¥y ¥ ¥y

Estudios de Economia Aplicada

il Estudios c. ISSN: 1133-3197

f Economia AP“{adﬂ secretaria.tecnica@revista-eea.net
Asociacion Internacional de Economia
Aplicada

Espafa

Rodriguez Braun, Carlos
La bancay las crisis financieras en la literatura popular: Una fortuna peligrosa, de Ken Follett
Estudios de Economia Aplicada, vol. 32, nim. 1, 2014, pp. 201-222
Asociacion Internacional de Economia Aplicada
Valladolid, Espafia

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=30129510010

Como citar el articulo

Numero completo : o

P Sistema de Informacién Cientifica
Mas informacion del articulo Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=301
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=30129510010
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=30129510010
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=301&numero=29510
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=30129510010
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=301
http://www.redalyc.org

EsTuDIOS DE ECONOMIA APLICADA VoL. 32-1 2014 PAGgs. 201-222

La banca y las crisis financieras en la
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Universidad Complutense de Madrid, Facultad CC.EE., Campus de Somosaguas, 28223 Pozuelo de
Alarcon (Madrid), Esparia. E-mail: crb@ccee.ucm.es

RESUMEN

El best-seller de Ken Follett, Una fortuna peligrosa, ademas de los ingredientes habituales del género, contiene
abundante informacion econdmica, al relatar la historia de un banco ficticio, pero cuyas operaciones y problemas son
idénticos a los de los bancos reales, en una sucesion de crisis financieras que efectivamente se registraron en el siglo
XIX, en particular las de 1866, 1878 y 1890 en Gran Bretafia, asociadas respectivamente a las quiebras de Overend,
Gurney & Co., el City of Glasgow Bank y la banca Baring Brothers. El contexto histérico, la importancia de los
marcos institucionales para el desarrollo econdmico, y la organizacion de la banca y el sistema financiero en tiempos
en los que empezaba a plasmarse el papel del banco central como prestamista de tltima instancia, son analizados en
general con acierto. La novela, de este modo, traza un retrato que integra abundantes referencias econémicas y
financieras de interés para economistas e historiadores.
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Banking and Financial Crises in Popular Literature: 4 Dangerous
Fortune, by Ken Follett

ABSTRACT

Ken Follett’s best-seller, 4 Dangerous Fortune, in addition to the usual ingredients of this kind of popular literature,
contains much economic information: it tells the story of a bank, a fictitious one, but with operations and problems
identical to the real ones, in a succession of economic crises that in fact took place in the nineteenth century, particu-
larly those of 1866, 1878 and 1890 in Britain, respectively associated with the bankruptcies of Overend, Gurney &
Co., the City of Glasgow Bank and Baring Brothers bank. The historical context, the relevance of institutional
frameworks for economic development, and the organization of banks and the financial system in the times when the
central bank role as lender of last resort was barely beginning to take form, are analyzed correctly in general lines.
The novel thus draws a picture that includes many economic and financial references that may interest economists
and historians.
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1. INTRODUCCION

La banca ha atraido siempre la atencion de la literatura, incluida la mas po-
pular.' Ken Follett publicé en 1993 una novela que, como otras suyas, se
convirtié en un gran éxito: Una fortuna peligrosa. El mismo confiesa que se
inspir6 en la crisis del Banco Baring (Follett, s.d.). Por supuesto, es dificil que
un libro sea un best-seller si solo habla de banca. Una fortuna peligrosa tiene
los ingredientes caracteristicos del género, desde el crimen, la codicia y la
intriga hasta la ambicion, el amor y los celos. Lo inesperado e interesante para
el economista, sin embargo, no son esos ingredientes.

Hijo de un inspector de Hacienda, Ken Follett, nacido en Cardiff en 1949,
estudio filosofia en el University College de Londres y trabajé unos afios como
periodista. En 1978 escribi6 un guion para la BBC sobre Fringe Banking (Ra-
met 1999, 66), y ese mismo afio publicd junto a René L. Maurice The Bank
Heist of the Century, revisado y publicado posteriormente con el titulo Under
the Streets of Nice (Maurice y Follet 1989), sobre el robo perpetrado en el banco
Société Générale en Niza en 1976. Su estilo agil estd posiblemente vinculado
con su experiencia como periodista, y también se observa en otro de sus prime-
ros trabajos de ficcion con contenido econémico, Paper Money (Follett 1987),
que publico originalmente en 1977 con el seudénimo de Zachary Stone (Ramet
2010, 80), y que también trata de un robo, aunque esta vez no real: la victima es
el Banco de Inglaterra.

Estos antecedentes sugieren que Follett estd familiarizado con el mundo de
la economia, y en concreto con el de la banca, lo que resulta diafano en Una
fortuna peligrosa, obra diferente en varios aspectos: es bastante posterior a las
que acabamos de mencionar, es mas relevante y extensa, y contiene abundantes
referencias a la operativa y la historia de la banca y sus marcos institucionales,
expresadas la mayoria de las veces con acierto. El énfasis en la banca y sus
avatares es tan patente que la trama del libro se corresponde con una sucesion
de crisis financieras y econdmicas que realmente se registraron en el siglo XIX.

2. LAS CRISIS DE 1866 Y 1873

Aparecen los protagonistas en el prologo, en 1866, en primer lugar el héroe,
Hugh Pilaster, su primo Edward, la madre de éste, la tia Augusta, y Micky Mi-
randa, nativo del ficticio pais latinoamericano “Coérdoba”. Pusilanime el se-
gundo, los otros tres son ambiciosos, con la diferencia de que el primero tiene
escrupulos y los dos ultimos, los grandes villanos, carecen de ellos. Muy al co-
mienzo sabemos que los Pilaster son banqueros, y aparece un hecho econémico

! Sobre crédito y banca en la literatura culta o clésica pueden verse, por ejemplo, los ensayos
sobre Shakespeare y Balzac en Perdices de Blas y Santos Redondo 2006. Y también el analisis
de El banquero anarquista de Pessoa en Linde 2004.
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vinculado con la banca que atravesara toda la novela: las quiebras y su impacto.

Un trabajador, el sefior Robinson, vuelve a casa sin cobrar: su jefe, Tobias
Pilaster, el padre de Hugh, ha quebrado, y ante la imposibilidad de pagar sus
deudas se ha suicidado; se vera que fue victima inocente de una externalidad
negativa: una crisis bancaria. Los dos nifios de Robinson, Danny y Maisie, para
no ser una carga para sus padres en esas circunstancias tan duras, huyen, y
queda planteada la posibilidad de que las personas puedan con su esfuerzo su-
perar las adversidades de la vida; los ricos, como Hugh, y también los pobres,
como Danny y Maisie -¢él emigra a Estados Unidos y ella se abre camino en
Inglaterra.

Nos enteramos de las aventuras de los protagonistas, y de la crisis de 1866,
en la primera parte de la novela, fechada en 1873.

