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			Sinopsis

		

		
			Durante las dos primeras décadas del siglo XXI, las tasas de interés se hundieron como nunca antes. El dinero fácil tras la crisis financiera mundial de 2007-2008 ha producido varios efectos negativos, incluida la aparición de múltiples burbujas crediticias, una reducción en el crecimiento de la productividad y una exacerbación de la desigualdad.

			El historiador financiero Edward Chancellor reconstruye la trayectoria que nos ha llevado hasta aquí. Se remonta hasta el mundo antiguo, cuando la práctica de prestar dinero con intereses no era popular, considerándose un ejercicio de usura, robo y abuso por parte de una clase parasitaria. A medida que el capitalismo se estableció desde finales de la Edad Media, se fue entendiendo mejor que el interés era una recompensa legítima y necesaria para que los prestamistas se desprendieran de su capital, y que cumplía otras muchas otras funciones vitales para el correcto funcionamiento de la economía.

			Este ensayo, ganador del Premio Hayek al mejor libro de 2023, está inspirado en la convicción de que la reducción artificial de los tipos de interés ha creado muchos de nuestros actuales problemas, incluyendo el resurgimiento del populismo. Esto ocurre porque el dinero fácil y la política monetaria laxa crean distorsiones económicas que desincentivan el ahorro, empujan a los inversores a asumir riesgos excesivos y dificultan la distribución de la renta y la riqueza, perjudicando sobre todo a los más pobres.

			El precio del tiempo explica que el interés no es exactamente el precio del dinero, sino el valor del dinero en el tiempo. Además, demuestra que dado que todas las actividades económicas tienen lugar en el tiempo, el interés es necesario para dirigir la asignación de capital, valorar las inversiones y equilibrar la oferta y la demanda.

		

	
		
			El precio del tiempo

			La verdadera historia de los tipos de interés
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			Para Henry Maxey.
Un premio por la espera

		

	
		
			 

		

		
			No hay nada más divertido que la multitud de leyes y normas elaboradas a lo largo de la historia sobre la cuestión del interés del dinero, siempre redactadas por sabiondos que apenas saben nada del comercio, y que nunca tuvieron la menor consecuencia.

			RICHARD CANTILLON, 1730

			La cuestión del interés es víctima desde hace tiempo de un lamentable abandono.

			EUGEN VON BÖHM-BAWERK, 1884

			No me des un tipo bajo. Dame un tipo real, y entonces sabré cómo mantener mi casa en orden.

			HJALMAR SCHACHT,
presidente del Reichsbank, 1927

			En estos últimos tiempos, nuestra tierra degenera: los sobornos y las corruptelas son habituales; los niños ya no obedecen a sus padres; todos los hombres quieren escribir un libro, y es evidente que el fin del mundo se acerca.

			Tablilla asiria, alrededor del 2800 a. C.
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			Introducción

			El anarquista y el capitalista

			En 1849, las páginas de La Voix du Peuple, un periódico socialista, acogieron un debate entre dos miembros de la Asamblea Nacional francesa. A un lado se encontraba Pierre-Joseph Proudhon, colaborador habitual de La Voix y autoproclamado anarquista, famoso en la actualidad por su lema «La propiedad es un robo». Al otro lado se encontraba Frédéric Bastiat, panfletista y defensor del libre comercio. Bastiat era muy conocido por sus parábolas económicas de carácter satírico. Estaba en contra de las intervenciones improductivas del Estado; por ejemplo, redactó un texto titulado «La petición de los candeleros», en el cual los fabricantes de velas exigían introducir una ley que obligara a la gente a cerrar las persianas y contraventanas de sus casas para tapar la luz del sol, y aumentar así las ventas de sus productos.

