limitaremos a describir los
diferentes temas tratados en cada uno de
los capitulos, asi como algunos comentarios
curiosos o relevantes de los mismos.

El capitulo 1 se fitula “Suefios de avaricia”.
Se refiere en primer lugar al nacimiento
del dinero, alude a las primeras monedas

conocidas que datan del afio 600 antes de
Cristo, aunque existen ciertos instrumentos
cuasimonetarios mucho mds antiguos; des-
pués de tratar la conquista de América por
los espafioles en relacién con las necesida-
des de metales preciosos pasa a explicar
el origen del billete de banco que todavia
usamos; se detiene en el dinero virtual
(depdsitos bancarios etc.) y en el crédito,
recordando el papel de los usureros que
en ciertos casos devinieron en banqueros,
tales como la famosa familia florentina de
los Medici; estudia el origen y evolucién
de las letras de cambio muy ligado a la
creacién de bancos en Holanda, Suecia y
Reino Unido; este dltimo pais da pie a la
investigacién sobre los bancos centrales,
especialmente al de Inglaterra, motivada
entre ofras razones por el aumento de la
circulacién monetaria; el desarrollo de la
contabilidad es un instrumento que va unido
a toda esta historia; el patrén monetario
basado en el oro es también analizado;
y como aspecto mds reciente se ocupa de
los créditos “titularizados” (una cuestién
lingtistica, en la literatura econémica
espafiola parece que se va imponiendo la
palabra “fitulizacién”).

Indica que el billete de banco carece de valor
intrinseco y no es mds que un compromiso
de pago; si bien la conocida frase: “El Banco
de... pagardal portador” es hoy puraretéri-
caya que a cambio del billete el banco sélo
entregard al portador otro billete igual...
quizds un poco mds nuevo. Es curioso que
en la pagina 41 recoge las funciones del
dinero que aparecen habitualmente en los
textos de economia monetaria: medio de
cambio, unidad de cuenta, patrén de pagos
diferidos, etc. Otros pérrafos interesantes
son los dedicados a Fisonaccl y a su obra
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Libro del célculo que tanta importancia ha
tenido para la determinacién del interés;
se trata como es sabido de un autor que
ha sido muy mencionado recientemente,
incluso en obras no especializadas. También
dedica suficiente espacio al andlisis de la
actividad de los usureros; para el autor el
riesgo elevado de los préstamos usureros
explican los altos tipos de inferés cobrados
y la presién sobre los deudores; esto le lleva
a justificar el nacimiento de los bancos y a
exponer los beneficios que aportaron a la
economia y a la sociedad.

El capitulo 2 esté dedicado a los bonos,
pagarés, titulos de la deuda piblica o en
general lo que, de forma poco precisq,
conocemos con el nombre de valores de
renta fija. Indica que hace ochocientos afios
que aparecieron los primeros bonos en las
ciudades—estados italianas. En los siglos
XIV y XV, se “emite” algo parecido a un
bono en Florencia que fueron suscritos de
forma obligatoria por los ciudadanos mds
ricos. Se detiene después en la descripcién
del “consol” inglés, que no era mds que
un bono, y su floreciente mercado a mitad
del siglo XVIIl. Dedica mucho espacio
al banquero y financiero Rothschild y su
familia que tuvieron un papel relevante en
el mercado de bonos. En ofros pdrrafos se
estudia también el papel de los bonos en la
guerra de Secesién y en la primera guerra
mundial. Por Gltimo, el caso del impago de
la deuda por parte de Argentina es utilizado
para situar la verdadera importancia del
mercado de bonos menos poderoso de lo
que se afirma normalmente.