Antes de conocer practicamente nada de la familia Miranda, leemos que el
padre de Micky, “Papa” Miranda, viene a Londres a comprar rifles. El contraste
institucional entre Gran Bretafia y América Latina se repite a menudo en el li-
bro, empezando por la conocida tesis de la herencia colonial, que deja una
suerte de feudalismo donde unos caudillos se suceden a otros en un ambiente de
inseguridad e inestabilidad. Asi, en Coérdoba, un pais que podria ser México,
pero que en realidad es un simbolo de la América Latina decimononica, la eco-
nomia no es competitiva sino un constante juego de suma cero presidido por la
violencia: desde esos rifles, que Miranda quiere para atacar a una familia rival y
robar su valioso nitrato, hasta el empleo de la fuerza para tomar el poder y apro-
vecharse de ¢l, pasando por varios crimenes cometidos sin miramiento alguno.
Los Miranda abordan los negocios con una frase que alude al asesinato, y que
evoca la de “una oferta que no pudo rechazar” de El Padrino: “;quién se inter-
pone en nuestro camino?”” (Follett 2011, 85).

En el pais que vende las armas, Gran Bretafia, se nos informa de que la divi-
sion del trabajo y la maquinaria han aumentado considerablemente la producti-
vidad de la industria armamentistica. Se menciona incluso la fabricacion de
alfileres, y hay otra alusion smithiana: los viajes de los jovenes estudiantes por
Europa, e incluso la inutilidad de la Universidad de Oxford, aunque no en los
profesores sino en los alumnos; en efecto, alli Micky y Edward se dedicaron “a
jugar, a beber y a montar sonadas juergas, sin apenas molestarse en fingir que
estudiaban” (Follett 2011, 53).*

La economia aparece con detalle cuando Micky ilustra a su padre sobre las

% En La riqueza de las naciones dice Smith: “En la Universidad Oxford la mayoria de los profeso-
res oficiales hace mucho que han renunciado incluso a simular que ensefian” (Smith 2007, 704).
En inglés la similitud de las palabras es mas marcada; el novelista habla asi de los estudiantes
de Oxford: “making only the barest pretence of being students” (Follett 1994, 36), mientras que
para Smith los profesores de esa Universidad “have...given up altogether even the pretence of
teaching” (Smith 1981, vol. 2, 761).
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transacciones internacionales y la utilidad de los “bancos mercantiles” (Follett
2011, 52). La traduccion de merchant banks en el original inglés (Follett 1994,
35) es dudosa, aunque al menos no dice “bancos comerciales”, que era algo que
el Banco Pilaster claramente no era: no era un banco de depdsitos y préstamos
personales y comerciales. Banco de inversion o banco de negocios habria sido
una traduccion mas apropiada para referirse a la institucion bancaria europea de
los merchant banks, ejemplificada en el siglo XIX por dos apellidos: Baring y
Rothschild. El nombre “banco de aceptaciones” también habria sido adecuado,
porque dichas empresas participaban activamente en tales negociaciones (Flan-
dreu y Ugolini 2011, 6-9). Aportaban liquidez al mercado, en especial de finan-
ciacion exterior, aceptando letras que después eran descontadas: la clave era,
por supuesto, asegurarse la garantia del comprador, o el emisor de los bonos, de
que iba a pagar la mercancia en cuestion, o abonar los intereses de los titulos
que el banco aceptaba. Se dedicaban a financiar obras publicas internacionales,
y, como en el caso de Baring en la Argentina o el Pilaster en Cordoba, con gra-
ves riesgos -aunque no aportaban capital o financiacion en transacciones de
elevado apalancamiento, como sucedido mas adelante: lo hemos visto en EE UU
y otros paises en aflos recientes (Beauman 1992).

La financiacion bancaria resuelve la dificultad de que Papa Miranda quiere
pagar los rifles cuando lleguen a su pais, mientras que el fabricante quiere co-
brarlos antes de que salgan de la fabrica. Micky explica a su padre que el banco
paga al vendedor, y cuando lleguen los rifles a Cérdoba el dinero no tiene por
qué moverse porque se empleard para pagar las exportaciones cordobesas de
carne a Inglaterra; explica las comisiones y mas adelante los seguros del trans-
porte maritimo.

En contraste con este cacique latinoamericano, aparecen otros empresarios
importantes en la trama: los banqueros Greenbourne, judios ricos, buenos nego-
ciantes, y gente honrada. Esta el mandamas, Ben, y su hijo Solly, bella persona
que “no curs6 estudios universitarios ni hizo viaje alguno por Europa, sino que
pas6 directamente a colaborar en el negocio paterno” (Follett 2011, 56).°
Nuevamente aparece la cuestion de las bancarrotas y el problema del contagio
en Europa, porque se ha desatado una crisis en Austria.

Otro contraste es entre los hombres de negocio y la aristocracia, mal consi-
derada por los personajes mejores de la novela, como Seth Pilaster, cuyo desdén
hacia la nobleza ociosa es tan intenso como su olfato para los negocios: Micky
le presenta a su padre, que tiene un rancho, y Seth sin mediar palabra le reco-
mienda que invierta en la actividad frigorifica. Estos banqueros britanicos no
solo tienen instinto empresarial sino que ademads tienen principios, y enlazan la
religion con su trabajo. Cuando los Miranda le cuentan a Edward Pilaster que

3 Para la critica de Adam Smith a esos viajes véase Smith 2007, 712-3.
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necesitan financiar la importacion de rifles, éste les informa que la operacion
sera vetada por Seth:
Es metodista, ya sabes. Bueno, lo es toda la familia, pero ¢l es mas devoto que
nadie. De cualquier modo, no financiara ninguna compra de armas, y como es el
presidente del consejo’®, ésa es la politica del banco. (Follett 2011, 60)
Mientras que la banca es habitualmente asociada con el materialismo, aqui
las dos familias banqueras sobresalientes, los Pilaster y los Greenbourne, son
creyentes.

La laboriosidad y la modestia caracteriza a Hugh en el banco: es un pariente
pobre, que debe probar sus méritos desde abajo. No es culpable de nada pero su
padre se ha arruinado, aunque tampoco por su culpa, y esto tiene relacion con el
papel de la banca. De todas maneras, Hugh ha de demostrar ¢l mismo su valia,
en una familia que es al respecto muy rigurosa: “si uno empezaba a aliviar las
penalidades fruto de los fracasos, entonces los frustrados carecerian de incen-
tivo para hacer las cosas como era debido” (Follett 2011, 64). Ese rigor, que
lleva a la familia a excluir todo criterio que no sea profesional para dirigir el
banco, es precisamente lo que, gracias a las intrigas de Augusta, se va a perder,
y, como atestigua la experiencia de tantas empresas familiares, abocara a los
Pilaster, una familia comparable a los Rothschild, a una grave crisis. Las ma-
quinaciones de Augusta revelan, ademas de la radical inmoralidad del perso-
naje, los riesgos de la intervencion no profesional en la vida de una empresa
familiar: no s6lo conspira contra el nombramiento del mejor gestor (Hugh) sino
también para que se nombre al peor (Edward), y avala la pésima gestion de éste.

Tobias Pilaster fue victima de una crisis, de la que ahora se habla:

Cayo el 11 de mayo de 1866, fecha que los banqueros conocian como el Viernes

Negro. Aquel dia, una firma intermediaria de efectos mercantiles llamada Ove-

rend y Gurney, S.L., se declaro en quiebra por cinco millones de libras esterli-

nas 'y arrastré en su hundimiento a muchas empresas, entre las que figuraban la

Sociedad Bancaria de Londres, la firma constructora de sir Samuel Peto y la ra-

zon social Tobias Pilaster y Cia. (Follett 2011, 64)

Este parrafo se refiere a hechos historicos. Sir Samuel Morton Peto (1809-
1889) fue un destacado ingeniero y empresario victoriano, dedicado sobre todo
a los ferrocarriles y a la construccion, incluyendo monumentos tan emblemati-
cos de Londres como la Plaza de Trafalgar y la Columna de Nelson. Quebroé en
1866.