			El tema de debate era la legitimidad de cobrar un interés. Proudhon adoptó el punto de vista más tradicional. El interés, proclamaba el anarquista, era «usura y pillaje». La usura era una transacción desigual impuesta por aquellos que, como no se privaban del capital que prestaban, tampoco tenían derecho a exigir a cambio una suma más cuantiosa. El interés constituía un «premio a la ociosidad, [y era] la causa básica de la desigualdad, y también de la pobreza».1 En pocas palabras, y en una adaptación de su aforismo más célebre, Proudhon decía «que el interés es un ROBO».2

			Pero su crítica no terminaba ahí. Proudhon se quejaba de que a medida que van pasando los años, los intereses agravan las deudas, por lo que con el tiempo, un préstamo llega a ser tan enorme como un globo de oro del tamaño de la Tierra.3 Proudhon añadía que cobrar por los préstamos ralentiza la circulación del dinero, lo cual provoca «el estancamiento de los negocios, con desempleo en la industria, miseria en la agricultura, y la creciente inminencia de una bancarrota universal».4 El interés alimenta el antagonismo entre clases y restringe el consumo, ya que aumenta el precio de los productos. En una sociedad capitalista, decía Proudhon, los trabajadores no pueden permitirse comprar los objetos que producen con sus propias manos. Proudhon concluía: «El interés es como un arma de doble filo, es mortal sea cual sea el filo con el que golpea».5

			La invectiva de Proudhon no era en absoluto original. Sus quejas tenían un buen pedigrí. Citaba la palabra hebrea para referirse al interés, neschek, cuya etimología se deriva de la mordedura de una serpiente.6 La retórica de Proudhon era pretenciosa y repetitiva, y su análisis económico carecía de profundidad. En su Historia del análisis económico, Joseph Schumpeter se lamentaba de la nula capacidad de análisis de Proudhon. Aun así, Proudhon planteaba algunas propuestas originales. Quería nacionalizar el Banque de France, ampliar la oferta monetaria y reducir los tipos de interés a prácticamente cero. Su Banco del Pueblo cobraría medio punto porcentual para cubrir gastos. El papel moneda reemplazaría al oro. Además, Proudhon exigía un impuesto al capital (equivalente a un interés negativo). En su imaginación, la reducción de los tipos de interés «produciría al instante resultados incalculables en toda la República y en toda Europa». No habría más deuda, las insolvencias y bancarrotas descenderían, el consumo aumentaría y la mano de obra tendría trabajo garantizado. Cuando el interés dejara de estar en manos de la clase parasitaria que formaban los prestamistas, los ingresos de los trabajadores aumentarían.7

			Bastiat no compartía sus ideas. Argumentaba que el interés no era un robo, sino la justa recompensa por un intercambio mutuo de servicios. El prestamista ofrece el uso de un capital durante un período, y ese tiempo tiene un valor. Bastiat cita las famosas frases de los Consejos a un joven comerciante (1748), de Benjamin Franklin: «El tiempo es precioso. El tiempo es dinero. El tiempo es la materia de la que se compone la vida».8 Continúa diciendo que el interés es «natural, justo y legítimo, pero también útil y productivo, incluso para quienes lo pagan».9 Lejos de ralentizar la economía, el capital aumenta la productividad de la mano de obra. Lejos de avivar el antagonismo entre clases, Bastiat creía que el capital beneficiaba a todo el mundo, «en particular a las clases que sufren desde hace demasiado tiempo».10

			Bastiat anticipaba un desastre si los planes de Proudhon se ponían en práctica. Si los préstamos dejaban de estar remunerados, el crédito desaparecería. Restringir la remuneración del capital sería lo mismo que abolirlo.11 Los ahorros desaparecían. El banco nacional de Proudhon podía prestar dinero, pero si esa nueva entidad financiera exigía algún tipo de garantía para dar crédito, la clase trabajadora, que carecía de esa clase de avales, no mejoraría su situación. La abolición del interés sólo beneficiaría a los ricos. Bastiat escribió a Proudhon:

			En tu sistema, los ricos pedirían prestado gratis, mientras que los pobres no podrían pedir prestado, a ningún precio.

			Cuando un hombre rico se presente en un banco, le dirán: usted es solvente, aquí tiene el capital, se lo prestamos a cambio de nada.

			Pero que un trabajador se atreva a asomar la cabeza. Le preguntarán: «¿Dónde están tus avales, tus tierras, tus casas, tus propiedades?».

			«Sólo tengo mis brazos y mi honradez.» [Responderá el trabajador.]

			«Eso no nos tranquiliza, debemos actuar con prudencia y severidad, no podemos prestarte dinero gratis.»12

			Bastiat concluía que la «propaganda de un crédito gratuito es una calamidad para las clases trabajadoras». Habría menos empresas, mientras que el número de trabajadores seguiría siendo el mismo. Los sueldos bajarían. El capital huiría del país. Si el banco prestaba a coste cero, se produciría un diluvio de papel moneda. El orden desaparecería y el país viviría permanentemente al borde del abismo. «El crédito gratuito es un absurdo científico, que incluye hostilidad al poder establecido, el odio de clase y la barbarie.» Con esas palabras Bastiat puso fin a su correspondencia.

