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NIC JOHNSON

TIEMPOS DE INTERES

Los tipos de interés en la longue durée y la
estabilizacion capitalista

NA DE 1As muchas transformaciones provocadas por el

capitalismo se ha verificado en nuestra experiencia sub-

jetiva del tiempo. Para nuestros antepasados, el tiempo se

media segiin los ritmos ciclicos y constantes de la sociedad
agraria, interrumpidos por catastrofes ocasionales como la guerra, las
hambrunas o las epidemias. Nosotros, los modernos, lo vivimos como
algo progresivo y abierto y dado que dependemos del mercado y de sus
resultados caprichosos, tenemos que apostar por un futuro radical-
mente incierto. Como individuos, suele afirmarse que esto nos hace a
la vez ansiosos y optimistas. Sin embargo, durante el lapso de la Gltima
generacion, el capitalismo se ha instalado en una situacién de profundo
estancamiento, que ha agotado el optimismo de amplios estratos de
nuestras sociedades. Los signos de ello proliferan por doquier, de las
rentas medianas y del crecimiento de la productividad al relanzamiento
de las peliculas de Marvel'. Los economistas mas influyentes, como
Robert J. Gordon, Thomas Piketty y Larry Summers, llevan tiempo aler-
tando de la falta de dinamismo del capitalismo. ¢Cudl ha sido el error
cometido para que nos hallemos en esta situacién?

Una serie de relaciones objetivas que gestionan el tiempo en el capitalismo
podrian explicar de modo pertinente nuestro malestar actual. La tasa de

Y El locus classicus sobre el advenimiento del tiempo capitalista es Edward P.
Thompson, «Time, Work-Discipline and Industrial Capitalism», Past & Present,
nam. 38, diciembre de 1967. A finales de la década de 1970 el porcentaje de las
veinte peliculas més exitosas por sus ingresos de taquilla consistentes en precuelas,
secuelas, peliculas derivadas, versiones o relanzamientos de films ya existentes era
inferior al 25 por 100: en la actualidad este porcentaje es superior al 75 por 100.
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beneficio del capital productivo ha recibido la mayor parte de la atencién por
parte de la izquierda, quiza solo superada por la duracién de la jornada labo-
ral. Existe, sin embargo, otra relaciéon igual de importante: el tipo de interés.
A diferencia de los beneficios, cuya tendencia a la baja es discutible, dado
que se halla empantanada en abstrusas discusiones sobre como calcularlos
y que resulta en gran medida inobservable, si no es recientemente en el
mundo desarrollado, el comportamiento de los tipos de interés puede leerse
directamente en los registros histéricos y, como veremos, su tendencia a la
baja a largo plazo es incontestable. Los tipos de interés son también crucia-
les en lo que se refiere al modo en que los Estados modernos gestionan los
ritmos de sus macroeconomias. A lo largo del ciclo econémico, los bancos
centrales ajustan los tipos de interés para estabilizar la demanda agregada.
Ante una situacién de recesion, los gobiernos bajan los tipos para reactivar
la inversién privada, mientras que ante una de inflacién, los suben para
reducirla. Nuestros altibajos econémicos colectivos estan estrechamente
ligados al comportamiento del tipo de interés.

I. REDUCIDOS HASTA CERO

Las recientes politicas de tipos de interés proximos a cero son a la vez
indice y causa de la contradictoria condicién politica actual del capita-
lismo. En una recesién tipica del periodo de posguerra, la Reserva Federal
reducia los tipos a corto plazo algo mas de cinco puntos porcentuales.
Sin embargo, tras la crisis financiera global esos tipos fueron reducidos
a casi cero y mantenidos en ese nivel sin poder ser rebajados ulterior-
mente, lo cual deteriord su fuerza estabilizadora. Sin esta herramienta
para luchar contra la recesion, el capitalismo atravesé penosamente
la década de 2010, caracterizada por el estancamiento econémico, y

>Una nota sobre la terminologia: los tipos «nominales» son los tipos principales
de la deuda; los tipos «reales» se calculan restando la inflacién del tipo nominal. A
no ser que se indique otra cosa en este articulo «tipo de interés» se refiere al tipo
nominal cargado a la deuda soberana. Los tipos nominales tienen un limite inferior
real, porque los recursos monetarios tienen un rendimiento nominal de cero, de
modo que es posible evitar un rendimiento negativo de la inversién simplemente
manteniendo su montante en efectivo. En teoria, los tipos reales pueden bajar tanto
como la inflacién puede subir. Los tipos nominales negativos son posibles —y han
sido prominentes durante la Gltima década— a pesar del arbitraje con rentabilidades
del o por 100 de los recursos monetarios que aparentemente ponen un suelo bajo
ellos, porque los costes de almacenamiento de estos recursos monetarios resultan
ser més altos que los de la deuda publica. El hecho de que existan costes de alma-
cenar fisicamente los recursos monetarios correspondientes significa que los tipos
pueden llegar a ser ligeramente negativos, pero hay un «limite inferior real» que se
sitGia justo por debajo de cero.
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sobrevivi6 a los confinamientos decretados por la pandemia del coro-
navirus Gnicamente gracias a la implementacién de programas masivos
de estimulo fiscal y monetario. Hasta marzo de 2022 la Reserva Federal
mantuvo su tipo de interés oficial proximo a cero una vez mas y aun-
que este ha subido durante los altimos dieciocho meses, parece poco
probable que los elevados tipos actuales se prolonguen en el tiempo y
asi lo confirman los modelos actuales, que los sitian de nuevo a la baja
en 2024 y 2025. Pero no es solo el tipo a corto plazo el que reciente-
mente ha estado funcionando peligrosamente cerca de cero: en 2020
los bonos del Tesoro estadounidense a diez afios se hundieron hasta un
miserable tipo de interés del 0,54 por 100. En otras partes del mundo
han experimentado estados de deterioro atin mas intensos, registrando
tipos negativos en activos con vencimientos atin mas largos. Japon es un
caso especialmente desgarrador: sus letras a corto plazo han estado atra-
padas en una horquilla muy préxima a cero de forma intermitente desde
la década de 1990, mientras su bono a diez afios ha flirteado en idénticos
términos con esos valores desde 2016. La gestion de los tipos de interés
dispone hoy de menos margen de accién para efectuar sus consabidas
tareas de estabilizacién frente a la recesién que en épocas anteriores.

Los descensos de los tipos de interés verificados después de 2008 y 2020
se justificaron como una respuesta al ciclo econémico, al igual que las
subidas actuales se justifican como una respuesta a la inflacién. Pero lo
que debe explicarse es la posicién inicial, ya baja, de los tipos de interés
antes de las mencionadas crisis globales, ya que a lo largo de estos ciclos
se ha verificado un descenso secular inequivoco. De hecho, los tipos de
interés estadounidenses estuvieron cayendo en todo el espectro de sus
vencimientos durante casi dos generaciones (figura 1).

Para entender nuestro malestar actual, sin embargo, es necesario un
horizonte temporal mas largo. Un fascinante conjunto de datos recien-
temente elaborado por Paul Schmelzing y publicado por el Banco de
Inglaterra, que rastrea los tipos de interés reales vigentes desde prin-
cipios del siglo x1v, muestra una lenta y persistente tendencia a la baja
que se prolonga durante mas de setecientos afios caracterizada por los
mas diversos regimenes fiscales, politicas monetarias, sistemas socia-
les, revoluciones culturales y contextos internacionales (figura 2)3. Es
imposible explicar esta constataciéon aduciendo uno u otro cambio de

3 Paul Schmelzing, «Eight Centuries of Global Real Interest Rates, R-G and the
“Suprasecular” Decline, 1311-2018», Bank of England Staff Working Paper, nim. 845, 3
enero de 2020; el conjunto de datos del Banco de Inglaterra tiene tipos de interés sobe-
ranos nominales, que se remontan a 1273 y tipos de interés reales que datan de 1311.
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politicas concurrentes o esgrimiendo un determinado complejo de deci-
siones politicas, porque la tendencia es demasiado larga y persistente+.
Las sofisticadas pruebas estadisticas efectuadas en busca de rupturas
o cambios de tendencia solo han podido encontrar dos: la devastadora
peste negra de 1346-1353, que se calcula que mat6 a mas del 30 por 100
de la poblacién europea, y las quiebras soberanas de Francia, Espafia y
los Paises Bajos registradas en 1557°. La tendencia a la baja ha sido lenta,
pero constante desde el nacimiento de la deuda publica en la Alta Edad
Media. Es posible, pues, que esté arraigada en la dindmica estructural
del propio sistema-mundo capitalista en expansion, lo cual significa que
es poco probable que los problemas derivados de los actuales tipos de
interés situados en una horquilla muy préxima a cero sean temporales.

Comprender las causas de esta tendencia a largo plazo exige un andlisis
riguroso de la reciente produccién académica sobre las finanzas y su
historia. Dado que el tipo de interés regula en gran medida la dindmica
del capitalismo, también existen innumerables procesos en su determi-
nacién que operan con diferentes escalas temporales. Aunque la crénica
de los tipos de interés nos llega como una serie situada en un tiempo
vacio y homogéneo, es posible descomponer las distintas frecuencias
en las que esta fluctiia para analizarlas por separado®. En el resto de este

4 Esto nos plantea una especie de rompecabezas, ya que la evidencia apunta a la
constatacién de que las autoridades monetarias desempefian un papel importante
en la determinacion de los tipos de interés: la gran mayorfa de los cambios de pre-
cios verificados en los mercados de bonos se producen en un plazo de setenta y dos
horas a partir de los anuncios de politica monetaria (véase Sebastian Hillenbrand,
«The Fed and the Secular Decline in Interest Rate», Harvard University-Business
School, Working Paper, enero de 2022). Aunque actualmente las autoridades mone-
tarias disponen de un poder abrumador para determinar las condiciones de liquidez
vigentes en los mercados financieros y, por lo tanto, para fijar el nivel general de los
tipos de interés, esto no siempre ha sido asi, ni estas autoridades lo han utilizado en
todo caso conscientemente. Y, sin embargo, las fuerzas que presionan los tipos a la
baja han operado de forma mas o menos continua, empujando los tipos de interés
reales globales a la baja al mismo ritmo secularmente. Pero si bien las autoridades
monetarias modernas pueden elegir dénde fijar los tipos de interés oficiales, no lo
hacen arbitrariamente; 1a cuestion, por consiguiente, es la siguiente: ¢qué determina
sus opciones? Si son las mismas fuerzas que han estado operando secularmente, el
enigma estd resuelto: los planificadores centrales de la liquidez son simplemente el
medio a través del cual operan factores determinantes mas profundos.

5 Schmelzing y sus colegas llevaron a cabo una serie de pruebas econométricas y
comprobaciones de robustez para demostrar que los tipos globales a largo plazo
son «estacionarios en su tendencia», véase Kenneth Rogoff, Barbara Rossi y Paul
Schmelzing, «Long-Run Trends in Long-Maturity Real Rates, 1311-2021», NBER
Working Paper no. 30475, octubre de 2022.

¢ Fernand Braudel, On History, Chicago (1), 1980, Parte 2: «History and the Other
Human Sciences» [ed. orig.: Ecrits sur histoire, Paris, 1969; ed. cast.: Escritos sobre la
historia, Madrid, 1991]; Reinhart Koselleck, Futures Past: On the Semantics of Historical
Time, Nueva York, 2004, capitulo 14; ed. cast.: Futuro pasado, Barcelona, 1993.
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trabajo, procederé a partir de la escala temporal mas larga necesaria para
comprender los reducidos tipos actuales —en nuestro caso, la totalidad de
la historia de la deuda publica emitida durante los Gltimos setecientos
aflos— para llegar a la mas corta, esto es, el ciclo econdémico capitalista.
Las distintas escalas temporales se superponen entre si, dando a la linea
del grafico un caricter desigual y combinado, que, sin embargo, tiene
una direccionalidad clara y racionalmente comprensible. En este arti-
culo, se analizard el nacimiento, la propagacion y la consolidacion de los
activos seguros, antes de examinar las principales transformaciones que
han contribuido a reducir los tipos en el altimo siglo y lo que ello puede
significar para nuestro futuro politico. Pero primero puede ser util
efectuar algunas consideraciones mas generales sobre lo que estamos
midiendo e intentando teorizar, cuando hablamos de tipos de interés.

Ficura 1: Tipos de interés nominales estadounidenses, vencimientos
seleccionados, 1985-2023
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Ficura 1: Tipos de interés nominales estadounidenses, vencimientos
seleccionados, 1985-2023
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Ficura 2: Tipos de interés reales globales, 1311-2018
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Fuente: Paul Schmelzing, «Eight Centuries of Global Real Interest Rates, R-G
and the “Suprasecular” Decline, 1311-2018». Los datos del Banco de Inglaterra
se han ajustado mediante un filtro Hodrick-Prescott para eliminar las fluctua-
ciones de baja frecuencia y se ha afiadido una tendencia temporal lineal.