La Sociedad Bancaria de Londres también existio6, aunque no desaparecio
entonces. La traduccion correcta deberia haber sido Sociedad Anonima Bancaria
de Londres (en inglés la London Joint Stock Bank; Follett 1994, 47). En efecto,

* En inglés Senior Partner (Follett 1994, 42). La palabra partner, o socio, es mas clara que presi-
dente, y tiene importancia a la hora de asumir responsabilidades ante circunstancias adversas,
como las que se van a producir en el futuro.
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hubo muchos debates a propdsito de la autorizacion a las sociedades andnimas
para dedicarse a la banca, que existia bajo la forma de socios propietarios, con
un maximo de seis, y plenamente responsables con su patrimonio personal -en
el Banco Pilaster eran cuatro. En 1826 se aprob6 que los bancos pudieran ser
sociedades an6nimas siempre que no se radicaran a menos de 65 millas de Lon-
dres -son los “bancos provinciales” de los que hablaban los economistas clasi-
cos. Siete afios mas tarde se levantd esta restriccion, aunque los bancos que
abrieran en Londres no podian emitir billetes, lo que protegia el monopolio del
Banco de Inglaterra. Esta forma societaria finalmente se impuso, y desaparecie-
ron los bancos que eran partnerships o sociedades personales o familiares,
como sucedia con los Pilaster (Fetter 1965, 120-2, 165-7; Jenks 1963, 259-62;
Kerridge 1992).°

Entre los primeros bancos que aprovecharon la nueva legislacion mas permi-
siva estaba el London Joint Stock Bank, fundado en 1836. Al revés de lo que
sugiere Follett, no cerrd el Black Friday de 1866; continu6 sus actividades, se
integré en 1917 en el Midland Bank y, muchos afios después, en el HSBC.

El que si desaparecio en 1866 fue el banco Overend, Gurney & Co., estable-
cido en los afios 1820 y que dominé el mercado londinense de descuento de
letras en las tres décadas que siguieron (Collins 1992). Conviene recordar que,
aunque desaparecio, al final pago todo lo que debia a sus acreedores, y el coste
fue soportado en su totalidad por los accionistas, lo mismo que sucede en la
novela con el Banco Pilaster (Hawtrey 1938, 83-5, 109).

Esta crisis desato la ultima carrera contra un banco que iba a producirse en
Gran Bretafia hasta el descalabro de Northern Rock en el otofio de 2007 (Milne
y Wood 2008, 517). La quiebra del Overend fue un elemento crucial en la re-
daccion del primer tratado sobre la banca central moderna: Lombard Street, de
Walter Bagehot -por cierto, la sede de Overend estaba en esa misma calle (Big-
non, Flandreu y Ugolini 2012, 580; Clapham 1966, vol. 2, 261—3).6 A Bagehot,
la bancarrota de Overend le parecia un “caso pasmoso” de mal gobierno del
sistema crediticio, por la relevancia de la institucion y sus impecables antece-
dentes: “La suspension de pagos de Overend, Gurney & Co. -la empresa privada
que suscitaba la mayor confianza en Inglaterra- desatd una alarma inédita por su
sorpresa y magnitud” (Bagehot 1873, 18; véase también 183). Esta quiebra era
para Bagehot la sefial de que “no debemos confiar excesivamente en una buen
imagen de larga data o en una tradicion empresarial firmemente enraizada”
(Bagehot 1873, 19), y se apoya en este caso para exponer su teoria sobre la

* Un reciente best-seller de Michael Lewis subraya el impacto en la burbuja especulativa y la
crisis actual del cambio de las sociedades de valores norteamericanas, que pasaron de ser part-
nerships a ser sociedades por acciones (Lewis 2010, 263).

¢ Sobre el impacto de la crisis de Overend en la literatura popular de la época puede verse Michie
2001, 83.
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necesidad de un intervencionismo mayor del Banco de Inglaterra, que a su
juicio tenia las reservas suficientes para frenar el panico, evitando el contagio de
una entidad a otras a lo largo del sistema, y no lo hizo.” El caso ha sido compa-
rado con la negativa de la Reserva Federal a rescatar a Lehman Brothers en
septiembre de 2008 (Flandreau y Ugolini 2011, 4). La teoria del prestamista de
ultima instancia se plasma con Bagehot pero tenia raices anteriores, en particu-
lar el economista y banquero -y muy religioso, como los Pilaster- Henry
Thornton (Milne y Wood 2008, 521; Laidler 1993, 36).8

(Cual era la actividad de Overend? Hemos visto que en la version espafiola
de la novela de Follett se le llama “firma intermediaria de efectos mercantiles”.
La traduccion parece correcta porque en inglés se habla de billbroker (Follett
1994, 46). Sin embargo, no es la actividad de corretaje la clave, porque los bi/l-
brokers crecieron, se asociaron, se capitalizaron y se convirtieron en discount
houses, bancos de descuento que no solo intermediaban sino que tomaban
riesgo por su cuenta en forma de titulos, bonos o papeles comerciales diversos.
Esto fue lo que sucedi6 con Overend, Gurney & Co., que salid a bolsa en pleno
auge en 1865. La burbuja estallo el afio siguiente, los tipos de interés subieron
del 3 % al 7 % entre julio de 1865 y enero de 1866, y, aunque se moderaron
después, el Banco de Inglaterra se nego6 a rescatar a Overend, que fue declarada
insolvente y cerré (Milne y Wood 2008, 522-523).” Las inversiones de Overend
habian sido malas, en particular en transportes y obras publicas -como ocurrira

7 Bagehot 1873, 191. Defiende un sistema bancario basado en sociedades andénimas, como el
London Joint Stock Bank, que acabamos de mencionar: “Los bancos que son sociedades ano-
nimas han tenido un notable éxito en nuestro pais” y cree que esa forma societaria en la banca
representa una excepcion frente a las conocidas objeciones de Adam Smith contra las socieda-
des andnimas (Bagehot 1873, 243; Smith 2007, 696). En todo caso desconfia del partnership
familiar, como el que tenian los Pilaster, y también el Overend: “Un negocio hereditario de
enorme magnitud es peligroso. La gestion de una empresa de este tipo requiere mas laboriosi-
dad que la normal y mas destreza que la normal. Y no hay ninguna seguridad de que dichas
cualidades surjan con regularidad en cada generacion. El caso de Overend, Gurney & Co., el
ejemplo caracteristico de todo lo que esta mal en el mundo de los negocios, es un caso particu-
larmente alarmante de este peligro. Probablemente no se puedan encontrar hombres de negocios
con mas inteligencia (me refiero a inteligencia para los objetivos especificos de su profesion)
que los fundadores y principales directivos de esta empresa. Y sin embargo, en unos pocos
afos, su gestion quedd en manos de una generacion cuya insensatez super6 los limites imagina-
bles de la incapacidad. En un plazo muy breve convirtieron la prosperidad en ruina y la opulen-
cia en insolvencia” (Bagehot 1873, 273). A pesar de todo, no pensaba que el intervencionismo
era “natural” (Bagehot 1873, 67). Flandreau y Ugolini 2011 sugieren que el papel del Banco de
Inglaterra en la crisis de Overend fue el de una suerte de prestamista de tltima instancia pero en
un grado que no dio lugar a problemas de riesgo moral.