			Pero Bastiat y Proudhon estaban de acuerdo en al menos una cosa. Proudhon creía que los objetivos de la Revolución de 1848 podían hacerse realidad mediante una reforma monetaria. Decía que con el interés a tres cuartos de punto porcentual, se completarían tres cuartas partes de su revolución.13 Bastiat respondió: «El crédito gratuito es la última palabra del socialismo, su último eslogan y su último esfuerzo. Una fábrica de papel moneda inagotable: ésa es tu solución». Abolir el interés del capital tendría como resultado la «aniquilación del crédito» y la muerte del capital.

			Como ocurre con muchos debates sobre el interés, tanto anteriores como posteriores, la disputa Proudhon-Bastiat era un diálogo de sordos.14 Ambas partes se negaban a escuchar las palabras del contrario. Poco a poco, el tono de la correspondencia se volvió más áspero. En su última carta, Proudhon declaraba que la inteligencia de Bastiat estaba dormida, para cerrar la misiva con el comentario: «Señor Bastiat, usted ya es un hombre muerto».15 Aquella declaración no estaba lejos de la verdad. Bastiat padecía tuberculosis y murió un año después en Roma. Tenía 49 años.

			Lo que se ve y lo que no se ve

			El mismo año de su muerte, Bastiat publicó un último panfleto. En «Lo que se ve y lo que no se ve», Bastiat explica la parábola de un comerciante, Jacques Bonhomme, cuyo hijo rompe el escaparate de su tienda. Los vecinos piensan que esa acción no es tan negativa. Como mínimo, la reparación del escaparate dará trabajo al cristalero, que gastará el dinero obtenido en comida y artículos diversos. Pero Bastiat decía que Jacques Bonhomme también tiene ahora menos dinero en el bolsillo. Ante esta nueva situación, Bastiat urge a sus lectores a considerar las numerosas consecuencias de cualquier decisión económica, y no sólo su efecto en un beneficiario concreto:

			En la esfera de la economía, un hábito, una institución o una ley no engendran un único efecto, sino una concatenación de efectos. De éstos, sólo el primero es inmediato; se revela al mismo tiempo que su causa; es lo que se ve. Los otros sólo tienen lugar sucesivamente; no se ven, y si podemos preverlos somos afortunados.

			La verdadera diferencia entre un buen economista y uno malo resulta evidente en este caso. El malo confía en el efecto visible, mientras que el bueno tiene en cuenta tanto el efecto que puede ver como aquellos que debe prever.16

			Un mal economista, dice Bastiat, busca un pequeño beneficio en el presente al que sucede una gran desventaja en el futuro, mientras que un buen economista persigue un gran beneficio en el futuro aun a riesgo de sufrir un pequeño inconveniente a corto plazo. En su superventas Economía en una lección (1946), el periodista estadounidense Henry Hazlitt desarrolló la «parábola del escaparate roto» de Bastiat. Como Bastiat, Hazlitt se lamentaba:

			La persistente tendencia entre los hombres a ver sólo los efectos inmediatos de una medida determinada, o sus efectos en un único grupo en concreto, y descuidar cualquier indagación sobre cuáles serán los efectos a largo plazo de esa medida en todos los grupos, no sólo en uno en especial. Es la falacia de ignorar las consecuencias secundarias.17

			Hazlitt criticaba las «nuevas» ciencias económicas de su época, porque en su opinión sólo tenían en cuenta los efectos a corto plazo de una medida en grupos concretos, mientras ignoraban las consecuencias a largo plazo en el conjunto de la comunidad.18 Lanzaba un ataque contra lo que denominaba el «fetichismo» del pleno empleo. Hazlitt escribió que la «destrucción creativa» de Schumpeter debía operar sin restricciones, ya que para la salud de una economía era importante que los sectores moribundos pudieran desaparecer, al mismo tiempo que los sectores pujantes tenían la oportunidad de crecer.19 Hazlitt comparaba el sistema de precios de una economía competitiva con la válvula de presión automática de una máquina de vapor. Cualquier intento de evitar la caída de los precios sólo serviría para mantener en el mercado a los productores ineficientes.20