2. ELFUNDAMENTO DEL CAPITAL

Todos los agentes econémicos necesitan depdsitos de valor. Los traba-
jadores que planifican su jubilacién, las empresas que gestionan sus
recursos de tesoreria, los bancos que depositan garantias o los bancos
centrales que mantienen divisas con las que estabilizar los mercados de
moneda extranjera necesitan activos legales para transmitir valor a través
del tiempo’. Los denominados «tipos de interés seguros» determinan la
facilidad con la que se hace esto: cuanto mas altos son los tipos de inte-
rés mas facil es para los individuos transmitir valor al futuro, protegido

7Ricardo Caballero, Emmanuel Farhiy Pierre-Olivier Gourinchas, «The Safe Assets
Shortage Conundrum», Journal of Economic Perspectives, vol. 31, nim. 3, verano
2017, pp- 29-46; Jonathan Levy, «Capital as Process and the History of Capitalism»,
Business History Review, vol. 91, nam. 3, pp. 483-510.
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contra la erosién de la inflacién o la quiebra. Algunos activos, como la
deuda publica estadounidense, destacan por su bajo riesgo de impago,
por su facil negociabilidad y por el hecho de que su valor esta relativa-
mente poco correlacionado con otros riesgos importantes, todo lo cual
los hace utiles para prestar cobertura. Estos activos son la unidad de refe-
rencia con respecto a la cual se valoran los demas; por ejemplo, el precio
de los valores corporativos se fija afiadiendo una «prima de riesgo» con
respecto a la deuda pablica con un vencimiento equivalente®. Los acti-
vos seguros también pueden circular como medio de intercambio, como
ocurria con las letras de cambio a principios de la era moderna o como
ocurre hoy con los bonos del Tesoro estadounidense, que circulan profu-
samente en los mercados mundiales de repos. En resumen, cuando un
activo es realmente seguro, funciona como dinero.

Como cabria esperar, la seguridad aqui es relativa y se desplaza a lo largo
en un espectro en cuya longitud podemos encontrar diferentes tipos de
dinero y cuasi dinero, emitidos por innumerables tipos diferentes de
instituciones?. De los bancos centrales y los Departamentos del Tesoro a
los criptofondos de cobertura y los dictadores del Tercer Mundo, muchas
instituciones intentan emitir activos seguros. Las dificultades radican en
conseguir que otras personas los acepten y en cumplir la promesa de
seguridad inherente a los mismos. La capacidad de producir activos segu-
ros depende de la capacidad del Estado, de las constricciones del sector
financiero, del nivel general de desarrollo y de la reputacién del emisor,
por lo que la emisién real de estos se ha limitado sobre todo a actores
proximos a los Estados pertenecientes al centro de la economia-mundo
capitalista. El tipo de interés de esa deuda —el «tipo seguro»— equilibra la
oferta de activos seguros frente a la demanda de los mismos. También
sirve como tipo de referencia para otras modalidades de inversiones: si
un bono soberano ofrece un seguro 5 por 100, la construccién de una
fabrica solo merece la pena, si se espera que los beneficios sean sustan-
cialmente superiores de modo que el riesgo aparejado sea compensado.

Estrechamente relacionada con la seguridad estd la liquidez. El signifi-
cado y el papel de la «liquidez» se hace mas evidente cuando se tiene en

8 Véase Stephen Marglin, Raising Keynes: A Twenty-first-century General Theory,
Cambridge (MA), 2021, capitulos 11y 12, para una teorfa de anclajes y diferenciales.
9 Perry Mehrling, «Essential Hybridity: A Money View of ¥x», Journal of Comparative
Economics, vol. 41, nim. 2, 2013, pp. 355-363; Perry Mehrling, «The Inherent
Hierarchy of Money», en Armon Rezai, Lance Taylor, Thomas Michl (eds.), Social
Fairness and Economics: Economic Essays in the Spirit of Duncan Foley, Abingdon, 2012.
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cuenta lo que Hyman Minsky denomind la «restriccién de superviven-
cia». Toda unidad econémica —individuos, hogares, empresas, bancos,
gobiernos— tiene entradas y salidas, pagos que se le hacen y pagos que
necesita hacer. La «supervivencia» requiere hacer esos pagos, ya sea a las
tiendas de comestibles, a los propietarios, a los empleados, a los acreedo-
res o a los contratistas militares®. Ello constituye la expresion, enunciada
en términos de la logica del balance de situacién, de lo que posterior-
mente los marxistas denominaron la «dependencia del mercado». En el
capitalismo fracasar en la supervivencia tiene diferentes consecuencias
para los diversos actores, del hambre y la falta de vivienda a la bancarrota
del Chapter 12 de la legislacién estadounidense, pasando por la quiebra
soberana o la revolucién. Para evitar situaciones en las que las entra-
das sean insuficientes para igualar las salidas, las unidades econémicas
necesitan adquirir activos con los que puedan realizar pagos directos
(recursos de tesoreria liquidos) o que puedan vender facilmente para
adquirir efectivo (liquidez de mercado) o bien conseguir acceso al crédito
para poder emitir nuevos pasivos que les permitan adquirir medios de
pago (liquidez de financiacién). La liquidez de un balance de situacion
es su capacidad para «hacer frente a las pretensiones juridicas, de cual-
quier tipo, que puedan hacerse» sobre él”. Dado el papel desempenado
por la incertidumbre radical en el capitalismo, la liquidez es siempre
una cuestiéon de convencién y juicio y, por lo tanto, se halla sometida
a bucles autorreferenciales. Los titulos emitidos por el Departamento
del Tesoro estadounidense son liquidos, porque, a diferencia de otros
activos de capital mas sofisticados, estin muy estandarizados y todo el
mundo comercia con ellos, de los agricultores de Kansas, que ahorran
para su jubilacién, a los bancos centrales comunistas, lo cual facilita su
compraventa rapida y masiva sin que varie su precio.

¢Qué tiene que ver la liquidez con los tipos de interés? Los activos que
son relativamente iliquidos son relativamente poco atractivos para los
inversores razén por la cual tienen que compensar esta caracteristica
ofreciendo una mayor rentabilidad, si sus emisores quieren atraer com-
pradores. Pensemos en la diferencia existente entre tener 100 délares
en efectivo o comprar un bono a diez afios con un valor nominal de 100
dolares y una rentabilidad anual de 2 ddlares. ¢Por qué alguien desearia

1° Perry Mehrling, «The Vision of Hyman P. Minsky», Journal of Economic Behavior
& Organization, vol. 39, 1999, pp. 129-158.

"John Hicks, «Liquidity», Economic Journal, vol. 72, nam. 288, 1962; véase tam-
bién JeanTirole, «Illiquidity and All Its Friends», Journal of Economic Literature, vol.
49, nm. 2, junio de 2011.
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mantener ese dinero en efectivo, si el bono devenga intereses? La res-
puesta es la liquidez: en caso de panico financiero, momento en el que
los pagos deben realizarse rapidamente, el dinero en efectivo siempre
funcionard; el bono, sin embargo, tendrd que venderse a alguien dis-
puesto a invertir en él. Si se mantiene hasta su vencimiento, el bono
acabara pagando 100 dolares mas los correspondiente 2 délares deven-
gados durante cada uno de los diez afios de su madurez. Pero el pago de
los 100 délares sucedera dentro de diez afios; si los recursos de tesoreria
se necesitan hoy, podria resultar necesario aceptar una elevada pérdida
de capital respecto al valor de la cartera de bonos para poder solventar
la situacién de crisis. Es ese riesgo —el hecho de que en una situacién
complicada el valor de mercado cae— el que el inversor perspicaz tiene en
mente, cuando exige ese rendimiento del 2 por 100 a modo de compen-
sacién por tener en cartera un activo relativamente iliquido.

El «tipo seguro» ayuda a satisfacer la preferencia por la liquidez frente
a la incertidumbre capitalista, poniendo un limite a las pérdidas e incer-
tidumbres de los actores econémicos. Cuando invierto el 40 por 100 de
mi fondo de jubilacién en bonos del Estado y el 6o por 100 en acciones,
sé que los primeros seguirdn ahi dentro de treinta afios y solo a partir
de tal seguridad estoy dispuesto a apostar también por las empresas.
Los bancos son mas complicados, pero no esencialmente diferentes. Sin
una red de seguridad, la mayoria de nosotros no estamos dispuestos a
caminar por la cuerda floja. Primero debemos satisfacer nuestra prefe-
rencia de liquidez antes de pasar a otros proyectos. Para la economia
en su conjunto, el volumen de los activos seguros permite a los agentes
econémicos asumir los riesgos sin los cuales el capitalismo no puede
funcionar. El valor de 32 billones de délares de la deuda del gobierno
federal de Estados Unidos constituye la base sobre la que descansa el
resto de la estructura del capital mundial™.

En este punto es precisamente donde la longue durée resulta de cierta
utilidad. Otro estudio del Banco de Inglaterra ha construido una notable

2 Christopher Carroll, «Buffer-Stock Saving and the Life Cycle/Permanent Income
Hypothesis», Quarterly Journal of Economics, vol. 112, nim. 1, febrero de 1997, pp.
1-55. Constituye un problema para el capitalismo mundial que los Estados hayan
producido generalmente activos imperfectamente seguros y en porciones tan
pequefias: Alemania (2,1 millardos, AAA), Canada (1,3 millardos, AA+), Francia (2,4
millardos, AA-), Reino Unido (2,6 millardos, AA-), China (8,7 millardos, A+), Jap6on
(7,7 millardos, A), Italia (2,3 millardos, BBB). Las cantidades proceden del Bank for
International Settlements, las calificaciones crediticias de Fitch.
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serie temporal concatenando los términos ofrecidos a los soberanos mas
estables y seguros en el sistema-mundo capitalista desde 1311: se trata de
una serie sintética de la deuda emitida por las ciudades-Estado «del norte
de Italia» (Venecia, Génova, Florencia), seguida de las respectivas series
referidas a Espafa, Holanda, Gran Bretafia, Alemania y Estados Unidos
(la «serie del emisor lider seguro»)3. Se contaba con vencimientos de
hasta diez afios y no se produjo ningiin caso individual de bancarrota
en estos casos en los que estaba incluida la deuda. En la medida en que
existian activos seguros, estos lo eran.

Cabe destacar que estos emisores también representan a los sucesivos
Estados lideres analizados en El largo siglo xx de Giovanni Arrighi. En
opinién de Arrighi, después de cada fase de expansion «real» sobreviene
una era de expansion «financiera», que se verifica en medio de una situa-
cién de caos geopolitico, a medida que los capitalistas del Estado lider
liquidan sus activos para prepararse para el siguiente ciclo hegemoénico.
El Estado que se muestra mas capaz de reconfigurar sus instituciones
absorbe entonces las nuevas inversiones, reiniciando el crecimiento real
en el sistema-mundo a una escala ampliada. Las innovaciones institu-
cionales clave fueron la creacién de mercados de inversiéon mas liquidos
—las bolsas, los bancos centrales, las sociedades de responsabilidad limi-
tada, los bancos de depésitos— y la construcciéon de un Estado fiscal y
de un mercado interior de mayores dimensiones capaces de sostener
un suelo global mas elevado para la demanda efectiva. En opinién de
Arrighi, estos emisores —las ciudades-Estado italianas del siglo xv, la
Espafia del siglo xv1, la Holanda del siglo xvi11, la Gran Bretafia del siglo
x1x, Estados Unidos en el siglo xx— representaban de hecho las econo-
mias mas avanzadas en sus respectivos «siglos largos»™.

Como se ha sefialado anteriormente, la caracteristica mas sorprendente
de las series del Banco de Inglaterra es que estos tipos de interés tienen

3 Paul Schmelzing, «Eight Centuries of the Risk-Free Rate: Bond Market Reversals
from the Venetians to the “VaR shock”», Bank of England Staff Working Paper,
nam. 686, 20 de octubre de 2017.