¥ En el momento de la crisis el Banco de Inglaterra subié el tipo de interés durante tres meses

hasta el 10 % -el Banco de Francia, en contraste, lo mantuvo entre el 3,5 % y el 4 % (Patterson
1870, 226-228; véase el contraste critico con Escocia en pagina 229; sobre Escocia véase tam-
bién Hickson y Turner 2004, 914).

? Sobre el conflicto anterior entre Overend y el Banco de Inglaterra véase Clapham 1966, 242-8.
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con los Pilaster- y por tanto no era el suyo un mero problema de liquidez (Co-
llins 1992; Flandreau y Ugolini 2011, 12). El proceso de decadencia de Overend
fue el mismo que en el Banco Pilaster: cambio la gestion de la empresa, y sus
nuevos responsables (en una etapa anterior, notese, de reduccion de los tipos de
interés) abandonaron las estrategias prudentes de sus antecesores, embarcandose
en inversiones cada vez mas arriesgadas. El Economist comenté que Overend,
Gurney & Co. “se ha quedado con las peores letras de Inglaterra” (Mahate
1994, 103).

Overend arrastré a Tobias Pilaster. Su hijo Hugh, que desea reivindicar la fi-
gura de su padre -“fue a la bancarrota, pero nunca robo” (Follett 2011, 102)'°-
se revela un banquero diestro. No ha ido a la universidad, empez6 temprano a
trabajar y la banca es su unica pasion profesional. De la mano de Hugh se ex-
plica el funcionamiento del Banco Pilaster, en particular el descuento de letras o
la negociacion de préstamos internacionales, concretamente para Rusia, cuya
emision de bonos al 5 con 3/8 % de interés realiza el Banco Pilaster mediante
suscripcion, con lo que existe el riesgo de que no se puedan colocar en su totali-
dad y el banco deba comprar el excedente, un tema sobre el que se volvera a
hablar al final del libro.

Se trata de un banco sélido en un pais que crece.'' Circunstancias personales
y conspiraciones varias, empero, hacen que Hugh deba marcharse a Boston en
1873. Lo hace llevando un pufiado de libros entre los que destaca La riqueza de
las naciones, y se afiade que el joven Pilaster “consigui6 aprender las tareas y
procedimientos de trabajo de todos los departamentos con mucha mayor rapidez
porque estudio previamente la teoria” (Follett 2011, 245)."> Su pais de destino
atravesaba agudas dificultades econdmicas: "

A principios del decenio de 1870, varios bancos habian concedido empreéstitos
importantes sobre la seguridad de valores especulativos ferroviarios, y cuando

1 Para Adam Smith la distincion entre quiebra y quiebra fraudulenta eran tan trascendental que la
pena de muerte en el segundo caso le parecia “sumamente justa”. Consciente de que esto podia
ser considerado excesivo, lo justifica por cuatro razones: el gran beneficio, la facilidad de
ocultamiento del fraude, la gran pérdida para los acreedores, y la tentacién u oportunidad del
dolo (Smith 1982, 131-2).

Se alude a la magnificencia de las casas de los ricos, y también en varias oportunidades al
“impresionante” e “imponente” edificio del Banco Pilaster (Follett 2011, 237, 277); Hickson y
Turner (2004, 907) subrayan la importancia de esas construcciones para la imagen de seguridad
de los bancos, aunque la novela, que trata de un banco cuyo nombre significa “pilastra”, no
deja de apuntar que el banco de los Greenbourne es mas so6lido y de apariencia menos especta-
cular (Follett 2011, 383).

12 Aparte de Robinson Crusoe, Ken Follett se permite la ironia de mencionar otros dos libros, sin
duda inventados, Sistemas comerciales modernos y El empleado mercantil de éxito (Modern
Business Methods y The Successful Commercial Clerk, Follett 1994, 206).

1 “La depresion de Estados Unidos de los afios 1870 es famosa entre los economistas, porque es
la mas prolongada contraccion ciclica de la historia del pais” (Fels, 1951, 325).
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la construccion de lineas de ferrocarriles empezo a tener problemas, a mediados

de 1873, tales bancos empezaron a dar la impresion de que se tambaleaban.

Unos dias antes, Jay Cooke & Co., agentes del gobierno estadounidense, fueron

a la quiebra, y arrastraron consigo al First National Bank de Washington; y la

noticia llego a Londres el mismo dia a traves del cable transatlantico, telegra-

fico. Ahora, cinco bancos neoyorquinos, incluida la Union Trust Company -una
entidad bancaria de suma importancia- y la Mechanic's Banking Association
habian suspendido sus actividades. La Bolsa habia cerrado sus puertas. (Follett

2011, 245)

Todas esas entidades existieron y sus problemas hicieron eclosion en 1873
por una crisis de sobreinversion en los ferrocarriles (Sobel 1968, 154ss). Esto lo
cuenta en la novela Danny Robinson, que tras el auge de dichas inversiones se
queda sin empleo y decide volver a Inglaterra (Follett 2011, 258)."* La bolsa de
Nueva York tomo6 la decision sin precedentes de cerrar por un periodo indefi-
nido -y tardo diez dias en volver a abrir. La burbuja de los ferrocarriles, en un
contexto de gran crecimiento de la produccion y de caida de los precios mayo-
ristas (Fels 1951, 330), ha sido comparada con las de finales del siglo XX y
comienzos del siglo XXI: en su financiacion los préstamos y los bonos ocupa-
ron el lugar de las acciones (Mixon 2008, 722-5, 754)." El ambiente inversor se
deterior6 progresivamente, hasta el acontecimiento considerado mas grave: la
quiebra de Cooke (Mixon 2008, 726, 745; Studenski y Krooss 1952, 181). El
propio Jay Cooke dio su version de los hechos casi treinta afios después: alego
que la financiacion externa excesiva de los ferrocarriles se debio a los obstacu-
los de las propias autoridades a la venta de tierras publicas que ellas mismas
habian cedido a las empresas ferroviarias, y afiadié que la Guerra Francopru-
siana freno la llegada de capital extranjero (Cooke 1902, 582, 584).'°

3. LA CRISIS DE 1878

La segunda parte del libro corresponde a 1879, y se abre con la ratificacion
de los talentos de Hugh Pilaster, que acaba de regresar de América. A sus 26
afios es el primer ejecutivo del banco, porque ha hecho excelentes inversiones

" Danny da en esta pagina dos referencias historicas: trabajé en el “primer puente de acero” sobre
el Mississippi, que se inauguraria en 1874, y en el ferrocarril Union Pacific, creado en la dé-
cada anterior.

13 El trabajo de Mixon, en contra de las tesis que habitualmente sefialan la importancia del panico
como reflejo de reacciones mas instintivas que razonadas, sostiene que hubo entonces res-
puestas racionales a unos riesgos percibidos correctamente (Mixon 2008, 723, 740).