Unos detalles que aparecen en este capi-
tulo: En la pdgina 82 recoge la siguiente
cita de J. Carviug, director de campafia de
Bill Clinton Yo solia pensar que, si existe
la reencarnacién, queria volver como

presidente, o como Papa, o como estrella
del béisbol, pero ahora quiero volver como
mercado de bonos; asi puedes intimidar a
todo el mundo. Mds adelante afirma que
los Rothschild tenian capacidad (aparente)
de permitir o prohibir guerras. Estas dos
frases, quizds algo exageradas, se matizan
al final del capitulo como hemos recogido
en el pérrafo anterior.

El capitulo 3 titulado “Inflando burbujas”
estd dedicado alabolsade valores. Describe
diversas burbujas bursdtiles, en especial la
llamada burbuja “punto—com” de finales
del siglo pasado y principios del actual.
Para valorar el comportamiento bursdtil
aporta la cifra de 4,73% como medida del
rendimiento anual de los valores en Estados
Unidos durante el periodo 1920 a 1990;
ino ha sido un mal negocio! Estudia después
en detalle la vida “financiera” de John Law
quien en el siglo XVl tuvo un enorme éxito
como financiero y como especulador,
quien llega a culpar en cierto modo de la
Revolucién francesa. Sobre la cuestion de
quién “manda” en las empresas cotizadas
en bolsa, expone el papel de los accionistas,
del mercado o de los gerentes en distintos
momentos. Dedica también una parte im-
portante de este capitulo a la famosa crisis

y depresién de 1929.

Como detalles curiosos citamos su afirma-
cién de que las metdforas zooldgicas forman
parte dela cultura bursétil (los optimistas son
“toros” y los pesimistas son “osos”). Después
de alabar la obra de FriEDMAN y ScHwarTz
sobre la historia econémica estadounidense
recuerda que estos autores sostenian que
fue el Sistema de la Reserva Federal el
que tuvo la responsabilidad primordial de
convertir la crisis ded 1929 en una Gran
Depresién (pdg. 177). En ofro apartado
recuerda que Alan GreeNseAN recibié en
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2001 el prestigioso Premio Enron por Ser-
vicios Pgblicos Distinguidos, que habian ya
recibido ofras personalidades  Gorbachov,
Mandela, etc.); hay que recordar que la
empresa ENRON protagonizé un sonado
fraude jdudoso honor!

El capitulo 4 “El retorno del riesgo” esta
dedicado al tema de los seguros. Parte del
desastre ocasionado por el huracdn Katrina
en Nueva Orledns como ejemplo de las pér-
didas sufridas por las compafiias de seguro.
Haciendo historia recuerda que el primer
fondo de seguros propiamente dicho apa-
recié en 1744, si bien alude a operaciones
del siglo XIV en Italia como antecedente de
los seguros, operaciones que en 1350 ya
se parecian a las actuales (parece que en
estos pdrrafos existe una cierta contradic-
cién). Los célculos actuariales y financieros
que forman parte de la determinacién de
las primas de seguro fueron creados en el
siglo XIX por dos pastores y profesores de
Edimburgo, como indica el autor. También
se refiere a la segunda posguerra mundial
como una fecha importante para el seguro:
se autoriza a las compaiias a invertir en
valores; aunque sea una figura ajena al
seguro, dedica unas pdginas alos mercados
de derivados, ya que la intervencién de las
compafias de seguro en dicho mercado
es frecuente hoy en dia. La parte final del
capitulo se centra en el Estado de bienestar
por su relacién con este sector.

Algunas cuestiones puntuales. En la pégina
197 dice lo siguiente:

En una serie de demandas presentadas
en nombres de los asegurados, Scrupggs
alegé que las aseguradoras estaban
tratando de incumplir sus obligaciones
legales. .. Scruggs también fue abordado
por dos peritos dispuesto a tirar de la

manta, que le explicaron que la compadia
de seguros para la que trabajaban habia
alterado los informes a fin de atribuir los
dafios a las inundaciones y no al viento.
( Todo esto se refiere a los efectos del
huracén Katrina).