4 Giovanni Arrighi, The Long Twentieth Century: Money, Power and the Origins of Our
Times, Londres y Nueva York, 2010 [ed. cast.: El largo siglo xx. Dinero y poder en los
origenes de nuestra época, Madrid, 1999). El volumen de los mercados financieros
de un pais es uno de los determinantes mas importantes de la condicién de refugio
seguro; esta es una de las razones por las que la translatio imperii de Arrighi pasa
de las ciudades-Estado a Estados-nacién cada vez de mayor tamafio. Véase tam-
bién Maurizio Michael Habib et al., «The Fundamentals of Safe Assets», Journal of
International Money and Finance, vol. 102, abril de 2020.
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una tendencia a la baja a largo plazo. Para la muestra completa de sete-
cientos afios, el tipo real seguro a corto plazo cae por término medio
alrededor de un 0,9 por 100 por siglo, lo cual a primera vista no se antoja
un porcentaje demasiado elevado, pero si se proyecta hacia el futuro
desde el punto maximo registrado en la década de 1400, cuando la tasa
segura era casi del 9,1 por 100 como promedio, representa una dismi-
nucién muy sustancial. Es importante destacar que, a diferencia del tipo
real «global» de la deuda soberana, construido a partir del promedio
de las deudas soberanas de Italia, el Reino Unido, Holanda, Alemania,
Francia, Estados Unidos, Espafia y Jap6n, el descenso de los tipos reales
del «principal emisor seguro» se acelera con el tiempo®. Si nos fijamos
sélo en los tltimos quinientos afios, el tipo cae aproximadamente el 1,5 por
100 por siglo; durante los tltimos doscientos afios cae aproximadamente
el 2,1 por 100 por siglo. Si proyectamos la tendencia posnapolednica hasta
la década de 2020, la prevision es que Estados Unidos, el principal provee-
dor de activos seguros en la actualidad, se encontrard permanentemente
ligado a tipos reales a corto plazo iguales o inferiores a cero a finales de
esta década. Las fluctuaciones en las frecuencias del ciclo econémico, en
particular las asociadas a la inflacién, pueden parecer baches, cuando el
tipo seguro vacila en su tendencia de comportamiento; pero tipos proxi-
mos a cero o por debajo de cero es la pauta primordial de la tendencia a
largo plazo. Los tipos reales a largo plazo «globales» seguiran tal compor-
tamiento durante la segunda mitad del siglo.

En otras palabras, el aumento de la frecuencia y la extension geografica
de los tipos préoximos a cero o por debajo de cero durante las Gltimas
décadas no son simplemente el resultado de la crisis financiera y de la
pandemia. Son el resultado de la interaccién de multiples factores, cuya
incubacién es de larga data. Para comprender estas causas es necesa-
rio efectuar el seguimiento de los tipos de interés en varios horizontes
temporales simultineamente. Pasaremos por alto muchos episodios
apasionantes de la historia de la deuda publica, ya que en este articulo
solo nos interesan las causas, cuya duracién persiste hasta nuestros
dias. Comenzamos desplegando el panorama mis amplio posible,
esto es, la totalidad de la historia de la deuda soberana, y a partir de ahi

5 Es importante sefalar aqui que los resultados son robustos respecto al modo en
que se construye esta media. El planteamiento teéricamente correcto pondera cada
pais por su PIB (los resultados indicados anteriormente), pero como las reconstruc-
ciones histéricas de las cuentas nacionales son a veces de dudosa calidad, también
es necesario comprobar si la ponderacién por poblacién y la ponderacién de cada
pais arrojan igualmente resultados similares. Y si lo hacen.
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procedemos para ocuparnos de periodos de duraciones cada vez més
cortas a medida que avanzamos en el tiempo, concluyendo cada periodo
en el momento presente, lo cual dota a la descripcién de una aproxima-
cibén telescopica, que incrusta cada uno de los sucesivos periodos més
profundamente que el precedente en la estructura narrativa. Proceder de
esta manera nos ayudara a comprender la aceleracién del tipo del «prin-
cipal emisor seguro» a lo largo del tiempo, asi como a explicar algunas
anomalias registradas a mediados del siglo xx. A medida que las causas
se superpongan, veremos que la tendencia a la baja probablemente nos
acomparfiard en el futuro inmediato. Pero empecemos por el principio de
la mano del nacimiento de la deuda soberana.

3. TRIBULACIONES EUROPEAS

Dado que la deuda soberana es extremadamente rara en la historia mun-
dial, es facil precisar su aparicién. De hecho, es un hito tan importante
que los estudiosos han definido la linea divisoria entre los regimenes
fiscales premodernos y modernos ateniéndose a la «aparicién masiva
del endeudamiento soberano»™. La deuda publica inicamente hizo su
aparicion en la segunda mitad del siglo x111 y lo hizo tan solo en deter-
minados lugares de Europa. Comprender por qué y entender cuiles
fueron las causas que propiciaron su expansion desde estos enclaves nos
ofrecerd las primeras intuiciones para dilucidar la tendencia del tipo de
interés a caer.

Siguiendo a Schumpeter, la doctrina conocida como Nueva Sociologia
Fiscal explica la aparicién de la deuda puablica por medio de la capaci-
dad del Estado”. Mientras que los «Estados patrimoniales» de la Europa

® Andrew Monson y Walter Scheidel (eds.), Fiscal Regimes and the Political Economyof
Premodern States, Cambridge, 2015, p. 4.

7Jtrgen Backhaus (ed.), Essays on Fiscal Sociology, Berna, 2005; Richard Bonney (ed.),
Economic Systems and State Finance, Oxford, 1995, y The Rise of the Fiscal State in
Europe, c. 1200-1815, Oxford,1999; Stephan Epstein, Freedom and Growth: The Rise of
States and Markets in Europe, 1300-1750, Londres, 2000; Isaac William Martin, Ajay
Mehrotra y Monica Prasad (eds.), The New Fiscal Sociology: Taxation in Comparative
and Historical Perspective, Cambridge, 2009; Kathryn Norberg y Philip Hoffman
(eds.), Fiscal Crises, Liberty and Representative Government, 1450-1789, Stanford (CA),
2002; Mark Ormrod, Margaret Bonney, Richard Bonney (eds.), Crises, Revolutions
and Self-Sustained Growth: Essays in European Fiscal History, 1130-1830, Stanford (CA),
1999; Bartolomé Yun-Casalilla, Francisco Comin Comin y Patrick K. O’Brien, The
Rise of Fiscal States: A Global History, 1500-1914, Cambridge, 2012.
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feudal eran demasiado débiles para dominar algo mas que la extraccién
de grano de los campesinos, los «Estados fiscales» que surgieron durante
el Renacimiento podian imponer normas monetarias a sus subditos y
extraerles lo suficiente como para que el pago de la deuda se convirtiera
en algo plausible, animando a los comerciantes tanto a prestar como a
comerciar con la deuda en los correspondientes mercados secundarios.
Dado el crecimiento econémico y el fortalecimiento de los recursos poli-
ticos, esta literatura sugiere que la aparicién de la deuda ptblica fue un
hecho inevitable o, al menos, natural.

Sin embargo, aunque la capacidad del Estado forma parte indudable-
mente de la historia, no puede por si sola constituir la totalidad de la
explicacion del nacimiento del endeudamiento soberano. Las constric-
ciones que pesaban sobre la extracciéon fiscal en los dominios feudales
no regian en otras épocas y lugares del mundo antiguo y del mundo no
europeo y, sin embargo, no existieron otros Estados que desarrollaran
una deuda publica a largo plazo similar en escala a la deuda soberana
europea. En un momento tan tardio como la década de 1780, China no
tenia deuda publica y ello no porque fuera demasiado débil, sino porque
era demasiado fuerte. El imperio Qing podia simplemente mover recur-
sos a través del espacio —desde una provincia en la que no habia guerra
ni hambruna a otra en la que si las habia— gravando a las elites locales
segin fuera necesario; no veia ninguna razén para recurrir a los com-
plicados mecanismos financieros que los Estados europeos empleaban
para movilizar recursos a lo largo del tiempo™. Podemos, pues, comen-
zar por preguntarnos por qué los Estados europeos fueron pioneros en
el endeudamiento soberano a largo plazo.

El politélogo estadounidense David Stasavage identifica cuatro condicio-
nes para la aparicion de la deuda ptblica: en primer lugar, la existencia
de una fuente monetaria de ingresos para el Estado, que le garantizara el
reembolso de sus deudas (muchos imperios antiguos y no europeos se
limitaban a emplear la corvée o a cobrar los impuestos en especie, como
hacian los sefiores feudales); en segundo lugar, la existencia de grandes
perturbaciones en las necesidades inmediatas de gasto, que obligaban a
suavizar el flujo de ingresos (en Europa, estas perturbaciones eran las
guerras); en tercer lugar, el declive de las prestaciones feudales y de las

8 Philip Hoffman, Why Did Europe Conquer the World, Princeton (NJ), 2015, p.
152; Kenneth Pomeranz, The Great Divergence: China, Europe and the Making of the
Modern World Economy, Princeton (N7J), 2000, p. 196.
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milicias ciudadanas en favor de los mercenarios profesionales y de los
ejércitos permanentes, en cuyo caso para hacer frente a los desafios de
la guerra habia que gastar en lugar de recurrir al alistamiento; y, por
altimo, la expectativa de que los gobernantes quisieran y pudieran pagar
sus deudas, de modo que no se confiscara simplemente la propiedad
mercantil®. La segunda condicién de Stasavage, la existencia de pertur-
baciones de gasto constituye en realidad la clave para comprender de
donde procedian los activos seguros y como evolucionaron.

A pesar del enorme debate verificado sobre lo que (en todo caso) dot6 de
excepcionalidad a la economia politica europea, la Gnica diferencia que
los estudiosos revisionistas no han sido capaces de disipar, es la relativa
fragmentacion politica y la violencia del sistema de Estados europeo®.
Tras la caida de Roma, ningiin Estado pretendi6é gobernar sobre maés
del 20 por 100 de la poblacién europea y la mayoria goberné sobre un
porcentaje mucho menor?'. Cientos de Estados, la mayoria no mis que
ciudades con una humilde periferia rural, llenaron el vacio. A partir de la
Alta Edad Media, estos Estados se vieron envueltos en una guerra cons-
tante e intensa contra oponentes igualmente poderosos; con el tiempo,

© David Stasavage, «Why Did Public Debt Originate in Europe?’», en Andrew
Monson y Walter Scheidel (eds.), Fiscal Regimes and the Political Economy of
Premodern States, Cambridge, 2015, pp. 523-535.

2°En The Great Divergence, Kenneth Pomeranz se propuso desmantelar la totalidad
de las afirmaciones precedentes relativas a las diferencias preexistentes entre Europa
y China consideradas como explicaciones plausibles de la divergencia econémica
registrada durante el siglo X1X entre ambas, pero la violencia tnica del sistema esta-
tal europeo no dejoé de formar parte integral de sus argumentos, véase el capitulo
4. Véase también Prasannan Parthasarathi, Why Europe Grew Rich and Asia Did
Not: Global Economic Divergence, 1600-1850, Cambridge, 2011, para la comparacion
india. Después de Capitalism and Civilization, 15th-18th Century, vol. 2, capitulo 5,
de Braudel, el estudio més sistematico de la importancia de la pluralidad politica es
Walter Scheidel, Escape from Rome: The Failure of Empire and the Road to Prosperity,
Princeton (NJ), 2019. La objeciéon formulada por Steve Pincus y James Robinson, a
saber, que la evolucién fiscal britanica se debié tanto a estrategias desarrollistas como
a las necesidades de hacer la guerra, no tiene por qué contradecir este hecho, Steve
Pincus y James Robinson, «Wars and State-Making Reconsidered: The Rise of the
Developmental State», Annales, vol. 71, nim. 1, 2017, pp. 9-34.

2 «La proporcién de europeos gobernados por Roma, que oscilaba alrededor del
80 por 100 0 algo mas, era similar a la proporcién de poblaciéon gobernada por los
mayores imperios de otras macrorregiones, como las controladas por los aquemé-
nidas y los omeyas (~80 por 100) y los otomanos (~60 por 100) en la regiéon de
Oriente Préximo y el norte de Africa; por los imperios Maurya, Delhi y Mogol (~9o
por 100) y por los imperios Gupta y Harsha (~60 por 100) en Asia meridional; asi
como por varias dinastias chinas en Asia oriental (~80-90 por 100), W. Scheidel,
Escape from Rome: The Failure of Empire and the Road to Prosperity, cit., p. 219.
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su ntmero solo se redujo por desgaste. Si se compara el porcentaje de
aflos durante los cuales los Estados estuvieron en guerra entre 1500
y 1800, Francia (52 por 100), Inglaterra/Gran Bretafia (53 por 100) y
Espafia (81 por 100) parecen mas o menos comparables a China (56 por
100); pero si se excluyen las guerras contra los némadas, las cifras chi-
nas descienden a un mero 3 por 100, por debajo incluso de los dominios
austriacos (24 por 100)*%

Como resultado de estos constantes e intensos combates, el aparato
militar europeo mejor6 sustancialmente tanto en términos de equipo
como de técnica. Y la tecnologia militar mas importante, fueron, con
diferencia, las finanzas. ;Cémo explicar, si no, la supervivencia de una
ciudad-Estado como Venecia hasta bien entrada la Edad Moderna a
pesar de las ventajas productivas y demograficas de sus vecinos? Los
ingresos fiscales de grandes paises combatientes como Francia y Espafia
eran mas o menos iguales en el siglo xvI, al igual que lo eran en el
caso de Francia y Gran Bretafia en el xvi11; por otro lado, Estados mas
pequefios, como el britinico y el holandés, podian endeudarse, hecho
que compensaba su tamafio. En la década de 1780, la guerra consumi6
el 7 por 100 del P1B de Francia y el 12 por 100 de Gran Bretafia, importe
que duplicaba generosamente y, segin algunos indicadores, triplicaba el
porcentaje de China. Como resultado de ello, durante la década de 1780
Gran Bretafia y Francia recaudaron cada una mas ingresos totales que
China, a pesar de tener poblaciones una décima parte menores, desti-
nandose la gran mayoria de ellos a satisfacer sus compromisos militares.
En 1776 los impuestos per cpita medidos en gramos de plata diferfan
en 6rdenes de magnitud entre China (7 g), Francia (61 g) y Gran Bretafia
(180 g). El sistema estatal competitivo que surgi6é en Europa a principios
del periodo moderno seleccioné Estados fiscales y militares, que fueran
capaces de pagar por las perturbaciones de la guerra. Los «activos segu-
ros» vieron la luz exudando por cada uno de sus poros, de la cabeza a los
pies, sangre e inmundicia®.