16 Menciona también la desmonetizacion de la plata de 1873, que le parece “una locura, si no un
delito”, y que no caus6 mas dafio por los ulteriores descubrimientos de oro en Estados Unidos
y otros paises (Cooke 1902, 586). Para un analisis de la peligrosa estrategia de Cooke de finan-
ciar inversiones a muy largo plazo véase Fels 1951, 336-40.
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en Estados Unidos, teniendo la habilidad de eludir los malos negocios, en parti-
cular los ferroviarios.

La malvada Augusta, que miente desde el principio, odia a los judios y los
homosexuales, y no sabe nada del mundo de la banca, urde una campaa para
conseguir un titulo nobiliario para su marido, lo que consigue mediante la com-
plicidad corrupta de la aristocracia, la politica, y el periodismo, en éste ultimo
caso con Arnold Hobbes, personaje que se corrompe a cambio de puestos en
consejos de Administracion de algunas empresas, puestos que solian ocupar los
merchank bankers (Beaumon 1992).

Otro banco en crisis entra en la trama de la novela. Dice Danny Robinson:
“Por tercera vez en mi vida, unos banqueros incompetentes me han arruinado”
(Follett 2011, 316). Su ruina es la de una institucion: la Asociacion para el Bie-
nestar de los Trabajadores, mutualidad cuyos fondos fueron depositados en el
Banco de la Ciudad de Glasgow. A raiz de esto se conversa sobre regulacion e
intervencion de las autoridades en la banca, y otro personaje apunta:

Segun he oido decir, es harto probable que los directores del Banco de la Ciu-

dad de Glasgow vayan a la carcel; y el gerente también. (Follett 2011, 321)

En 1879 nadie perdi6 su dinero y ya habia banqueros presos. En la quiebra
del City of Glasgow Bank, establecido en 1839, no hubo panico, ni carreras. Se
tratd de un caso de fraude, que llevo a varios de sus propietarios y directivos a
la carcel, pero la solucion fue bastante parecida a la que Hugh Pilaster contem-
plara afios mas tarde: otros bancos escoceses lo absorbieron, quedandose con
sus activos y pasivos, y el banco desaparecio (Milne y Wood 2008, 523). Llego
a estar mas capitalizado que ninglin otro banco de la ciudad, pero estaba ex-
puesto al mercado monetario de Londres, y participaba activamente en las fi-
nanzas internacionales, descontando titulos de América y la India. Habia tenido
ya una sacudida en 1857, pero era considerado en el momento de su quiebra un
banco sélido y su accidn cotizaba al alza, aunque, como se supo después, debido
a compras clandestinas de autocartera (Rosenblum 1933, 285). Tras una investi-
gacion que descubrié mucha concentracion de préstamos impagados, el Banco
de Escocia se neg6 a rescatarlo y el banco cerrd en octubre de 1878 (Mahate
1994, 104-105).

Asi como el caso Overend es considerado el causante del impulso a la poli-
tica del prestamista de ultima instancia, el caso de City of Glasgow Bank es
considerado la causa del cambio en la legislacion bancaria britanica, sobre la
base de que la responsabilidad ilimitada en la banca era insostenible porque
tendia a generar un problema de seleccion adversa: nadie rico querria ser ban-
quero en tales circunstancias, que fomentarian la difusion de la propiedad de los
bancos entre individuos con pocos recursos y por lo tanto poco que perder. La
mayoria de los bancos britanicos eran como el Banco Pilaster: propiedad de un
grupo de socios acaudalados, con responsabilidad ilimitada y con un alto por-
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centaje de control de la empresa (el 100 % en el caso de los Pilaster): se pensaba
que el sistema asi era estable, porque los propietarios responsables vetarian las
transferencias de acciones para garantizar que todo propietario potencial tendria
el dinero suficiente como para sostener el banco. Cuando el Banco de Glasgow
cerrd, los auditores independientes establecieron su desequilibrio patrimonial en
mas de 5 millones de libras. En el juicio, el gerente y uno de los consejeros
fueron considerados culpables de falsear y adulterar el balance del banco, y
fueron sentenciados a 18 meses de prision; otros consejeros fueron hallados
culpables de haber divulgado datos de esos balances que sabian que eran falsos,
y por eso recibieron una sentencia de ocho meses de prision.'” La quiebra, moti-
vada entre otras razones por las inversiones en ferrocarriles, llevéd a la banca-
rrota a unos 600 accionistas del banco, pero el déficit fue cubierto, y los
depositantes -esto quiza refute lo que dice Danny Robinson- pudieron transferir
sus fondos a otras entidades, salvo si eran accionistas. El desenlace legal fue la
Companies Act de 1879, que, con la idea de prevenir la mencionada transferen-
cia de acciones a personas sin recursos y asegurar la proteccion de los deposi-
tantes, establecid la responsabilidad limitada con una porcion fija del capital
como reserva no enajenable: la mayoria de los bancos se paso6 al nuevo sistema
(Acheson y Turner 2008, 236-240, 244, 251; Collins 1989, 505; Hawtrey 1938,
98-100)."

En este contexto de crisis, y a proposito de Coérdoba, se habla de la “escasa-
mente efectiva oposicion liberal” del pais (Follett 2011, 613). La expresion
“liberal” se emplea en la novela en el sentido clasico, y se la relaciona con el
mundo de los negocios. " Las ideas del propio Ken Follett estin mas cercanas al
socialismo moderado que al liberalismo. Amigo personal de Tony Blair, es
desde hace muchos afios un entusiasta del Partido Laborista, por el cual su se-
gunda mujer, Barbara Follett, ocup6 un escafio en el Parlamento en Londres.
Esta novela es contraria al conservadurismo, y habla abiertamente de socialismo
y reforma. Hugh es el gran héroe de los Pilaster, y no lo es por su conservadu-
rismo sino por su bondad, honradez y esfuerzo (Ramet 1999, 113-117). En
cuanto a la religion, aunque esta novela pondera a judios y metodistas (mucho
mas a los primeros), puede apuntarse que Follett no es religioso (Ramet 1999,
112): firm6 en 2010 un manifiesto oponiéndose a la visita del Papa Benedicto
XVI al Reino Unido. Asi como los ladrones de Under the streets of Nice eran de

' Hay detalles sobre el juicio en Rosenblum 1933.

'8 Hickson y Turner (2004) aducen en contra del fiee banking que para afrontar el problema de las
asimetrias de informacién y la inconsistencia temporal resultaba mejor la responsabilidad
personal ilimitada y era mas estable, aunque no con limitacién del nimero de socios.

% Recuérdese que Hugh parte hacia Estados Unidos con La riqueza de las naciones; y en su hora
fatal, Seth Pilaster lee la publicacion liberal por excelencia, que habia aparecido en 1843 con el
objetivo explicito de apoyar el libre comercio: The Economist (Follett 2011, 267; véase tam-
bién 295, 301, 431).
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derechas (Maurice y Follett 1989), en Una fortuna peligrosa las heroinas que
montan el hospital benéfico lo hacen en contra de los centros religiosos; los
villanos del relato, encabezados por Augusta, tienen claro que dicho hospital
“para madres solteras es un escandalo publico”, mientras que la heroina Maisie
dice: “Aqui somos todas mujeres y comprendemos. No hablamos de maldad.
Eso es para los curas y los politicos” (Follett 2011, 472, 515).