Ofro pdrrafo que merece una conside-
racién:

Un hombre, y sus alumnos, creyeron
que fenian la respuesta. Gracias en gran
medida a su influencia, una de las ten-
dencias econémicas mds pronunciadas de
los dltimos veinticinco afios ha sido la de
desmantelar el Estado de bienestar occi-
dental... (Se refiere a Milton Friedman).

El capitulo 5 “Tan seguro como una casa”
da un “salte” ya que de las inversiones
financieras pasa a las inmobiliarias; jclaro
que se trata de mercados complementarios!
Comienza con el tema de la aristocracia
terrateniente en el Reino Unido que en
cierto modo se podria decir que tenian el
monopolio delademocracia. Trata después
el mercado hipotecario cuya consolidacién
en USA se produce en 1938 con la creacién
de la asociacién conocida vulgarmente con
el nombre de Fannie Mae, que ha sido uno
de los culpables de la crisis actual. Pasa
después a Europa o mejor dicho al Reino
Unido, ya que prescinde del resto de pai-
ses para explicar el mercado hipotecario
europeo. De forma defallada estudia las
hipotecas “basuras” y la titulizacién de
las mismas; estas 20 pdginas constituyen
la parte més extensa del libro dedicado
a la crisis financiera actual. Termina con
unos trozos dedicados a las microcréditos,
exponiendo un ejemplo de su utilizacién
en Bolivia; alaba esta iniciativa si bien
afirma que no se puede suponer que es la
panacea para solucionar el problema de
la pobreza.
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El autor alude al juego del “Monopoly”
que ha tenido un gran éxito desde 1934
para indicar que este famoso juego trata
de inculcar a los jugadores que la compra
de propiedades inmobiliarias es una deci-
sién inteligente. En ofras pdginas aparece
un comentario sobre las leyes de reforma
electoral en el Reino Unido del siglo XIX que
terminaron con el monopolio del voto ya
indicado; en el siglo XX se alcanzé al fin,
en este pais, el derecho de voto para todos
los adultos, hombre y mujeres, cualesquiera
que fueran sus propiedades inmobiliarias e
incluso aunque carecieran de ellas.

El capitulo 6 “Del Imperio a «Chimérica»”
se refiere a un mundo en el que el “impe-
rio americano” marcaba la pauta de la
economia mundial y que ha evolucionado
hacia una redlidad en la que los paises
emergentes, sobre todo China, tienen una
indiscutible importanciayen los que lacrisis
actual hatenido un efecto més moderado. . ..
de momento; esta nueva situacién es la que
recoge con el neologismo “Chimérica”, con
el que pretende sefialar laimportancia de la
economia China en nuestro mundo de hoy.
Trata el repetido, hasta la saciedad, concep-
to de la globalizacién cuyos antecedentes
aparecen en el siglo XIX, especialmente
hasta 1914. Pasa luego ala descripcién del
patrén oroy del sistema de Bretton Woods.
En un pérrafo posterior se centra en el llo-
mado Consenso de Washington, aplicado
por el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial, que en algin caso agravé
la crisis de algunos paises en desarrollo.
Dedica un apartado al conocido caso de
“Long-Term”, fondo de riesgo cuya mala
gestién desencadené unaccrisisen 1997 que
puso en “jaque” al mundo financiero. Mds
adelante recuerda que la peculiar relacién
financiera de China y Estado Unidos ha
sido el origen de la escalada de créditos

bancario, emisiones de bonos y nuevos
contratos de derivados a partir de 2000,
si bien ello ha ido unido a un descenso de
la cotizacién del délar que sin embargo no
ha sido suficiente para equilibrar labalanza
exterior americana.

Dos parrafos significativos del capitulo:
Con relacién a la década de los ochenta
afirma que

Para esta nueva generacién, dar un buen
golpe significaba ganar mil millones de
délares en una sola especulacién coro-
nada por el éxito;

el ofro pérrafo dice que

No es casudlidad que, cuando el pri-
mer ministro de Malaisia, Mahatier bin
Muhammad, quiso culpar a alguien que
no fuera él de la crisis monetaria que
se produjo en agosto de 1997, eligiera
a Soros, y no al FMI, al que calificé de
“retrasado mental”.