Una segunda perspectiva para analizar los origenes de la deuda puablica
a largo plazo postula que fueron las ciudades-Estado del norte de Italia

22 Ph. Hoffman, Why Did Europe Conquer the World?, cit., p. 7o.

2 Ibid., pp. 49, 20, 70, 51. Véase también Charles Tilly, Coercion, Capital and European
States, ad 990-1990, Hoboken, 1992 [ed. cast.: Coercidn, capital y los Estados europeos,
990-1990, Madrid, 1992]; Geoffrey Parker, The Military Revolution: Military Innovation
and the Rise of the West, 1500-1800, Cambridge, 1996; ed. cast.: La revolucién militar.
Innovacién militar y apogeo en Occidente, 1500-1800, Madrid, 2002.
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las que estuvieron en la vanguardia de la emisién de estos titulos. Los
monarcas territoriales a veces obtenian préstamos directos de los comer-
ciantes, pero solian ser instrumentos de muy corto vencimiento, no mas
de uno o dos afios, que cargaban tipos de interés de dos digitos para
compensar los altos riesgos que implicaban. El impago de Enrique 111 a
los banqueros toscanos en 1345, durante las Guerras de los Cien Afios,
constituye el ejemplo tradicional de la facilidad con la que los reyes
podian arruinar a grandes familias de banqueros como los Bardi y los
Peruzzi en este periodo*. Como resultado de ello, poca deuda era soste-
nible a esa escala. En cambio, fueron las ciudades-Estado republicanas
como Florencia, Génova y Venecia las que inventaron la deuda ptblica a
largo plazo susceptible de ser negociada en los mercados secundarios®.
Estas ciudades-Estado tenian varias caracteristicas que las hacian espe-
cialmente adecuadas para cumplir la cuarta condicién de Stasavage: la
reputacioén, combinada con su capacidad administrativa para garantizar
su reembolso. Las elites politicas que proveian de personal a sus asam-
bleas representativas coincidian en gran medida con los comerciantes
que financiaban la deuda publica. Los territorios pequefios limitaban la
influencia de los terratenientes, que no solian ser acreedores, y que en
asambleas territoriales mas grandes, como los Estados Generales fran-
ceses, podian adoptar posturas independientes sobre el reembolso de la
deuday, por lo tanto, abogar por el impago cuando les conviniese, lo cual
arruinaba las correspondientes reputaciones.

Ademas, la compacta geografia de las ciudades-Estado hacia que los costes
de control fueran bajos: los representantes podian reunirse con frecuencia
para supervisar las finanzas del Estado, mientras que los comerciantes
podian intervenir directamente en los detalles de la recaudacion de impues-
tos y el gasto publico, disciplinando todo lo que amenazara el pago. En
los territorios mas extensos, los costes de transporte y comunicaciéon eran
elevados; tras el colapso del Imperio romano, el sistema viario europeo se
deterioré continuamente hasta el siglo X11, y las mejoras importantes no
llegaron hasta finales del siglo xvii1. En Colonia, por ejemplo, no existio
puente alguno que cruzara el Rin hasta la llegada del ferrocarril en el siglo
x1x%°. Esto hizo que el control y la intervencién burgueses fueran mucho

24John Munro, «The Medieval Origins of the “Financial Revolution”: Usury, Rentes
and Negotiability», International History Review, vol. 25, nim. 3, 2003, pp. 505-562.
Técnicamente, estos préstamos solian emitirse como rentas vitalicias para eludir la
prohibicién catélica de la usura.

> Frederic Lane, Venice, A Maritime Republic, Baltimore (MD), 1973.

26 David Stasavage, States of Credit: Size, Power and the Development of European
Polities, Princeton (N7), 2011, p. 5I.
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menos eficaces y que la actividad crediticia fuese mucho mas arriesgada y
cara, hasta el punto de resultar insostenible.

Los experimentos de endeudamiento ptblico se propagaron desde estos
centros comerciales del norte de Italia. En el siglo x111 las ciudades de
los Paises Bajos y del norte de Francia empezaron a endeudarse fuerte-
mente; las ciudades de Alemania, Suiza y Catalufia siguieron su ejemplo
en el siglo x1v. Con el tiempo, las monarquias absolutas aprendieron
a utilizar sus ciudades en beneficio propio”. A finales del siglo xv,
Castilla, bajo el reinado de Carlos v, comenz6 a emitir deuda publica
a través de un sindicato de dieciocho ciudades de los Paises Bajos, que
controlaban de forma independiente la recaudacion de los ingresos y el
reembolso de la deuda. En 1522 la corona francesa comenzé a experi-
mentar de acuerdo con ese modelo, utilizando para ello Paris. Castilla,
bajo el reinado de Felipe 11, fue el primer reino en conseguir una gran
deuda puablica interna, que segtin algunas estimaciones alcanzé el 50
por 100 del P18, A partir de la década de 1580, 1a Reptiblica neerlandesa
pudo instituir su propia version del sistema italiano, en parte porque
los espafioles habian estado gestionando su sistema financiero absolu-
tista a través de las ciudades neerlandesas durante siglos, pero también
porque las provincias unidas eran pequefas, estaban gestionadas por
comerciantes y, gracias a sus vias fluviales y a su compacta geografia,
eran facilmente accesibles: La Haya no estaba a mis de un dia de viaje
de las demas ciudades importantes. El discurso de la economia poli-
tica anglo-escocesa surgié en parte como respuesta al desafio holandés,
triunfando en Gltima instancia de forma institucional, tras medio siglo
de revolucién, contrarrevolucion y guerra civil, con la fundacién del
Banco de Inglaterra, instituido como rival del Banco de Amsterdam, y el
establecimiento del poder politico whig para protegerlo®.

27John Hicks, A Theory of Economic History, Oxford, 1973, capitulo 6.

*8 Carlos Alvarez-Nogal y Christophe Chamley, «Debt Policy Under Constraints:
Philip II, the Cortes and Genoese Bankers», Economic History Review, vol. 67, nm.
1, 2014, Pp. 192-213.

2 John Brewer, Sinews of Power: War, Money and the English State, 1688-1783,
Cambridge (MA), 1989; David Stasavage, Public Debt and the Birth of the Democratic
State: France and Great Britain, 1688-1789, Cambridge, 2003. Se ha generado una
enorme literatura sobre el «compromiso creible» establecido a través de instituciones
como los derechos de propiedad liberales y la existencia de bancos centrales indepen-
dientes desde el clasico articulo de Douglass North y Barry Weingast, «Constitutions
and Commitment: The Evolution of Institutions Governing Public Choice in
17th-Century England», Journal of Economic History, vol. 49, nim. 4, diciembre de
1989, pp. 803-882. Sin embargo, las pruebas estadisticas citadas anteriormente por
K. Rogoft, B. Rossiy P. Schmelzing, «Long-Run Trends in Long-Maturity Real Rates,
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La ventaja de Europa en el ambito de la deuda publica no se debi6 sim-
plemente a que sus incesantes guerras generaran una demanda estatal
de financiacién; el sistema internacional también fue una fuente de
suministro de ese crédito. Los bonos soberanos acreditados con la repu-
tacién suficiente circularon de modo masivo, hecho que result6 crucial
para reducir sus tipos de interés. Las ciudades-Estado no podian seguir
el ritmo; a finales de 1641, solo una séptima parte de la deuda conso-
lidada de Venecia pertenecia a extranjeros y una gran parte del resto
consistia en préstamos forzosos impuestos sobre sus propios ciuda-
danos; en comparacién, los holandeses por si solos poseian la cuarta
parte de la deuda britanica en 17623°. Cualquiera puede emitir deuda; el
reto es convencer a los demas para que la acepten. La importancia del
sistema internacional puede apreciarse comparando el tipo real medio
«global» con el tipo seguro del «principal emisor», que siempre es mas
bajo. Detras de ello estd el desarrollo desigual y combinado del capita-
lismo: los paises capitalistas de segunda y tercera fila invierten en estos
valores del Estado lider, mientras que la demanda de activos seguros
que inunda los mercados de deuda del Estado capitalista lider crece des-
proporcionadamente en comparacién con su emisiéon a medida que el
sistema-mundo capitalista se expande. Asi pues, las historias puramente
nacionales del dinero no iluminan plenamente la historia de la deuda
soberana. En efecto, el dinero estd mediado social y politicamente por el
Estado; pero el sistema interestatal es determinante para las potenciales

I131I-2021I», Cit., 10 muestran ninguna ruptura de tendencia asociada a la Revolucién
Gloriosa de 1688 o a la fundacién del Banco de Inglaterra en 1694, como esperaria
la literatura posnorthiana, lo cual es realmente devastador para su argumento, ya
que la escala del conjunto de datos del Banco de Inglaterra hace que las pruebas
estadisticas para detectar rupturas de tendencia sean especialmente potentes. ¢Se
equivoco la teoria? No necesariamente; los historiadores llevan mucho tiempo tra-
bajando para demostrar que la «revolucién financiera» asociada a la fundacién del
Banco de Inglaterra, proclamada originalmente por P. G. M. Dickson, The Financial
Revolution in England: A Study in the Development of Public Credit, 1688-1756, Berkeley
y Los Angeles (cA), 1967, fue un proceso largo y prolongado, que se extendi6 durante
décadas, sino siglos. Sobre este largo proceso, véase especialmente Carl Wennerlind,
Casualties of Credit: The English Financial Revolution, 1620-1720, Cambridge (MA),
2011, y Christine Desan, Making Money: Coin, Currency and the Coming of Capitalism,
Oxford, 2015, que analizan los cambios experimentados en la common law britanica
desde principios del siglo xvII.

3° Luciano Pezzolo, «The Venetian Government Debt, 1350-1650», en Marc Boone,
Karel Davids y Paul Janssens (eds.), Urban Public Debts, Urban Governments and the
Market for Annuities in Western Europe, 14th-18th Centuries, Turnhout, 2003, p. 61-74;
G. Arrighi, The Long Twentieth Century: Money, Power and the Origins of Our Times,
cit., p. 212. De hecho, segiin algunas estimaciones, un tercio de la totalidad de las
inversiones britdnicas del siglo xv11I fueron financiadas por los holandeses: Matthew
Klein y Michael Pettis, Trade Wars Are Class Wars, New Haven (CT), 2020, p. 69.
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monedas mundiales y, por lo tanto, para el descenso de los tipos seguros
que estamos analizando aqui3".

El resultado combinado de la construccién del Estado y de su reputacién
fue el descenso con el paso del tiempo de la prima de riesgo que los
acreedores cobraban a los Estados, lo cual puede demostrarse de tres
maneras. En primer lugar, como ha mostrado Schmelzing, la media
ponderada de los tipos reales mundiales convergi6 hacia el tipo real del
«principal emisor seguro» a un ritmo del 0,88 por 100 por siglo, lo que
indica que la reduccién de las primas de riesgo explica gran parte, pero
no totalmente, la caida general de los tipos reales mundiales a principios
de la era moderna. En segundo lugar, podemos comparar los emprésti-
tos soberanos con otros activos considerados seguros en aquella época,
en particular con las rentas de la tierra. El tipo real del «principal emisor
seguro», esto es, el del bono soberano mas seguro, convergié con las
rentas de la tierra a un ritmo algo mas lento, del 0,52 por 100 por siglo.
Por tltimo, podemos comparar los tipos de interés de las ciudades-Es-
tado con los de las monarquias territoriales. Stasavage estima que en los
prolegémenos de la era moderna las ciudades-Estado disfrutaron de una
ventaja del 2 por 100 sobre las monarquias por término medio. Como
sabemos por las dos primeras métricas que las primas de riesgo de los
tipos territoriales estaban disminuyendo, esa estimacién de 2 puntos
implica una prima mucho mas alta en los siglos xv y xvi y mucho més
baja al final del periodo, esto es, hacia mediados del siglo xviIrs=.