			Según defendía Hazlitt, la oferta y la demanda de capital se equilibran con los tipos de interés. Sin embargo, el «miedo psicopático a los tipos de interés “excesivos”» inducía a los gobiernos a aplicar políticas monetarias muy laxas. Hazlitt escribía, el dinero fácil:

			Crea distorsiones económicas [...], tiende a fomentar iniciativas altamente especulativas que sólo pueden sobrevivir en las condiciones artificiales que motivaron su creación. En el lado de la oferta, la reducción artificial de los tipos de interés desincentiva el ahorro y la inversión normales. Reduce la acumulación de capital. Ralentiza ese aumento de la productividad, ese «crecimiento económico» que los progresistas pretenden defender con tanto entusiasmo.21

			Hazlitt concluía con una cita de un conocido artículo de William Graham Sumner. En su artículo, Sumner describía que A y B trazan un plan para ayudar a X, pero ignoran el impacto que tendrá en C. C es el «hombre olvidado», una persona «en la que nunca se piensa. La víctima del reformista, del especulador social y del filántropo».22

			El sueño de Proudhon se hace realidad

			Después de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, los economistas neoliberales aplicaron el revolucionario plan del anarquista Proudhon. Los bancos centrales rebajaron los tipos de interés hasta llegar a su nivel más bajo en los últimos cinco milenios. En Europa y Japón, los tipos llegaron a ser negativos —un acontecimiento sin precedentes—. Sin embargo, los resultados no fueron los que Proudhon había previsto. Al contrario, la fatídica predicción de Bastiat acerca del crédito gratuito parece estar mucho más cerca de la verdad.

			Los bancos centrales se felicitaban por haber devuelto la calma a Wall Street. Se había descartado el peligro de deflación. El desempleo descendió de un modo evidente. Éstos eran los efectos «visibles» de unos tipos de interés al 0 por ciento. Pero los efectos secundarios de los tipos de interés al 0 por ciento pasaron en gran medida inadvertidos. No obstante, ahí estaban, bien visibles para cualquiera que se tomara la molestia de echarles una ojeada.

			En 2012, el economista canadiense William White publicó un breve artículo titulado «La política monetaria de dinero fácil y la ley de las consecuencias indeseadas».23 White sugería que la fuerte caída de los tipos de interés había animado a los hogares a gastar más y ahorrar menos. Según explicaba White, el verdadero inconveniente de adelantar al presente el consumo del futuro era que la gente tendría que ahorrar más para lograr cualquier objetivo prefijado; y teniendo en cuenta los bajos tipos de interés prevalecientes, reunir un colchón de ahorro satisfactorio requeriría mucho más tiempo.

			Las autoridades creían que los tipos bajos estimularían la inversión de las empresas. Pero White explicaba que, en realidad, las empresas estaban invirtiendo menos. Además, el dinero ultrabarato era responsable de una pésima asignación del capital. La destrucción creativa se había frustrado. Por lo tanto, según White: «Es posible que esta situación de dinero barato impida, y no estimule, la redistribución del capital desde aquellos recursos menos productivos hacia otros que lo son más».

			Al reducir el coste del crédito, el dinero ultrabarato proporcionaba un incentivo para que los inversores asumieran unos riesgos excesivos. Al mismo tiempo, las aseguradoras y los fondos de pensiones tenían serios problemas para lidiar con un régimen de tipos bajos. Habida cuenta del bajo coste del crédito, los gobiernos no tenían ninguna restricción para incrementar la deuda nacional. En un último análisis, el dinero barato sólo servía para posponer el día de los ajustes de cuentas. White concluía: «Una agresiva relajación monetaria en un momento de recesión económica no es una “barra libre”. En el mejor de los casos, compra tiempo para reequilibrar las economías. En realidad, esta oportunidad se ha malgastado». En Wall Street, se hablaba de «pasarle el muerto a otro».