Aunque hay escasas alusiones en la novela a la economia y las finanzas de
paises concretos de América Latina, en esta parte hay una mencion, con el ob-
jetivo claro de sefalar los riesgos de invertir alli. En abril de 1879 un destacado
empleado del banco le dice a Hugh Pilaster:

Yo trabajaba aqui cuando, hace quince arnos, el gobierno venezolano dejo al

descubierto el pago de sus bonos. Mi padre, Dios lo tenga en su santa gloria, re-

cordaba el incumplimiento de Argentina, en 1828. Y mire los bonos mexicanos...

pagan dividendos de vez en cuando. (Follett 2011, 380)

La Argentina efectivamente suspendi6 pagos en 1828, y en esa década lo hi-
cieron otras naciones latinoamericanas como Peru, Colombia (que entonces
incluia Venezuela), Chile y México. A raiz de la crisis de comienzos de los afios
1870, volvieron a suspender pagos Perti, Colombia, Bolivia, Uruguay y varios
paises centroamericanos. La crisis siguiente, la de 1890, en la que entraremos a
continuacion, esta especialmente asociada a la Argentina, que suspendi6 pagos,
afectando a Baring; pero también lo hicieron otros paises del subcontinente,
incluyendo a Venezuela. No es extrafia, pues, la actitud de Solly Greenbourne:
“al igual que la mayoria de los inversores, desconfiaba de América del Sur”
(Follett 2011, 443).

4. LA CRISIS DE 1890

La tercera y ultima parte de Una fortuna peligrosa transcurre en el afio 1890.
Ha muerto Joseph Pilaster, padre de Edward que sucedi6 a Seth en la presiden-
cia del consejo del banco, y en la discusion sobre quién ha de ser nuevo Senior
Partner aparece otra vez el contraste entre Augusta, que manipula con el argu-
mento de que so6lo cuenta la familia -“jtenemos derecho a elegir a quien nos
parezca bien!”- y Hugh Pilaster, que replica: “No tenemos derechos, solo debe-
res. Se nos han confiado millones de libras de otras personas. No podemos ac-
tuar como nos guste: tenemos que hacer lo que debemos hacer” (Follett 2011,
507-8).

Se explica la situacion de los bonos de América del Sur: hasta ese momento
han dado una elevada rentabilidad, y de ese negocio se ha ocupado Edward
Pilaster, al que su madre Augusta pretende impulsar a la presidencia del
consejo. Hugh anticipa el problema: los no fiables gobiernos sudamericanos
puede dejar de honrar su deuda publica, con lo que el valor de sus bonos se
hundiria; cuando Augusta le sefiala que ¢l también vende bonos, aunque norte-
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americanos, contesta subrayando la estabilidad institucional de Estados Unidos.
Finalmente, Hugh dimite como socio y hay una conversacion con otro socio y
hermano de su padre, el tio Samuel, en el que éste consigue que retrase su deci-
sion aludiendo a los efectos de la misma, y Hugh acepta:

La crisis de una empresa podia provocar el hundimiento de otros negocios per-

fectamente sdlidos, tal como la quiebra de Overend & Gurney acabo con la
firma del padre de Hugh en 1866. (Follett 2011, 512)

El Banco Pilaster se dispone a organizar un empréstito de gran cuantia para
Cordoba: dos millones de libras, para construir un puerto en Santamaria -en
realidad: para el golpe de Estado de los Miranda. Hugh explica que se estrecha
el mercado sudamericano, con un dato que tiene importancia para lo que suce-
dera:

En cada una de las tres ultimas emisiones el banco no ha tenido mas remedio

que comprar bonos en el mercado abierto para mantener su precio artificial-
mente. (Follett 2011, 552)

Logra el acuerdo de los socios a la propuesta de no garantizar la emision, es
decir, no suscribirla sino actuar s6lo como comisionistas, con menos beneficio
pero también menos riesgo. Se aprueba esta significativa variacion por primera
vez: siempre antes los bonos cordobeses habian sido suscritos por el banco. Sin
embargo, Micky consigue que Edward realice un fraude y pase el contrato como
si fuera uno de suscripcion y no de corretaje. Cuando Hugh descubre la estafa,
la emision ya ha fracasado, s6lo se han podido colocar cuatrocientas mil libras,
pero los Miranda han retirado del banco un milléon ochocientas mil, actuando
como si la operacion hubiera sido suscrita por el Pilaster. No obstante, Hugh
precisa que el banco no esta técnicamente en quiebra: han bajado las reservas
pero “los bonos figuran en el activo de nuestro balance, valorados en su precio
de compra. De modo que el pasivo queda compensado y somos solventes”.
Samuel Pilaster sefiala la condicion critica: el precio de esos bonos no puede
caer, y Hugh ratifica que si se ese precio bajara “nos encontrariamos en graves
dificultades” (Follett 2011, 571-2). La catastrofe podia evitarse: no tienen liqui-
dez, pero tienen solvencia.

Finalmente, el acontecimiento més temido se produce: estalla la guerra en
Cordoba, promovida por los Miranda. El pais deja de pagar su deuda, y sus
titulos se derrumban: ante esa caida abrupta del valor de su activo, el Banco
Pilaster esta quebrado.

La situacion, la fecha y la exposicion a América Latina evocan la crisis del
Banco Baring, que fue atin mas suave que la del Banco de Glasgow, lo que es
habitualmente atribuido a que el Banco de Inglaterra actu6 cada vez mas como
un banco central moderno, suspendiendo la convertibilidad, lo que significaba
que el Banco de Inglaterra podia emitir mucho mas alla de sus reservas de oro,
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aceptando como contrapartida titulos de deuda publica (Milne y Wood 2008,
523; Clapham 1966, vol. 2, 327-39).

Baring Brothers, fundado en el siglo XVIII, se especializé en los afios 1880
en América Latina, durante una época de tipos de interés relativamente bajos,
que no superaron el 4 %, cuando la rentabilidad de las inversiones latinoameri-
canas era superior. En Argentina tenia ocho veces mas fondos prestados que su
inmediato rival, y ademas tenia acciones de la compaiia de aguas del pais.
Cuando en 1890 Argentina suspendio los pagos de los intereses, y la compafiia
de aguas quebro, el Gobierno britanico era partidario de dejar caer a Baring,
pero el Banco de Inglaterra se salié finalmente con la suya y orquesto un res-
cate, en el que también participaron bancos privados (Mahate 1994, 106-107).%
Baring, que habia hecho con Argentina lo mismo que Pilaster tras la trampa de
Edward, es decir, suscribir sus titulos, iba a durar todavia un siglo mas, llegando
a ser el banco de inversion britanico mas antiguo, hasta su colapso en 1995, a
raiz de las operaciones ruinosas y fraudulentas en el mercado de derivados de su
joven broker en Singapur, Nick Leeson, que fue condenado a cuatro afios de
prision en ese pais.