Por lo tanto, probablemente podamos afirmar que en el momento de la
publicacién de Paper Credit de Henry Thornton (1802) el principal Estado

3t Aqui es donde debemos lidiar con los criticos neochartalistas. ¢ Por qué el Estado, como
parte interesada primordial, no se limité a emitir fichas a cambio de bienes y servicios
y luego exigir su devolucién en forma de impuestos para dar a las primeras un valor
positivo? ¢Por qué fue necesario obtener lingotes de metales preciosos y otras formas
de divisas? Aunque harfa falta un libro para explicar el asunto en detalle, la respuesta
sintética es el conflicto de clase existente en el seno del sistema-mundo. Los mercena-
rios extranjeros no tenian por qué pagar impuestos al Estado que los contrataba y, en
cualquier caso, pensaban regresar a casa algin dia; las meras fichas, que eran esencial-
mente créditos fiscales, no constituirian una compensacién suficiente para arriesgar
sus vidas en el campo de batalla. Lo mismo puede decirse de los comerciantes cosmo-
politas. Ademas, los nobles nacionales no solfan sentirse cémodos concediendo al rey
el monopolio del crédito. La exposicion clasica del razonamiento chartalista se halla en
Georg Friedrich Knapp The State Theory of Money [Leipzig, 1905], Londres, 1924.

32 Para las tasas de convergencia por siglo, véase P. Schmelzing, «Eight Centuries
of Global Real Interest Rates», cit., p. 28; para las primas de las ciudades-Estado,
véase David Stasavage, States of Credit: Size, Power and the Development of European
Polities, cit., p. 17.
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capitalista, el imperio britdnico, habia eliminado la mayor parte de sus
primas de riesgo de impago. Los bajos costes del servicio de la deuda per-
mitieron a Gran Bretafia mantener niveles de endeudamiento superiores
al 200 por 100 del P1B durante las guerras napolebnicas®. Y en la época en
que Bagehot publicé Lombard Street (1873), los mercados monetarios de la
City londinense ya eran muy liquidos. El resto de las economias del centro
de la economia-mundo capitalista invirtieron el largo siglo X1X en alcan-
zar al Imperio britdnico respecto a estos pardmetros. La mayoria de los
bancos centrales se fundaron mucho mas tarde que el Banco de Inglaterra
(1694); de hecho, Estados Unidos no tuvo un banco central permanente
propiamente dicho hasta 1913. Incluso entonces, asumir su papel de pres-
tamistas de Giltima instancia llevé tiempo y se extendié de forma desigual.
Antes de 1914 la principal contribucién de los bancos centrales a la reduc-
ci6én de los tipos de interés se produjo en tiempos de guerra, la cual no era
infrecuente; solo a partir de 1945 la respuesta a los panicos financieros
verificados en tiempos de paz se convirtié en el motor dominante de los
balances de situacién de los bancos centrales. Asegurarse de que los acti-
vos financieros mantuvieran su valor durante las crisis adquirié cada vez
mayor importancia a medida que el sistema financiero se expandia mas
alla de los confines regulados de la banca de mediados del siglo pasado en
pos de un sistema global de finanzas basado en el mercado*. A medida
que las olas de liquidez bafiaban los mercados financieros globales, satis-
faciendo la preferencia por esta, los capitalistas comenzaron a aprovechar
formas atin mas modernas de inversion iliquida, complicando la historia
de la caida de los tipos de interés.

4. CICLOS CAPITALISTAS MODERNOS
Aproximandonos ahora a la consideracion de estructuras de duraciones

mas reducidas que afectan a los tipos de interés en la actualidad, ¢qué
explica la tendencia a la baja y sus diversas aceleraciones después de

3 Patrick O’Brien y Philip Hunt, «England, 1485-1815», en R. Bonney (ed.), The Rise
of the Fiscal State in Europe, c. 1200-1815, cit., p. 61. Por el contrario, la incapacidad
del Estado francés para mantener politicas de reembolso creibles debido a la inca-
pacidad de la Corona para recaudar sus impuestos condujo a los elevados costes
del servicio de la deuda y, en tltima instancia, al impago que deton¢ la Revolucion
Francesa. Gail Bossenga, «Financial Origins of the French Revolution», en Dale
Van Kley y Thomas Kaiser (eds.), From Deficit to Deluge: The Origins of the French
Revolution, Stanford (cA), 2011

34 Leon Wansleben, The Rise of Central Banks: State Power in Financial Capitalism,
Cambridge (MA), 2023.
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que el crisol de la modernidad temprana estableciera la tendencia hacia
Estados fiscales s6lidos y mercados monetarios liquidos? Aqui es donde
las periodizaciones reciprocamente insertas entre si resultan dtiles, ya
que si bien el periodo inicial de la modernidad constituye un periodo
relativamente uniforme en lo referido a los descensos de los tipos, el
periodo moderno, con el inicio del capitalismo industrializado y cada vez
mas urbanizado, resulta mucho mas extrafio.

Para hacernos una idea de este hecho dejemos a un lado los tipos de inte-
rés reales por un momento y volvamos a los tipos nominales en cuyo caso
determinadas caracteristicas estadisticas son mas pronunciadas visual-
mente por mor de los efectos compensatorios de la deflacién (figura 3).
A diferencia de los tipos reales globales, que muestran una tinica ten-
dencia monosecular durante setecientos afios (excluidas la Peste Negra
y la ruptura de 1557), la caida de los tipos nominales se desaceler6 en el
largo siglo x1X. Ademas de esa linea basal mas plana, podemos ver dos
ciclos principales y dos secundarios de subidas de los tipos. El primer
ciclo principal estd asociado a la Revolucién Francesa y a las guerras
napolednicas; los ciclos secundarios, registrados en los afios 1860-1870
y en 1910, estin vinculados respectivamente a las guerras de unificacién
nacional —estadounidense, alemana, italiana, japonesa— y a la Primera
Guerra Mundial. Por importantes que sean para nuestra comprension
de la historia econémica mundial, estos episodios no tienen una relacién
directa con nuestra situaciéon actual. Por el contrario, lo que exige una
explicacion es el gran ciclo registrado durante el periodo posterior a la
Segunda Guerra Mundial, que también resulta realmente visible en las
series de tipos reales y sigue siendo un problema para nosotros.

En realidad, estos patrones —desaceleraciéon de la caida de los tipos en
el siglo x1x; un potente ciclo de subida de los tipos entre 1950 y 1975—
deben descomponerse a su vez en multiples procesos superpuestos.
Ambos son producto de periodos de transicién profundos pero tempo-
rales verificados en la historia del capitalismo, que ahora han llegado
a su fin. De ahi la continuidad estadistica de las series de tipos reales:
desde la perspectiva de la historia larga del capitalismo, la «edad de oro»
de mediados del siglo xx no fue mas que un parpadeo, que ahora esta
volviendo a las tendencias a largo plazo.
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Ficura 3: Media mundial de los tipos de interés nominales
de la deuda soberana
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Fuente: Banco de Inglaterra.

Para comprender estas pautas de comportamiento debemos examinar el
crecimiento desigual de la liquidez, el ahorro y la inversion a lo largo del
tiempo. Para mantener un nivel estable de demanda agregada, cuando
aumenta el deseo de ahorrar, el precio del endeudamiento debe bajar,
mientras que el incremento de la inversién deseada tiene el efecto con-
trario: el aumento de los tipos de interés. Pero la propensién al ahorro
es universal, constante y fuerte, porque bajo la incertidumbre impuesta
por el capitalismo, no hay mas remedio que acumular un colchén de
precaucién para los malos tiempos®. La propension a invertir, por otro
lado, se halla notoriamente concentrada, es fugaz y con frecuencia muy
débil. ¢Por qué involucrarse en las molestias acarreadas por la inversiéon
productiva —construir una fabrica, conseguir materias primas, encon-
trar compradores, hacer frente a la agitaciéon laboral- cuando resulta
seguro, ficil y decentemente rentable simplemente prestar al gobierno
comprando bonos? Los individuos en el capitalismo prefieren depoésitos
de valor seguro y liquidos. La pregunta, pues, deviene la siguiente: ¢;qué
provoca la inversiéon?

% Ch. Carroll, «Buffer-Stock Saving and the Life Cycle/Permanent Income
Hypothesis», cit.; Christopher Carroll, Robert Hall y Stephen Zeldes, «The Buffer-
Stock Theory of Saving: Some Macroeconomic Evidence», Brookings Papers on
Economic Activity, vol. 1992, nim. 2, 1992, pp. 61-156; Christopher Carroll y Olivier
Jeanne, «A Tractable Model of Precautionary Reserves, Net Foreign Assets, or
Sovereign Wealth Funds», NBER Working Paper, niim. 15228, 2009.
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5. EL ESTANCAMIENTO Y SUS TEORICOS

El estancamiento a largo plazo de la sociedad comercial ha sido objeto
de debate desde la Iustracién. Smith preveia un «estado estacionario»
una vez agotados los beneficios de la especializacién y el comercio. En
un pais que «hubiera adquirido toda la panoplia de riquezas que la natu-
raleza de su suelo y su clima, asi como su situacién con respecto a otros
paises, le permitieran adquirir y que, por lo tanto, no pudiera avanzar
mas pero que tampoco retrocediera, tanto los salarios del trabajo como
los beneficios rendidos por las acciones [incluida la deuda] serian pro-
bablemente muy bajos». Malthus y Ricardo equilibraban el crecimiento
de la poblacién con la tierra, que en Gltima instancia era limitada. El sis-
tema hegeliano rechaz6 esta vision clasica del reposo eventual e insistio,
con Hobbes, en que la modernidad se caracterizaba por un «perpetuo
e inquieto deseo de poder tras poder, que solo cesa con la muerte». Los
Estados podrian canalizar este impulso hacia el imperialismo con el
objetivo de fortalecer la estabilidad social en casa, pero tal solucién seria
imposible a escala mundjial®®.

En 1898 el banquero corporativo y diplomatico del délar Charles Conant
recicl6 este punto de vista para el gran publico estadounidense. Su arti-
culo «The Economic Basis of “Imperialism”» publicado en la North
American Review explicaba que la «congestion de capital» detectada en
los paises desarrollados hacia bajar los tipos de interés, siendo «el resul-
tado de una ley natural de desarrollo econémico y racial», que obligaba
a las partes mas avanzadas del mundo a invertir en zonas que atn care-
cian de capital. La crisis econémica de la década de 1890, que Conant
diagnostic6 como el resultado de un exceso de ahorro que no encontraba
salida para su inversién, no era particularmente novedosa como aconte-
cimiento mundial:

Las ciudades florentinas percibieron que el capital se acumulaba en sus
manos mas alld de la capacidad de su empleo seguro y se vieron obliga-
das a hacer préstamos precarios a reyes extranjeros. Holanda se enfrentd
a una congestiéon de capital en los dias de su gran supremacia maritima,
cuando el dinero buscaba en vano inversiones al 2 por 100, mientras el
enloquecimiento de la burbuja de los tulipanes ilustraba la tendencia a la
especulacion que tales condiciones fomentan. Inglaterra se vio afectada por
semejante congestion de capital en los primeros tiempos de los Estuardo,

3¢ Albert Hirschman, «On Hegel, Imperialism and Structural Stagnation», Journal
of Development Economics, vol. 3, nim. 1, marzo de 1976, pp. 1-8.
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cuando la prosperidad y la grandeza comercial comenzaron a proporcionar
pequefios ahorros comerciales a los ingleses, y de nuevo a mediados del
siglo pasado, cuando el 3 por 100 se cotizaba al 107 por 100. En cada uno
de estos casos el mundo distaba mucho de ser rico y no podia decirse que el
ahorro existiera en exceso en el sentido de que hubiera més que suficiente
para todos. Pero la cuestion del capital congestionado es una cuestion prac-
tica, no sentimental’.

Si el socialismo podria aliviar al capitalismo de su congestion es algo que
Conant descartaba de plano. La guerra y el imperio siempre habian sido
la férmula para la expansion fiscal y Conant saludé la guerra hispano-es-
tadounidense de 1898 como un signo de madurez y salud capitalista.
Durante la Gran Depresion, pensadores de todo el espectro politico, de
Keynes a Schumpeter, abordaron el problema del estancamiento capi-
talista sin tantos prejuicios. La ley de la acumulacién y del derrumbe del
sistema capitalista (1929) del economista polaco Henryk Grossman, la
joya de la corona de la Escuela de Frankfurt antes de que Horkheimer
se convirtiera en su director de investigacion, es una reconsideraciéon
del papel desempefiado por la teoria del derrumbe capitalista en el Marx
maduro. El keynesiano estadounidense Alvin Hansen elabor6 la teoria,
que se hizo muy popular, del «estancamiento secular», argumentando
que el cierre de la frontera, la transiciéon demografica y el agotamiento de
las nuevas tecnologias significaban que la inversién privada ya no seria
lo suficientemente alta como para sostener el pleno empleo, de ahi la
necesidad de que la inversién publica cubriese la diferencia®.

Los alumnos de Hansen, entre los que se contaba un jovencisimo Paul
Sweezy, elevaron su concepto de estancamiento secular a teoria de la his-
toria. En un texto de investigacién titulado An Economic Programme for
American Democracy, siete estudiantes de las Universidades de Harvard
y Tufts sostenian que habia llegado una nueva etapa en la evolucién
humana y que solo una democracia social plena estaba a la altura de la
tarea de socializar la inversion a la escala necesaria para proporcionar
pleno empleo, estabilidad social y libertad moderna. La alternativa, en

%7 Charles Conant, «The Economic Basis of “Imperialism”», North American Review,
vol. 167, nim. 502, septiembre de 1898, pp. 326-340. Sobre Conant, véase también
mi «Imperial Fed», Phenomenal World, 30 de marzo de 2023.