			White también defendía que los responsables de la política monetaria iban a tener muchos problemas para escapar de una situación de tipos bajos. Pocos años después del artículo de White, publicado en 2012, la Fed se embarcó en el intento de endurecer las condiciones, pero enseguida abandonó la idea de restaurar los tipos de interés a sus niveles normales. Por el contrario, la Fed volvió a imprimir dinero y a recortar unos tipos que, tras la irrupción de la COVID-19, volvieron a caer a cero. White también anticipó que los bancos centrales se verían obligados a desempeñar un papel más importante en la provisión de crédito. Esto también ha ocurrido. Durante el pandémico año 2020, los bancos centrales estaban mucho más cerca de financiar directamente el gasto público, como White había pronosticado (véase el epílogo, «El mundo al revés»).

			Bastiat afirmaba que el crédito gratuito sería un desastre para la clase trabajadora, y no se equivocaba. Después de la crisis de las hipotecas subprime, los bancos aumentaron los tipos de interés que imponían a las personas y las pequeñas empresas menos solventes. Por otro lado, los barones del capital riesgo y otras figuras bien conectadas en Wall Street podían pedir dinero prestado a cambio de migajas. Durante la década posterior a la crisis, los salarios apenas aumentaron y los trabajos mal pagados proliferaron. Los menos afortunados se vieron obligados a pedir dinero a una tasa muy elevada, mientras obtenían un rendimiento real negativo por sus depósitos, al mismo tiempo que los especuladores y las corporaciones más pudientes, que conseguían dinero a bajo precio, salían extraordinariamente bien parados.

			Este libro aborda el papel del interés en la economía moderna. Está inspirado por la convicción, similar a la de Bastiat, de que los tipos de interés ultrabajos han creado muchos de nuestros actuales problemas, ya sean el desplome del aumento de la productividad, una vivienda a precios prohibitivos, el incremento de la desigualdad, la pérdida de competencia en el mercado o la fragilidad financiera ante una crisis. Los tipos ultrabajos también parecen tener algo que ver con el resurgimiento del populismo, ya que el «hombre olvidado» de Sumner ha empezado a perder la paciencia.

			La segunda parte del libro («Cómo los tipos bajos engendraron unos tipos aún más bajos») examina las consecuencias indeseadas de una tasa de interés bajo mínimos (de los capítulos 7 al 16). La primera parte («De interés histórico») prepara el terreno. Rastreamos los orígenes del interés hasta llegar a Oriente Próximo en la Antigüedad (capítulo 1) y seguimos su historia a través de la Edad Media hasta el nacimiento del capitalismo en Europa (capítulo 2). Describimos por qué el capitalismo y el interés son inseparables. Este principio ya estaba bastante aceptado en el momento en que Adam Smith publicó La riqueza de las naciones en 1776, pero siempre ha existido un miedo psicopático a los tipos de interés excesivos.

			En la Inglaterra del siglo XVII, el defensor más prominente de la bajada de los tipos de interés era un adinerado comerciante de la City, sir Josiah Child, que después sería el máximo beneficiario de la caída del coste del dinero. Los argumentos de Child recibieron la refutación del gran filósofo liberal John Locke (capítulo 3). A comienzos del siglo siguiente, el escocés John Law introdujo el papel moneda en Francia y redujo los tipos de interés al 2 por ciento. Este gran experimento monetario acabó en desastre (capítulo 4). Sin embargo, con los tipos ultrabajos y la expansión cuantitativa (la compra de activos), Law estaba anticipando las políticas de los bancos centrales modernos.

			Ya en el siglo XIX, algunos analistas financieros tenían muy claro que las manías especulativas solían coincidir con los períodos en que los tipos de interés estaban bajos. Como decía Walter Bagehot, el periodista económico más famoso de la era victoriana: «John Bull puede soportar muchas cosas, pero no puede soportar el 2 por ciento». Fue Bagehot quien creó la norma de que durante un pánico financiero, el banco central debe prestar dinero con absoluta libertad (capítulo 5), aunque la condición que impuso —ofrecer estos préstamos de emergencia sólo cuando se puede presentar un aval de alta calidad y siempre con intereses de demora— la pasan por alto los modernos prestamistas de última instancia.

			Los bancos centrales modernos se inquietan mucho ante la presencia de dos malvadas hermanas gemelas, la inflación y la deflación. Su objetivo es alcanzar un nivel de precios estable. No obstante, durante los últimos cien años, las grandes burbujas del crédito —como el auge del préstamo en Estados Unidos en los años veinte, la burbuja económica japonesa en los años ochenta y el gran boom crediticio internacional que precedió a la crisis de Lehman en 2008 (capítulo 7)— aparecieron en momentos en que la inflación estaba congelada. En todas estas ocasiones, la ausencia de inflación animó a los bancos centrales a mantener los tipos de interés por debajo de la tasa de crecimiento de la economía. Todas estas burbujas crediticias terminaron en desastre.