A proposito de la banca, en este momento crucial de la novela habla por
unica vez el gobernador del Banco de Inglaterra. En la charla con Maisie y
Danny Robinson se establece un paralelismo entre el hospital que dirige la pri-
mera y la legislacion bancaria, a cuenta del riesgo moral y las externalidades
negativas. Maisie le dice que el amparo a las madres solteras no padece ese
riesgo porque no fomenta la inmoralidad: “Sélo les evitamos que den a luz en
mitad de la calle”, y Danny tercia:

— Es un poco como el proyecto de Ley Bancaria que presenté en el Parlamento,
que obligaria a los bancos a suscribir un seguro a favor de los pequernios aho-
rradores o cuentacorrentistas.

— Lo sé- dijo el gobernador.

— No faltan criticos que aseguran que tal medida estimulara las quiebras, al ha-
cerlas menos tragicas. Pero eso es una bobada. Ningun banquero quiere ir a
la bancarrota, bajo ninguna circunstancia.

— Desde luego que no.

— Cuando un banquero realiza una operacion no piensa que por culpa de su
temeridad puede dejar sin un penique a una viuda de Bournemouth...sino que
se preocupa de su propio capital. De modo andlogo, el sufrimiento que puede
producir engendrar un hijo ilegitimo no impide en absoluto a los hombres sin
escrupulos seducir a ingenuas sirvientas.

2 Sayers, que subraya las abundantes inversiones realizadas por los britanicos en el extranjero en
los aflos anteriores, recuerda que los tipos de interés del Banco de Inglaterra bajaron en 1890,
desde el 6 % en enero hasta el 3 % en mayo, a pesar de la crisis desatada por el impago de la
Argentina (Sayers 1970, 5-6).
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— Comprendo su punto de vista -declaro el gobernador con expresion afligida-.
Un paralelismo de lo mads... ah... original. (Follett 2011, 579-580)

Y eso es todo, lo que transmite la idea de que el Banco de Inglaterra no tenia
un papel relevante en el mercado de bonos, pero esto, que podia ser cierto hasta
mediados del siglo XIX, no lo era a finales, como acabamos de ver en el caso
del banco Baring (King 1935, 321). El seguro de depositos, por su parte, no fue
oficialmente establecido hasta los afios 1930.

Asimismo, al comienzo de esta tercera parte se menciona la intervencion del
Banco de Inglaterra en las crisis del Banco de Glasgow en 1878 y del banco
francés Union Générale en 1882,%' subiendo el tipo de interés “provisional-
mente” hasta el 6 %, “muy por debajo del nivel de panico” (Follett 2011, 496).*
El economista Ralph Hawtrey resumio asi el éxito del banco emisor britanico en
la nueva emergencia de 1890: “Lo realmente notable de este caso es que no
hubo crisis” (Hawtrey 1938, 105).

Sin Banco de Inglaterra, en la ficcidn, y sin un seguro que protegiese a los
pequeiios depositantes, en la realidad, Hugh, nombrado por fin presidente del
consejo del Banco Pilaster, retine a la familia para afrontar la situacion. Lo que
llama la atencion del economista es que el banco quiebra y los que se quedan
sin nada son los banqueros. La situacion iba a ser muy diferente en el futuro, y
hasta nuestros dias se iban a suceder crisis bancarias mas o menos profundas sin
que los banqueros hayan perdido todos sus bienes. Esto tltimo es lo que signi-
fica la responsabilidad ilimitada de los socios, y eso es lo que Hugh les dice a
sus atribulados parientes: es su riqueza la que se ha esfumado junto con el
banco.

Augusta se plantea la opcion indecente:

Debemos salvar lo que podamos. Sin duda debe de haber todavia en el banco
una buena cantidad de efectivo, oro y billetes de banco. Tenemos que sacarlo y
esconderlo en algun lugar seguro antes de que se presenten los acreedores.

! Hawtrey 1938, 102. Este banco también existio, aunque tuvo una corta vida: habia nacido en
1878. Inspir6 a Zola su novela de 1891 El dinero.

22 Collins, que apunta que el nivel de crisis es 7 % o més sefiala, aparte del papel relevante del
Banco de Inglaterra en las diversas crisis financieras, que en octubre de 1878 el tipo de interés
subi6 del 5 al 6 %, pero bajo otra vez al 5 % en noviembre, y en marzo de 1879 estaba en un
2,5 % (Collins 1989, 523). Podemos aprovechar esta nota para apuntar que los datos que se dan
sobre la evolucion del bank rate en esta novela son en general correctos: en junio de 1873
subio al 7 %, en julio bajo al 6 % y ese mismo mes al 3 % -en verdad lleg6 al 3,5 % el 31 de
julio, y en agosto al 3 %-; en septiembre subid un punto hasta el 4 %. Un error destacado lo
comete el hijo de Edward en septiembre de 1890 al decir que el tipo de interés estaba en el 2,5
%, cuando en realidad estaba al doble de esa cifra; véase Hawtrey 1938, 284-9. Asimismo, se
comenta la relacion inversa entre el tipo de interés y las cotizaciones bursatiles (Follett 2011,
141, 155, 246, 501, 57).
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Pero Hugh la interrumpe:

No vamos a hacer semejante cosa. Ese dinero no es nuestro... Intenta meterte en

la cabeza, tia Augusta, que no tienes ni una perra. ... Es la ley: cada uno de los

socios ha de responder personalmente de las deudas del negocio. (Follett 2011,

586-7).

Esa dura realidad es dificil de aceptar, pero el mensaje es claro: toda esa fa-
milia de multimillonarios debera vender sus casas, muebles, obras de arte, des-
pedir a los sirvientes, y alquilar viviendas modestas en los suburbios. A partir de
ese momento, la obsesion de Hugh no es reflotar el banco sino pagar las deudas,
precisamente lo que en épocas posteriores resultd difuminado por la
centrifugacion de los riesgos hacia los contribuyentes a través de las autoridades
monetarias y fiscales.

El grueso de la familia Pilaster sigue el consejo de Hugh y reduce su tren de
vida y su bienestar con austeridad y honradez -algunos banqueros reales no lo
hacian: el secretario del banco americano Union Trust Company, que mencio-
namos antes, se fugd con 250.000 dolares de la compania (Mixon 2008, 726).
De ahi el ahinco con el que Hugh persigue a Augusta, que pretende abandonar
Inglaterra con las cajitas de rapé de su marido, que pueden valer cien mil libras:
porque no le pertenecian a ella sino a los acreedores.

La venta de los bienes personales de los Pilaster para hacer frente a sus
deudas, sin embargo, no sera suficiente para reparar el dafio causado, y de ahi
que asistamos a una exposicion sobre como resolver la inestabilidad y las posi-
bles crisis de un sistema bancario sin respaldo oficial alguno. Eso es lo que
Hugh le propone a Ben Greenbourne: un sindicato de bancos. No se trata de un
rescate a la moderna usanza: no habra dinero publico de por medio, y ningun
prestamista de iltima instancia rescatara al Banco Pilaster.”> Se trata de una
inversion privada, aunque muy delicada, que Hugh presenta comparando el
efecto que tendra la crisis del Pilaster con el que tuvo la de Overend un cuarto
de siglo antes:

Un monton de empresas se derrumbaron con aquella crisis. Pero lo de mariana

serda todavia peor. En los ultimos veinticinco anos, la cifra de negocio de la City

se ha multiplicado por diez. Y al haberse hecho la banca tan compleja y apara-

tosa, las entidades bancarias estamos mas interrelacionadas que nunca. Algunas

personas cuyo dinero hemos perdido se encontraran en la imposibilidad de li-

quidar sus deudas, de modo que también iran a la quiebra... y la cadena conti-

nuarda. Dentro de ocho dias, docenas de bancos se vendran abajo, cientos de
empresas se veran obligadas a echar el cierre y miles y miles de personas iran al