3 Alvin Hansen, «Economic Progress and Declining Population Growth»,
American Economic Review, vol. 29, nim. 1, marzo de 1939, pp. I1-15; véase tam-
bién Roger Backhouse y Mauro Boianovsky, «Secular stagnation: The History of a
Macroeconomic Heresy», European Journal of the History of Economic Thought, vol.
23, nim. 6, 2016.
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su opinién, era un gobierno militar a escala del mundo atlantico y un
eventual «holocausto de matanzas y derramamiento de sangre».

Unos afios mas tarde, exiliado en Oxford en tiempos de guerra, el econo-
mista politico polaco Michat Kalecki expuso su teoria de lo que habia ido
mal. Los capitalistas se resistian a la inversion publica a pesar del aumento
de beneficios que conllevaba, explicaba, porque eliminaba su influencia
sobre la sociedad y el Estado. La funcién social de unas «finanzas sanas»
era hacer que el nivel de empleo dependiera del «estado de confianza»,
escribié. En un régimen de pleno empleo permanente, «el despido» deja-
ria de desempefiar su papel como medida disciplinaria; la «disciplina en
las fébricas» y la «estabilidad politica» eran mas importantes para los lide-
res empresariales que los beneficios*. En las sociedades capitalistas, por
lo tanto, la gestion de la demanda a lo largo del ciclo econémico tendia a
adoptar la forma de la «estimulacién» —soborno- de la inversién privada
mediante la introduccién de recortes de impuestos y reduccion de los tipos
de interés. Pero a menos que se subieran los tipos durante cada periodo
de expansién econdmica, lo cual proporcionaria potencia de fuego para la
siguiente crisis, cada nueva recesion ejerceria un efecto reductor acumu-
lativo, desencadenando una tendencia irregular a la baja de los tipos con
el paso del tiempo, que es exactamente la situaciéon que observamos en los
datos anteriores. Solo los Estados fascistas, que garantizan el orden en las
fabricas y en las calles, serfan capaces de aumentar la inversion publica
como forma de garantizar el pleno empleo, especulaba Kalecki, y ello tan
solo provocando la consabida carrera armamentistica, proceso que «ter-
mina inevitablemente en la guerra».

Por muy clarividentes que fueran, las ideas de Hansen, Kalecki y sus
seguidores fueron ripidamente dejadas de lado después de 1945. Los
trente glorieuses y el Estado del bienestar parecieron desacreditar su pesi-
mismo, a pesar de las vigorosas expansiones econémicas provocadas
por las guerras de Corea y de Vietnam#. Hoy las reflexiones sobre la
tasa de inversion y sobre los tipos de interés de estos teéricos parecen

39 Richard Gilbert, George Hildebrand Jr, Arthur Stuart, Maxine Yaple Sweezy,
Paul Sweezy, Lorie Tarshis y John Wilson, An Economic Programme for American
Democracy, Nueva York, 1938, p. 91.

4o Michat Kalecki, «Political Aspects of Full Employment» [1943], en The Last Phase
in the Transformation of Capitalism, Nueva York 1972.

4 Tim Barker, «Macroeconomic Consequences of Peace: American Radical
Economists and the Problem of Military Keynesianism, 1938-1975», Research in the
History of Economic Thought and Methodology, vol. 37, mayo de 2019.
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prescientes para su tiempo. Retomando su razonamiento alli donde lo
dejaron estos pensadores, la tarea ahora es comprender como y con qué
implicaciones el sistema econémico del siglo xx1 ha llegado a ahogarse
en su propia liquidez.

6. INCENTIVOS DEFECTUOSOS

Cuando nuestro andlisis, paulatinamente mas focalizado, se aproxima
al presente, resulta de recibo prestar especial atencién a Estados Unidos
en tanto que proveedor principal y dominante de activos seguros. Como
veremos, lo que ha mantenido basicamente los tipos de interés estables
o incluso al alza durante los tltimos ciento cincuenta afios ha sido el
resultado de una serie de transiciones irrepetibles, que ahora se apro-
ximan a su final. El periodo 1945-1980 fue un periodo dulce realmente
extrafio de cesuras superpuestas en Estados Unidos: el baby boom, la
compresion de la renta y el final de la segunda revolucién industrial
convergieron con el poder de una clase obrera organizada y con un
brusco salto del tamafio del Estado fiscal inducido por la guerra, que
desencaden6 una expansion inflacionista. El resultado fue un aumento
de los tipos de interés nominales, pero un descenso continuado de los
tipos reales, corregidos por la inflacién. Dado que la mayor parte de la
sabiduria convencional sobre lo que es «normal» en la dindmica capita-
lista se form6 en medio de estos paréntesis, habra que replantearse gran
parte de ella. Como primer paso, podemos observar las tendencias de
lo que histéricamente han sido los cuatro incentivos mas importantes
para propiciar la inversién y, por lo tanto, para mantener altos los tipos
de interés: la frontera capitalista, las nuevas tecnologias, la expansiéon
demografica y la demanda de consumo; estos factores cobran especial
importancia cuando se combinan entre si.

La frontera. La frontera ha sido una constante en la historia del mundo
capitalista, desde Siberia hasta la Amazonia+. Ha implicado siempre
un terrible y sangriento proceso de expansioén imperial. En Estados
Unidos, la expansion del espacio capitalista en nuevos territorios per-
miti6 la réplica de las formaciones sociales europeas proyectadas hacia
el oeste mediante la construccién de mas granjas, mas carreteras, mas

4 Sven Beckert, Ulbe Bosma, Mindi Schneider y Eric Vanhaute, «Commodity
Frontiers and the Transformation of the Global Countryside: A Research Agenda»,
Journal of Global History, vol. 16, nim. 3, pp. 435-450, junio de 2021.
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municipios. En resumen, constituyé una inmensa incitacién a la inver-
sién productiva. Cuando el proceso de expansiéon imperial se unié a la
revolucién industrial en el siglo x1x, la «revolucion de los colonos» se
aceler6 exponencialmente. La existencia de un mayor espacio capitalista
propici6 una divisién mas avanzada del trabajo, al tiempo que el desarro-
llo de las cadenas de mercancias y la creacion de un mercado de mayores
dimensiones para los bienes producidos animaron a los capitalistas a
aprovechar los crecientes rendimientos de escala para destinar alin mas
ahorros a la inversiéon productiva®. Sin embargo, cuando las fronteras
imperiales mundiales se cerraron en torno a 1900 y este objetivo para la
inversion se amortigud, los tipos empezaron a caer de nuevo; recorde-
mos las preocupaciones expresadas en 1898 por Conant sobre la escasez
de inversién, que comparaba con precedentes crisis de acumulaciéon
registradas en Florencia, Holanda e Inglaterra.

Tecnologia. Un segundo factor, sin embargo, estaba esperando entre
bastidores: la nueva tecnologia puede inducir inversiéon productiva. Las
empresas que quieren seguir siendo competitivas, los empresarios que
fantasean con la creaciéon de nuevos mundos y los gobiernos que quie-
ren seguir o directamente superar el ritmo de sus rivales pueden desear
endeudarse para invertir en capital productivo+. A partir de 1870 la
segunda revolucién industrial indujo una ronda masiva de inversiones
fijas que durd hasta 1970, después de lo cual los beneficios de la nueva
tecnologia comenzaron a ofrecer una rentabilidad decreciente (figura
4). Desde entonces las economias avanzadas han asistido a la caida de
sus tasas de inversion, mientras las empresas se han mostrado menos
dispuestas a modernizar o expandir su capital fijo. La presion al alza
sobre los tipos de interés ejercida por la tecnologia industrial se ha
tornado vacilante®.

# James Belich, Replenishing the Earth: The Settler Revolution and the Rise of the
Angloworld, 1783-1939, Oxford, 2009; Jonathan Scott, How the Old World Ended:
The Anglo-Dutch-American Revolution, 1500-1800, New Haven (CT), 2020; Steven
Topikand Allen Wells, Global Markets Transformed, 1870-1945, Cambridge (MA),
2014.

4 Antonin Bergeaud, Gilbert Cette y Rémy Lecat, «The Circular Relationship
Between Productivity Growth and Real Interest Rates», Banque de France Working
Paper, nim. 734, octubre de 2019.

# Robert J. Gordon, The Rise and Fall of American Growth: The Us Standard of Living
since the Civil War, Princeton (NJ), 2017.
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F1cura 4: Crecimiento de la productividad total de los
factores estadounidense, 1900-2014.
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Fuente: Robert J. Gordon, Rise and Fall of American Growth, 2017.

La desaceleracién del crecimiento de la productividad corresponde a la
transicién industrial de las economias occidentales hacia el sector servi-
cios, hecho que ha tenido multiples efectos sobre la inversion. La transicién
ha cambiado la naturaleza del propio capital, ralentizando la dindmica del
sector privado y alterando la mecanica de la gestion de la demanda agregada
por parte del Estado. Dado que el trabajo efectuado en la prestaciéon de
servicios no suele ser susceptible de experimentar mejoras tecnologi-
cas, requiere una rotacién menos rapida del equipo de capital y, por lo
tanto, menos inversion total, lo cual significa que los bancos centrales
ya no necesitan afanarse para frenar los auges inflacionistas ligados a
la inversion aplicando las consabidas subidas de los tipos de interés,
lo cual alivia la presién al alza ejercida sobre los mismos#®. Asimismo,
las presiones inflacionistas sobre la inversién se han visto ulteriormente
amortiguadas, porque los precios de los bienes de capital han caido de
modo continuo al menos desde la década de 1950, permitiendo que cual-
quier cantidad dada de gasto de inversién sea mas productiva, lo cual ha
reducido los desembolsos totales necesarios para mantener el ritmo de
las cambiantes condiciones del mercado. De acuerdo con determinados
célculos, el precio de los bienes de capital ha descendido en un porcentaje
tan espectacular como el 75 por 100 durante los tltimos setenta afios*.

46 Aaron Benanav, Automation and the Future of Work, Londres y Nueva York,
2020; Dietrich Vollrath, Fully Grown: Why a Stagnant Economy Is a Sign of Success,
Chicago (11), 2020.

4 William Collins y Jeffrey Williamson, «Capital Goods Prices and Investment, 1879-
1950», Journal of Economic History, vol. 61, niim. 1, 2001, pp. 59-94; Robert J. Gordon,
The Measurement of Durable Goods Prices, Chicago (IL), 1990. Para la estimacién del
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Ademés, la politica monetaria se ha vuelto menos eficaz como herra-
mienta para combatir las recesiones en la economia de servicios. Cada
desaceleracion exige una respuesta mas contundente que la anterior
para garantizar la compensacién del descenso de la eficacia de la politica
monetaria, lo cual ejerce un efecto reductor acumulativo sobre los tipos
de interés. En parte, ello se debe a que la composicion del gasto de inver-
sién ha cambiado: las categorias de inversién que son sensibles a los
tipos de interés —bienes de equipo, bienes duraderos, estructuras— son
menos importantes hoy en dia, mientras que las categorias insensibles
al comportamiento de los tipos de interés, la propiedad intelectual en
particular, se han vuelto mis importantes. En Estados Unidos, las inver-
siones en propiedad intelectual representaban menos del 1 por 100 del
PIB en la década de 1950, pero hoy constituyen al menos el 5 por 100.
Dado que las inversiones en propiedad intelectual son menos sensibles
a los tipos de interés —las empresas farmacéuticas, por ejemplo, man-
tienen a sus cientificos trabajando todo el afio, independientemente de
las condiciones del mercado-, las autoridades monetarias deben pisar
mas el acelerador, bajando atin mas los tipos para lograr el mismo
nivel de recuperacién®,

Por ultimo, los bienes de capital se producen ahora globalmente y
muchos se importan, situacién que recuerda mas al mundo anterior a
1914 que a las economias nacionales auténomas de mediados del siglo
xx. Una de las consecuencias de ello es que el gasto en inversion ya
no impulsa el empleo, los salarios o el consumo domésticos con tanta
fuerza como lo hacia en el pasado. Los bienes de capital importados
representaban tan solo el 3,5 por 100 de la inversion en bienes de equipo
en 1967, pero en 2008 este porcentaje se habia multiplicado por diez
hasta alcanzar el 36 por 100; en cuanto al «equipo y bienes duraderos»,
la proporcion de las importaciones ha aumentado del 77 al 42 por 100
desde 1960 hasta el momento presente. Mientras que 1966 un gasto
de inversién de 100 ddlares generaba 60 délares de valor en salarios

75 por 100 de la caida de los precios de los bienes de capital, véase Barry Eichengreen,
«Secular Stagnation: The Long View», American Economic Review, vol. 105, nim. 5,
mayo de 2015, p. 68.