			En la tercera parte («El juego de las canicas»), examinamos el impacto de los tipos de interés ultrabajos en las economías emergentes. El efecto inicial de bajar a cero los tipos de la divisa de referencia, el dólar estadounidense, fue reconducir los flujos de capital hacia los mercados emergentes. El precio de las materias primas se disparó. El alza de los precios de los alimentos contribuyó al estallido de las revueltas populares en Oriente Próximo conocidas como la Primavera Árabe. Después de que un par de años más tarde la Reserva Federal empezara a endurecer su política, los precios de las materias primas se hundieron y los mercados emergentes entraron en una profunda depresión. Dos de las economías emergentes más grandes, Brasil y Turquía, sufrieron graves recesiones. En China, los tipos de interés bajos alimentaron un extraordinario boom crediticio, acompañado de la mayor borrachera inversora de la historia y de una burbuja inmobiliaria de dimensiones épicas.

			La complejidad del interés

			El lector merece unas palabras de advertencia. La cuestión del interés tiene una complejidad extrema. A lo largo de los siglos, se han presentado muchas teorías para explicar su existencia. El economista austríaco Eugen von Böhm-Bawerk (tres veces ministro de finanzas de su país durante el siglo XIX) menciona en su obra magna, Capital e interés, unas dos docenas de escuelas de pensamiento, y abarcan desde la «teoría de la fructificación» a lo que él llamaba las «teorías incoloras», que no merecían tomarse demasiado en serio.24

			Para Böhm-Bawerk, el interés determinaba la asignación de capital, y afectaba a lo que él denominaba la duración del «tiempo en producción». Otros autores han destacado la importancia del interés para el ahorro («los salarios de la abstinencia»), su papel en las finanzas («el coste del apalancamiento») y la valoración de las inversiones («la tasa de capitalización»). La visión más general del interés se presenta en la idea de que es «el valor temporal del dinero» o, en pocas palabras, el precio del tiempo. La mayoría de las teorías sobre el interés tienen una parte de verdad, cuando no la verdad absoluta. Irving Fisher, economista de la Universidad de Yale y autor de La teoría del interés, hizo gala de su inteligencia al observar que «las teorías [del interés] que se han presentado como contrarias y mutuamente excluyentes son en realidad armoniosas y complementarias».25

			Al final, nos enfrentamos a la cuestión de si el interés es un fenómeno «real», vinculado a un capital tangible que adopta la forma de edificios o terrenos, o un fenómeno «monetario». Esta cuestión plantea otro problema. ¿Los tipos de interés vienen determinados por factores económicos «reales» o pueden ser manipulados? Sobre estas cuestiones es posible ponerse muy católico. Los factores reales son importantes. Pero en un sistema en que el dinero ya no está vinculado a un producto real sino que es una creación de los bancos centrales (que imprimen «moneda fíat») y de los bancos comerciales a través de sus actividades crediticias, parece claro que la política monetaria tiene una enorme influencia en los tipos del mercado. En estos últimos años, el rendimiento de los bonos sólo ha entrado en números negativos en aquellos países en los que los bancos centrales han fijado unos tipos de interés a corto plazo por debajo de cero.

			También es objeto de debate si los tipos de interés guardan alguna relación con el crecimiento económico. Los datos históricos sugieren una débil relación estadística entre el ritmo del desarrollo económico y el precio del dinero. También se discute la relación entre la demografía y el interés. En la actualidad, el sentido común afirma que una caída del crecimiento de la población explica la bajada de los tipos de interés. A menudo se cita la experiencia de Japón en las últimas décadas para respaldar este argumento. Pero algunos economistas mantienen que Japón es un caso aparte, y que cabe esperar que los tipos de interés aumenten a medida que la población mundial envejezca.26

			Los economistas de la corriente predominante, que creen que el nivel de los tipos de interés está determinado por la oferta y la demanda de ahorro, mencionan algo que denominan un «tipo natural». Ya en el siglo XVII, John Locke defendió esta idea. Sin embargo, en la década de 1930, John Maynard Keynes y sus discípulos rechazaron el concepto de un tipo de interés natural que equilibraba la economía en el pleno empleo. Como el tipo natural no puede observarse directamente, es difícil establecer la veracidad de este argumento. No obstante, si la tasa de interés está vinculada a la rentabilidad, como la mayoría de los economistas han defendido desde los tiempos de Adam Smith, entonces el nivel de los tipos y el ritmo del crecimiento económico (o sea, la tasa de rendimiento para el conjunto de la economía) también deben estar conectados.27 Así, el nivel tendencial del crecimiento económico podría verse como un indicador razonable del tipo natural.