No cabe duda que el autor no tiene muchas
simpatias por el financiero Soros.

El epilogo lleva por subtitulo “El origen del
dinero”; en éste afirma que las economia
quehantenido bancos, mercados devalores,
mercados de bonos, seguros y democracia
de propietarios les haido mejor que alas que
no han dispuesta de estas instituciones. El au-
tor subraya que existe unos rasgos comunes
almundofinancieroy aun sistema evolutivo;
estos son los siguientes: a) ciertas préctica
empresariales tienen el mismo cardcter
que los genes en biologia; b) la innovacién
empresarial se puede considerar como una
mutacién esponténea; c) la competencia
comercial es equivalente a la competencia
entre individuos por los recursos; d) la
asignacién de capital y recursos humanos
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del mercado equivale a un mecanismo de
seleccién natural; e) la creacién de nuevas
instituciones financieras se puede considerar
semejante a la especializacién que sustenta
la biodiversidad; y f) la extincién de empre-
sas son comparables con la desaparicién
de especies en el mundo natural. Hay una
alusién al presente que dice:

El auge y caida de las entidades de ahorro
y préstamo, por ejemplo, se debié en gran
medida a los cambios producidos en el entor-
no regulador estadounidense. Y es probable
que los cambios reguladores producidos a
raiz de la actual crisis financiera tengan
consecuencias igualmente imprevistas.

Al final, el autor se pregunta quién va a
comprar los 1,75 billones de délares en
bonos americanos; en medio de dudas cree
que quizés sea China el comprador.

SAMANIEGO MEDINA, R. (2007), El riesgo de
crédito en el marco del Acuerdo Basilea
ll, Madrid, Ed. Delta Publicaciones, 239

pdégs.

Aunque los riesgos en los que incurren
las instituciones financieras han pasado
a ser objeto de atencién generalizada
raiz de los problemas suscitados desde el
afio 2007, desencadenados a partir de la
tormenta originada en Estados Unidos por
la concesién de las hipotecas de alto riesgo
(las conocidas hipotecas “subprime”), la
realidad es que nunca han dejado de estar
presentes a lo largo de la historia. Lo que
probablemente sucede es que en los Gltimos
afios sus efectos se hacen cada vez mds
palpables en el sistema financiero mundial,

Al final recoge un elevado nimero de no-
tas y una extensa bibliografia. Sefialamos
también que el libro tiene unos atractivos
grabados que ilustran de forma grdfica
algunos pasajes de la edicién.

En nuestra opinién se frata de un libro dema-
siado ambicioso ya que pretende hacer una
historia no sélo del dinero sino también del
mundo financiero en general; un objefivomds
limitado hubiera permitido un mayor detalle
de los temas tratados. La postura ideolégica
del autor es la de un conservador, critico con
algunos defectos de la economia actual pero
que no parece que defienda cambios de
calado del sistema. En todo caso, un libro
interesante, aunque repetimos que los que
vayan buscando un texto més sobre la crisis
financiera actual, van a encontrar otra cosa.
[Adolfo Robero FranGANILO]

sobre todo debido al entorno totalmente
globalizado en el que nos encontramos.
Esto explica que las consecuencias de
un problema que se originé en un lugar
concreto y ligado a unas circunstancias
especificas, se hayan extendido por el resto
del mundo (en parte por la titulizacién de
estos créditos en forma de bonos colocados
entre inversores de muchos paises).

En este contexto de elevado riesgo en un
entorno altamente globalizado, el conoci-
miento y el andlisis de los acuerdos de Ba-
silea, cuya finalidad Gltima es la estabilidad
de los sistemas financieros de los distintos
paises (y por tanto del sistema financiero
mundial), cobra un especial interés, de
aqui también el atractivo de este texto que
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