#Justin Bloesch y Jacob Weber, «Structural Changes in Investment and the Waning
Power of Monetary Policy», Harvard Economics Working Paper, 22 de marzo de
2021. Véase también Herman Mark Schwartz, «Global Secular Stagnation and the
Rise of Intellectual Property Monopoly», Review of International Political Economy,
vol. 29, nm. 5, 2022, pp. 1448-1476 sobre los fundamentos sociales e instituciona-
les de la estrategia corporativa respecto a la propiedad intelectual.
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domésticos, este porcentaje habia caido a 45 doélares en 2010%. De
nuevo, esto significa que la politica de tipos de interés practicada por los
bancos centrales ha perdido gran parte de su efecto —hasta el 38 por 100
Gnicamente por estas dos dindmicas— como herramienta para combatir
las recesiones, contribuyendo al efecto acumulativo a la baja que obser-
vamos en los datos. No solo es mas dificil para la politica monetaria
crear inversién en nuestra economia de servicios globalizada, sino que el
gasto de inversiéon que la misma puede inducir no genera tanto empleo,
salarios o consumo.

Expansion demogrifica. El tercer factor que histéricamente ha fomentado
la inversién es el crecimiento demografico. Este factor es similar en cier-
tos aspectos a la frontera capitalista. En vez de tratarse de una comunidad
que se expande en el espacio a medida que las fronteras son desplazadas
paulatinamente, en este caso se trata de una poblaciéon que crece con el
tiempo, lo cual induce la inversiéon a medida que los capitalistas chocan
con las limitaciones de capacidad, los ingresos monetarios crecen mas
rapidamente y las empresas se expanden para explotar la existencia de
una mayor base de consumidores. Tanto el crecimiento acelerado del
consumo, como el aumento de la inversién tienden a elevar los tipos
de interés. El denominado «asentamiento de Occidente» en América
consistié tanto en la expansion de las fronteras como en el aumento
de la poblacién, impulsada esta por oleadas masivas de inmigracién.
Sin embargo, las restricciones a la inmigracién impuestas por Estados
Unidos en 1924 agravaron los efectos del cierre de las fronteras mundia-
les acaecido tres décadas antes. El declive demografico que preocupé a
Hansen durante la década de 1930 fue, en gran medida, autoinfligido.

A escala mundial, la «transicién demografica», esto es, la reducciéon de
las tasas de mortalidad, acompanada por un descenso atin mayor de las

49 El calculo del comportamiento de los salarios/inversiones nacionales es el
siguiente. Un délar mas de inversion en el bien de capital A producird directamente
unos ingresos para la fuerza de trabajo nacional equivalentes a: (participaciéon de la
fuerza de trabajo en la renta del sector del bien de capital A) x (1 — la participacion
de las importaciones en el gasto total efectuado en el bien de capital A). Teniendo
en cuenta la ligera caida de la participacion de la fuerza de trabajo en los sectores
de bienes de equipo y duraderos, tenemos la siguiente situaciéon para nuestros dos
periodos temporales: 0,6 $ (= 0,65% 0,93) y 0,35 $ (= 0,6 x 0,58). La cifra superior de
45 dolares que figura en el texto se explica por el aumento de la propiedad intelectual,
que presenta una mayor participacién de la fuerza de trabajo y una menor participa-
cién de las importaciones. El cilculo completo se encuentra en J. Bloesch y J. Weber,
«Structural Changes in Investment and the Waning Power of Monetary Policy», cit.,
que tiene en cuenta la depreciacién y los efectos multiplicadores del consumo.
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tasas de natalidad, se ha producido de forma desigual; no se ha verifi-
cado correlacién alguna ni con la inmigracién ni con las fronteras. Sin
embargo, su efecto final ha sido un menor crecimiento de la poblaciéon
en las economias avanzadas. El breve auge de la natalidad registrado
después de la Segunda Guerra Mundial invirti6 inicialmente esta ten-
dencia, contribuyendo a la «edad de oro» del capitalismo de posguerra,
ya que las empresas ampliaron su capacidad para servir a un mercado de
consumo mas amplio. Este proceso se habia desvanecido, sin embargo,
mucho antes de que concluyera el siglo pasado. Nos encontramos,
pues, al final de la segunda gran cesura de la historia del capitalismo:
a la expansiéon demografica masiva registrada tras el levantamiento de
la restricciéon maltusiana le sigue ahora un periodo de reducciéon de la
fecundidad. El punto maximo de crecimiento demografico mundial, el
2 por 100 anual, se alcanz6 a finales de la década de 1960. Desde enton-
ces, la tasa mundial de fecundidad ha descendido del 4,5 al 2,5 por 100
(justo por encima del 2,1 por 100 necesario para mantener una pobla-
cién constante) y, en consecuencia, el crecimiento de la poblacién se
redujo al 1,2 por 100 en 2015. En las proximas décadas, Naciones Unidas
prevé una disminucioén a escala mundial de la poblacién, que incluira el
inicio del declive demografico a gran escala de Asia oriental durante la
década de 2030, previéndose que el crecimiento de la poblaciéon de Asia
meridional alcance su punto maximo en la década de 2060, mientras
que el Africa subsahariana seguira creciendo hasta finales del siglo xx,
pero iniciando una rapida desaceleracién antes de 20505°.

En el siglo xx1, la poblacién declina en la totalidad del mundo desarro-
llado. Japén se halla en la vanguardia de este proceso, hecho que puede
haber contribuido a sus tipos de interés proximos a cero registrados
durante la década de 1990, diez afos antes que en el resto de Occidente.
Europa le sigue de cerca y China pronto se enfrentard a presiones

5° UN, World Population Prospects 2022. Estas proyecciones constituyen un limite
superior, porque la modelizacién demografica de Naciones Unidas en la que se
basan estd casi con toda seguridad muy mal especificada. Desde la década de 1950
han utilizado tendencias deterministas para modelar los patrones de fertilidad,
mortalidad y migracién; tnicamente desde 2010 han introducido variaciones esto-
casticas, que permiten cierta estimacion de la incertidumbre en las previsiones. El
articulo de Stein Emil Vollset et al., «Fertility, Mortality, Migration and Population
Scenarios for 195 Countries and Territories from 2017 to 2100», The Lancet, vol.
396, 1 de octubre de 2020, es una fuente mas sofisticada de proyecciones sobre la
demografia futura, que prevé desaceleraciones mas bruscas y descensos mas pro-
nunciados. Utilizo las cifras conservadoras de la ONU, ya de por si bastante severas,
como limite superior para evitar proyecciones catastrofistas.
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demograficas aplastantes. La fuerza de trabajo china lleva disminuyendo
desde 2017 y su poblacién total también ha entrado en declive, siendo la
prevision que la poblacién china disminuya a un ritmo anual de 6 millo-
nes a mediados de la década de 2040 y de 12 millones anuales a finales
de la década de 2050. Entre las grandes potencias solo Estados Unidos
verd crecer su poblacién durante la totalidad del siglo xx1, debido en
gran parte a la inmigracién, cuyo régimen ha sido reformado regular-
mente desde 19645

Economistas, demografos y agencias estadisticas publicas se muestran
de acuerdo en que no hay perspectivas de que tal tendencia se revierta.
Un ntmero cada vez mayor de paises aplica en la actualidad politicas
pronatalistas, pero la evidencia sigue indicando que sencillamente
no funcionan; los aumentos registrados a corto plazo de las tasas de
natalidad van seguidos de una vuelta a la tendencia a largo plazo’*. Los
modelos econémicos de la fertilidad sugieren que, a medida que aumen-
tan los ingresos familiares, las familias deciden tener mas hijos; pero
también que a medida que aumentan los ingresos de las mujeres, como
ocurrié con la entrada acelerada de las mismas en la poblacién activa
estadounidense a partir de la década de 1960, la fertilidad disminuye;
aunque los patrones transversales han cambiado durante las altimas
décadas, los hechos generales de las series temporales siguen siendo los
mismos®. Pero las principales variables, que explican mas del 8o por
100 de la variacién registrada en los distintos paises, son los niveles de
educacién femenina y el acceso al control de natalidad. No es un miste-
rio, por lo tanto, por qué los mayores descensos de la fertilidad se han
observado entre las adolescentes, ni por qué la mayor parte de la caida
registrada es resultado de la disminucién de los primeros nacimientos
en vez de los segundos o terceros’+. La transicién demografica es un gran
logro cultural.

5t United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division
(2022). World Population Prospects 2022: Online Edition; Pew Research Center,
«Modern Immigration Wave Brings 59 Million to us Driving Population Growth
and Change Through 2065: Views of Immigration’s Impact on US Society Mixed»,
Washington DC, septiembre de 20715.

52 Elizabeth Brainerd, «Can Government Policies Reverse Undesirable Declines in
Fertility?», 1zA World of Labour, mayo de 2014.

5 Matthias Doepke, Anne Hannusch, Fabian Kindermann y Michele Tertilt, «The
Economics of Fertility: A New Era», NBER Working Paper, nim. 299438, abril de 2022.
54 Melissa Kearney, Phillip Levine y Luke Pardue, «The Puzzle of Falling us Birth
Rates since the Great Recession», Journal of Economic Perspectives, vol. 36, nam. 1,
invierno de 2022.
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(Qué efectos tendra el nuevo régimen demografico sobre los tipos de
interés? Un crecimiento mis lento de la poblacién significa menos
consumidores para que las empresas se preparen para venderles sus
productos invirtiendo en nueva capacidad productiva, pero también
significa menos ahorradores para validar esa inversion a posteriori.
Consideradas conjuntamente, ambas fuerzas podrian anular sus reci-
procos efectos opuestos sobre los tipos de interés. Mas importantes son
los ineluctables efectos de la ralentizacién del crecimiento demografico
sobre la distribucion por edades. En las Gltimas fases de la transiciéon
demografica, la masa de la poblacién se desplaza hacia arriba y los
segmentos de mayor edad de la poblacién son mas importantes en el
ambito econdémico. Los mayores de 50 afios han aumentado su porcen-
taje medio de la poblacion mundial del 15 al 25 por 100 desde la década
de 1950; se espera que constituyan del 40 por 100 en 2100. Se verifica,
pues, un efecto de composicién que define cuantas personas son jove-
nes, de mediana edad o jubiladas: la existencia de menos jovenes que se
endeudan para comenzar sus vidas y de mas personas de 50 afios que
acumulan sus ahorros ganados a lo largo de su vida antes de la jubilacion
significa menos inversién deseada y mas ahorro deseado, lo cual implica
una presion a la baja inequivoca sobre los tipos de interéss.

¢Podria el incremento de las personas jubiladas (que ahora estin desaho-
rrando) compensar esa presion a la baja? No con tanta fuerza como sugieren
algunas imaginaciones pesimistas. Desde la década de 1990 ha existido
un temor persistente por el posible «colapso del mercado de activos», ya
que los boomers, esto es, los nacidos entre 1946 y 1963, se jubilan y reti-
ran sus ahorros del sistema financiero, empujando los tipos de interés al
alza y las valoraciones de los activos a la baja. La experiencia de Japén y la
ausencia de tal espiral descendente convencieron a muchos observadores
de que se trataba de un argumento infundado. El argumento se ha reac-
tivado recientemente como la «gran inversién demogréafica», sugiriendo
que Japdn puede haber sido una excepciéon, dado que su declive demo-
grafico pudo compensarse mediante la deslocalizaciéon de determinados
segmentos de su base industrial a China al hilo de su proceso de creci-
miento, mientras que hoy en dia todo el mundo avanzado se enfrenta a
la misma situacién de estancamiento demografico®. En Estados Unidos,

55 Adrien Auclert, Hannes Malmberg, Frederic Martenet y Matthew Rognlie,
«Demographics, Wealth and Global Imbalances in the Twenty-First Century»,
NBER Working Paper, nim. 29161.

5¢ Charles Goodhart y Manoj Pradhan, The Great Demographic Reversal: Ageing
Societies, Waning Inequality and an Inflation Revival, Nueva York, 2020.
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por ejemplo, la curva normal de la edad se estd desplazando suavemente
hacia arriba —la mediana de edad era de 28 afos en 1968 y ha subido
hasta los 38 en la actualidad; se prevé que sea de 42 en 2065- sin llegar
a los 7o a medida que los boomers se jubilens’. Dado que las personas
de entre 40 y 50 afios son, por término medio, mas productivas, ganan
mas dinero, tienen mayores ahorros acumulados a medida que se acer-
can a la jubilacién y viven maés tiempo, es probable que el resultado sea
una relacién capital-producto mas elevada para el conjunto de la econo-
mia mundial. Por tltimo, aunque existen razones intuitivas obvias para
imaginar que los jubilados son desahorradores netos, empiricamente la
cuestién es mas ambigua: la variacién del volumen de los ahorros acu-
mulados por los jubilados estd sobredeterminada por la enorme riqueza
del 1 por 100 mas rico, que tiende a seguir la estrategia de mantener sus
tesoros hasta una edad muy avanzada para asi dotar mejor a la proxima
generacién de su dinastias®.