3 Sobre el papel del prestamista de ultima instancia, el riesgo moral, y los problemas de la banca
libre en esa época, véase Bignon, Flandreu y Ugolini 2012, 601.
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paro...a menos que emprendamos alguna accion para evitarlo...confio en que la
comunidad bancaria haga algo. (Follett 2011,591)

Greenbourne se da cuenta del peligro de las externalidades negativas, pero al
mismo tiempo rechaza que otros banqueros paguen las deudas del fallido Banco
Pilaster. Se desarrolla a continuacién un dialogo en el que Hugh empieza expo-
niendo su plan:

— Supongamos que se forma un sindicato de banqueros y que éste se hace cargo de
los activos y pasivos del Pilaster. El sindicato garantizaria el pago de las deudas
a todos los acreedores que lo solicitaran. Simultaneamente, el sindicato proce-
deria a ir liquidando los activos del Pilaster de forma ordenada.

Greenbourne se sintio repentinamente interesado, y su irritacion se volatilizo al
considerar aquella original propuesta.

— Comprendo. Si los miembros del sindicato fueran lo bastante respetados y
prestigiosos, su garantia quiza resultara suficiente para tranquilizar a todo el
mundo y los acreedores no exigirian de inmediato su dinero. Con suerte, los in-
gresos producto de la venta de activos irian cubriendo los pagos a acreedores.

— Y se evitaria una crisis espantosa.

Greenbourne sacudio la cabeza.

— Pero, al final, los miembros del sindicato perderian dinero, porque las partidas
de pasivo del Pilaster suman una cantidad mayor que las del activo.

— No necesariamente.

— ¢Como qué no?

— Disponemos de bonos de Cordoba por valor de mas de dos millones de libras a
los que hoy se les asigna valor cero. Sin embargo, nuestros otros activos son
sustanciales. Todo depende en buena medida de la cantidad de dinero que poda-
mos obtener mediante la venta de las casas y demas bienes de los socios; pero
calculo que, actualmente, la diferencia en numeros rojos solo es de un millon.

— Asi que el sindicato puede esperar perder un millon.

— Tal vez. Pero los bonos de Cordoba no van a carecer de valor eternamente. Es
posible que los rebeldes sufran una derrota. O que el nuevo gobierno reasuma el
pago de los intereses. En algun punto, la cotizacion de los bonos de Cordoba
puede subir....Con que los bonos lleguen a la mitad de su nivel anterior, el sin-
dicato habra recuperado su inversion. Y si suben mas, el sindicato obtendria be-
neficio. (Follett 2011, 592-3)

Greenbourne parece entender la 16gica de la operacion, pero su cautela se re-
fuerza al enterarse de que el éxito depende no solo de que ¢l participe en ella
sino ademas que la encabece. Y entonces el argumento del riesgo moral se so-
brepone al de las externalidades negativas, y el viejo banquero da marcha atras:
no hay que rescatar al imprudente. Al final, circunstancias personales hacen que
Greenbourne cambie de opinion y respalde la operacion, que se salda con éxito:
los bonos cordobeses recuperan su valor y el sindicato de bancos obtiene un
beneficio del 5 %.
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El Banco Pilaster desaparece, y con ¢l la considerable fortuna de los socios.
Hugh Pilaster se mantiene en el sector bancario, pero debe crear un banco
nuevo, porque no puede resucitar el anterior; en cambio, si puede continuar en
el negocio porque conserva un capital importante: su propio crédito, su honra-
dez personal y su talento empresarial y directivo. Comparte sus valores con la
heroina, Maisie Robinson, con lo que cabe concluir que, como es habitual en la
literatura popular, al final ganan los buenos, lo que no habia sido siempre la
norma de Follett.”* En este caso, ademas, sus aventuras se desenvuelven entre
abundantes referencias financieras, en la mayoria de los casos correctamente
expuestas y analizadas.

5. CONCLUSIONES

Una fortuna peligrosa tiene una caracteristica destacable para economistas ¢
historiadores: evoca con bastante fidelidad el contexto econdomico y financiero
del siglo XIX, en particular en Inglaterra, aunque también se refiere a Estados
Unidos. El tnico pais inventado por Follett es Cordoba, aunque obviamente se
trata de un pais latinoamericano, y tampoco caben dudas sobre el motivo por el
que el autor lo introduce en la novela: para resaltar el contraste entre los paises
con seguridad juridica y los paises donde esta seguridad no existe, por la apari-
cion continua de guerras entre caudillos rivales y por la ausencia manifiesta de
un marco institucional digno de tal nombre, lo que también tiene una evidente
relevancia econdmica.

Las paginas de esta extensa novela recorren tres crisis que realmente tuvie-
ron lugar: la del banco Overend, Gurney & Co. en 1866, la del City of Glasgow
Bank en 1878, y la mucho mas conocida crisis de Baring de 1890. Se explica la
operativa de los bancos y sus diferentes tipos de riesgo, en especial la financia-
cion mediante préstamos y bonos de inversiones equivocadas a escala nacional
e internacional, y la mala gestion. A pesar de que la novela se centra en un
banco ficticio, el Pilaster, sus avatares reproducen lo que vivio la banca brita-
nica en el siglo XIX, un siglo de rapido crecimiento en la economia y las finan-
zas, y de grandes cambios regulatorios que van desde la Bank Charter Act de
1844 a la Companies Act de 1879, y al rescate de Baring por el Banco de In-
glaterra. Esto cambios no vacunaron a la economia frente a las crisis, empero,
como no lo harian los ulteriores, hasta hoy.

Las analogias entre el pasado que relata Ken Follett y el presente son claras,
desde las burbujas especulativas financiadas con crédito bancario (entonces
centrado en las obras publicas, pero a menudo de titularidad privada, como los

*En el prologo que escribi6 para la edicion de Paper Money que apareci6 en 1987 bajo su nom-
bre verdadero, y cuando ya era un autor famoso, Follet dice: “hoy no estoy tan seguro como lo
estaba en 1976 de los lazos entre el delito, las altas finanzas y el periodismo” (Follett 1987, 6).

Estudios de Economia Aplicada, 2014: 201-222  Vol. 32-1



LA BANCA Y LAS CRISIS FINANCIERAS EN LA LITERATURA POPULAR.... 219

ferrocarriles), hasta las dificultades para organizar eficazmente la transicion de
la direccion en empresas familiares, pasando por la corrupcion, los fraudes, y el
trafico de influencias en bancos, otras empresas, gobiernos y medios de comu-
nicacion.

Una diferencia con el presente, y con lo que sucedié realmente en 1890,
cuando termina la novela, y de alli en adelante, resulta asimismo llamativa: el
Banco Pilaster quiebra y es rescatado por un sindicato de bancos privados. La
operacion acaba con la enorme riqueza de los propietarios del banco, que asu-
men plena responsabilidad por todas las deudas impagadas, pero no cuesta nada
a los contribuyentes, y la participacion en ella de las autoridades, empezando
por el Banco de Inglaterra, es nula.
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