Hay en curso un vivo debate sobre la magnitud del peso de las tendencias
demograficas sobre los tipos de interés. Las estimaciones oscilan en des-
censos situados entre el 1y el 3 por 100, que son cifras elevadas, dada la
media del 2 por 100 de rentabilidad real de los bonos del Tesoro estadou-
nidense a largo plazo registrada durante el siglo XX, si bien los modelos
mas sofisticados sitGian esa reduccién mas cerca del extremo medio e
inferior del espectros. Esta dispersion refleja diferencias reales de opi-
nion, datos y estrategia de modelizacién por parte de los investigadores,
pero también expresa la irregularidad de la propia transicion demogra-
fica. Las poblaciones de los distintos paises estin cambiando a ritmos
diferentes, lo cual tiene diferentes implicaciones para las dinamicas del
capital. Este hecho empeorara previsiblemente los desequilibrios globa-
les, ejerciendo presiones a la baja sobre los tipos de interés en el centro
del sistema-mundo capitalista. En particular, la creciente demanda de

57 Pew Research Center, «Modern Immigration Wave Brings 59 Million to US,
Driving Population Growth and Change Through 2065», 28 de septiembre de 2015.
58 Atif Mian, Ludwig Straub y Amir Sufi, «What Explains the Decline in *? Rising
Income Inequality versus Demographic Shifts», Proceedings of the 2021 Jackson Hole
Symposium, agosto de 2021.

59 Etienne Gagnon, Benjamin Johannsen y David Lépez-Salido, «Understanding
the New Normal: The Role of Demographics», IMF Economic Review, marzo de
2021, estiman que la demografia fue responsable del descenso del 1 por 100 de
los tipos de interés reales entre 1970 y 2015, mientras que Gauti Eggertsson, Neil
Mehrotray JacobRobbins, «A Model of Secular Stagnation: Theory and Quantitative
Evaluation», American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 11, nam. 1, enero de
2019, sugieren la cifra del 3 por 100.
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activos seguros por parte del resto del mundo ejercerd presion sobre los
mercados de capitales estadounidenses, de modo que los tipos de interés
estadounidenses no solo sentirdn los efectos de la transicién demogra-
fica nacional; Wall Street y el Departamento del Tesoro se enfrentaran
también a la demanda de activos seguros por parte de un mundo que
masivamente envejece.

Poder adquisitivo de los consumidores. Por ltimo, la compresiéon de la
renta y la riqueza registrada a mediados del siglo pasado cre6 un mer-
cado de consumo masivo en Estados Unidos, que indujo la inversiéon
productiva para satisfacer a las nuevas clases medias. Sin embargo,
desde el inicio del periodo neoliberal, el problema del exceso de aho-
rro se ha visto agravado por el aumento de la desigualdad. Quienes se
encuentran en la ciispide de la escala de ingresos ahorran mucho mas
que los trabajadores, cuyo consumo es esencialmente de subsistencia.
Las consecuencias macroeconémicas para los tipos de interés de este
cambio en el equilibrio del poder de clase estin comenzando a ser explo-
rados econométricamente.

Entre 1953y 2019 los microdatos de la Survey of Consumer Finances (Plus)
muestran que, mientras el 10 por 100 de la poblacién mas rica ahorra el
20 por 100 de sus ingresos en un afio promedio, el 40 por 100 siguiente
apenas ahorra el 8 por 100, mientras que el 50 por 100 més pobre solo
puede ahorrar el 1,5 por 100%. A medida que empeora la desigualdad,
se verifica «un enorme exceso de ahorro por parte de los ricos», que,
sin embargo, no pueden prestar, si nadie quiere pedir prestado. Sin
inversion adicional para absorber el nuevo ahorro deseado de los ricos®,
la cual brilla por su ausencia por todas las razones expuestas anterior-
mente, o bien el crecimiento debe ralentizarse o bien alguien mas debe
desahorrar. El papel de los neorentistas —prestar a las clases bajas para
que puedan seguir consumiendo a través del endeudamiento- se ha con-
vertido en una propuesta cada vez mas atractiva, ya que los bancos han
creado nuevos instrumentos financieros que prometen reducir el riesgo
aparejado a estos préstamos. Para inducir ese endeudamiento adicional,

e A. Mian, L. Straub y A. Sufi, «What Explains the Decline in r*? Rising Income
Inequality versus Demographic Shifts», cit., p. 15. Véase también Adrien Auclerty
Matthew Rognlie, «Aggregate Demand and the Top 1 Percent», American Economic
Review, vol. 107, nim. 5, mayo de 2017, e «Inequality and Aggregate Demand»,
NBER Working Paper, nam. 24280, enero de 2020.

ot Atif Mian, Ludwig Straub y Amir Sufi, «The Saving Glut of the Rich», NBER
Working Paper, nim. 26941, abril de 2020.
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los tipos de interés deben bajar. Se calcula que, por si sola, la «subida del
I por 100» registrada durante los tiltimos cuarenta afios ha provocado un
descenso de los tipos de interés reales de entre el 0,45 y el 0,85 por 100°2.

7. EL RETORNO DE LA HISTORIA

La competencia interimperial, la incertidumbre radical que provoca
la preferencia por la liquidez y que hace que la propensiéon a ahorrar
supere a la propensién a invertir, el agotamiento de las fronteras, la
transicién demogréafica, los altos y crecientes niveles de desigualdad y
la gestién del ciclo empresarial son todos ellos procesos inherentes al
desarrollo capitalista. Cada uno tiene su propia periodicidad, que se pro-
duce a una velocidad y ritmo distintos, y su propio horizonte temporal,
pero al superponer cada uno de estos periodos queda claro que el tiempo
capitalista tiene una poderosa direccionalidad, que muestra una caracte-
ristica especifica, a saber, la tendencia a la caida del tipo de interés. Hoy
en dia, cuando los tipos de interés nominales alcanzan su limite infe-
rior efectivo cada vez con mayor frecuencia y, dejando de lado el breve
repunte actual de los tipos principales, las presiones a la baja sobre los
tipos de interés reales siguen sin disminuir, parece que nuestros tiem-
pos se estan abriendo. Aunque es probable que nos acompafie durante
algin tiempo mas, la direccionalidad capitalista se presenta mas como
un problema que como una guia. ;Qué vamos a hacer en un mundo en
el que el capital liquido es cada vez mas abundante?

Podemos esbozar al menos tres escenarios para el futuro previsible. En
primer lugar, la aparicién de determinadas tecnologias de uso gene-
ral (¢baterias eficientes? ¢informatica cuantica? ¢captura de carbono?
Jviajes espaciales?) podria inducir una inversién privada productiva, res-
taurando temporalmente el valor de la escasez del capital a medida que
se canaliza hacia nuevas empresas. Un segundo baby boom sorpresa o
una reforma del sistema hukou (el sistema de control de la migracién
interna) de la Republica Popular China podrian tener un efecto simi-
lar. Olas de este tipo ya han causado antes ondas en la corriente del
tiempo capitalista, que en ciertas ocasiones se han prolongado durante
generaciones. A la postre, sin embargo, esto iinicamente prolongari las
contradicciones, pero no las resolvera.

%2 A. Auclert y M. Rognlie, «Aggregate Demand and the Top 1 Percent», cit.
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A falta de los mecanismos normales de estabilizacién en los que el
Estado capitalista ha llegado a confiar para gestionar el ciclo econémico
durante el siglo xx, el siglo xx1 podria contar simplemente con una eco-
nomia permanentemente deprimida: baja inversion, bajo empleo, bajos
salarios, imbricados entre si para agravar reciprocamente la situaciéon
a medida que el declive demografico, el estancamiento tecnoldgico y el
aumento de la desigualdad hacen discrepar cada vez mas los respecti-
vos planes de ahorro e inversion. El caos social implicito y las presiones
politicas resultantes de este escenario hacen que este sea el resultado
menos probable. En cambio, es probable que la politica fiscal desem-
pefie un papel mucho més importante en la estabilizacion capitalista
en el futuro. Esta solucién siempre ha constituido una opcién, que ha
sido siempre excluida, sin embargo, excepto en el contexto de la guerra
y de la pandemia, por las razones esbozadas por Kalecki®. Sin embargo,
las elites neoliberales, sacudidas por una década de revueltas populistas,
han empezado a cambiar de rumbo. Lo que comienza como un puro
meliorismo puede no ser suficiente para contener el ruido y el tumulto
del derrumbe capitalista a medida que los tipos de interés reales se hun-
den cada vez mis en territorio negativo. Ante una distancia cada vez
mayor entre lo que la politica monetaria puede lograr por si sola y lo
que los ciudadanos esperan, incluso los politicos que quieren preser-
var las jerarquias econémicas vigentes buscaran formas de estabilizar el
sistema social recurriendo al Estado. Es probable que decidan que todo
debe cambiar para que todo siga igual.

Con la aprobacién de la Infrastructure Investment and Jobs Act (2021),
la cHIPS and Science Act (2022) y la Inflation Reduction Act (2022) el
gobierno de Biden est4 explorando este tipo de politica, como ya habia
empezado a hacerlo precedentemente el gobierno de Trump. Aunque
los tipos de interés nominales se han incrementado de la mano del
ciclo econémico actual, es poco probable que este comportamiento
contintie. Cuando desaparezcan los impulsos inflacionistas tempora-
les derivados de la pandemia y de la guerra de Ucrania, los tipos de
interés se estabilizardn hasta el préximo giro ciclico. Entretanto, las
presiones lentas y constantes de la longue durée seguiran afirmandose.

©Véase Thomas Oatley, A Political Economy of American Hegemony: Buildups, Booms
and Busts, Cambridge, 2015, para un andlisis estadistico de los origenes exclusiva-
mente bélicos de la politica fiscal estadounidense. Sobre el papel de la guerra de
masas en la introduccién de impuestos confiscatorios sobre las elites occidenta-
les, véase Kenneth Scheve y David Stasavage, Taxing the Rich: A History of Fiscal
Fairness in the United States and Europe, Princeton (NJ), 2016.
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Para colmar la creciente distancia existente entre la estabilidad y el
descenso de los tipos de interés reales, los Estados capitalistas deben
seguir socializando la inversion.

Esta por ver, sin embargo, qué formas asumira exactamente este proceso
de socializacién. El segundo escenario, en un momento en el que el key-
nesianismo militarista vuelve a asomar su fea cabeza en todo el mundo,
no seria motivo de celebracién: recordemos la «matanza y el derrama-
miento de sangre» previstos por los estudiantes de Tufts y Harvard en
1938. La politica, no la historia ni la economia, decidird lo que sucede en
este nuevo terreno de lucha. Un tercer escenario seria la movilizaciéon
de ideas alternativas para las inversiones publicas entre las que podrian
contarse la energia verde, la educacién publica, la vivienda publica, las
infraestructuras, las reparaciones concebidas en términos de justicia
racial y climatica, el cuidado de los nifios y nifias, la creaciéon de cadenas
de suministro robustas para desbloquear cuellos de botella potencial-
mente inflacionistas y la introducciéon de mejoras de la productividad en
el sector servicios. Estas son areas en las que todos nosotros tenemos un
interés colectivo.

Politicamente, las clases dominantes son mas fuertes que nunca. Desde
el punto de vista econdmico, a pesar de sus proyectos para mantener
escaso el capital, y a veces a causa de ello, estas clases dominantes se
han parapetado en una situaciéon de abundancia de capital y a menudo
imploran comprar deuda publica, incluso a tipos negativos. ¢Qué tipo
de mundo es aquel que puede soportar durante un periodo de tiempo
tan dilatado una rentabilidad del o por 100 para el capital liquido a corto
plazo y cada vez mas también a largo plazo? La respuesta pareceria ser
que se trata de un mundo en el que el capital estd cavando su propia
tumba. A medida que la principal herramienta de gestiéon del Estado
alcanza cada vez mas sus limites en forma de un limite inferior igual a
cero, o bien el capitalismo se volverd cada vez mas inestable, o bien se
encontrard algin otro mecanismo de estabilizacién. A menos que desee-
mos que se produzca una repeticién empeorada de la década de 2010,
el mundo de abundancia de capital liquido que esti naciendo requerira
mas planificacién econémica que nunca. Este resultado esti devolviendo
la vida a uno de los argumentos clasicos del socialismo: la necesidad
histérica. La tesis de que la historia tiene una direccién fue derribada
por el triunfalismo capitalista de la década de 1990, cuando la caida de la
Unién Soviética y los ataques del posmodernismo hicieron que muchos
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se sintieran obligados a admitir «la contingencia global de la tempo-
ralidad social»®4. Durante unas pocas décadas, el tiempo parecié estar
abierto, pero no para opciones progresistas. Desde la crisis financiera
global, la perspectiva de estar atrapados en el presente capitalista se ha
vuelto cada vez mas insoportable. Es hora de dejar de lado la nocién de
que el capital es escaso y empezar a imaginar lo que ello podria significar
para nuestro futuro.

64 William Sewell Jr, «The Capitalist Epoch», Social Science History, vol. 38, nims.
1-2, primavera-verano de 2014.