			¿Tiene sentido incluso hablar de un «tipo de interés» en singular cuando, en realidad, existe una variedad prácticamente infinita de tipos diferentes? Hay tipos a corto y a largo plazo; tipos oficiales y de mercado; tipos exentos de riesgo y sobre deuda privada. Las grandes empresas emiten un gran número de títulos diferentes, y cada uno tiene su propia tasa de interés. Cada país tiene su propio tipo, vinculado en gran medida a su inflación e historial de impagos. Las diferencias entre los distintos tipos están relacionadas sobre todo con el riesgo, y la relación entre ambas variables va cambiando con el tiempo. Aun así, si resulta aceptable hablar del «nivel de precios», compuesto de los importes de infinidad de bienes y servicios, entonces el tipo de interés también sería una síntesis válida para poder hablar del amplio espectro de las tasas que se aplican.

			La cuestión más importante que se aborda en este libro es si una economía capitalista puede funcionar de forma adecuada sin un interés determinado por el mercado. Quienes, como Proudhon, defienden que el interés es básicamente injusto, no creen en la necesidad de su existencia. Para la política monetaria moderna, el interés es sobre todo una palanca que permite controlar el índice de precios al consumo. Desde este punto de vista, no hay ningún problema en llevar los tipos de interés por debajo de cero para mantener a raya el gran mal de la inflación. Pero influir en el nivel de la inflación es sólo una de las distintas funciones del interés, y es muy posible que sea la menos importante.

			El argumento que defiende este libro es que el interés resulta necesario para dirigir la asignación de capital, y que sin él es imposible valorar las inversiones. Como «recompensa por la abstinencia», el interés incentiva el ahorro. El interés también es el coste del apalancamiento y el precio del riesgo. En lo que respecta a la regulación de los mercados financieros, la existencia del interés disuade a banqueros e inversores de asumir un riesgo excesivo. En las transacciones internacionales, los tipos de interés equilibran el flujo de capital entre naciones. El interés también tiene influencia en la distribución de la renta y la riqueza. Como Bastiat supo comprender, unos tipos de interés muy bajos pueden beneficiar mucho más a los ricos, que tienen acceso al crédito, que a los ciudadanos más pobres.

			En su debate con Proudhon, Bastiat señalaba que el tiempo tenía un valor. Los autores más destacados que han abordado esta cuestión, Böhm-Bawerk y Fisher, creían que el interés era intrínseco a la naturaleza humana: las personas son criaturas impacientes por instinto, y los tipos expresan su preferencia temporal.28 Un coetáneo de Fisher, el economista sueco Gustav Cassel, autor de una buena introducción a la materia, también insistía en la «absoluta e incondicional necesidad del interés».29 Antes de que la paciencia del lector se agote, ya es hora de empezar nuestra historia.
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			Nacido en Babilonia

			Si la riqueza se coloca allí donde genera un interés, cuando vuelve a ti se ha duplicado.

			Escriba egipcio, llamado ANY, a principios del primer milenio a. C.

			Es probable que no haya otra persona en todo el país que haya meditado tanto sobre la cuestión del interés. La mente de Margayya estaba dedicada a ello. De día y de noche, se sentaba y daba mil vueltas a la cuestión. Cuanto más pensaba en ello, más le parecía la maravilla más grande de la creación. Combinaba el misterio del nacimiento y de la multiplicación. De otro modo, ¿cómo podrías explicar el hecho de que cien rupias ahorradas en el banco se conviertan con el paso del tiempo en ciento veinte? Era algo parecido a la maduración del maíz. Cada rupia, creía Margayya, contenía en sí misma la semilla de otra rupia, y esa semilla otra más a su vez, y así hasta el infinito. Era algo parecido a un firmamento, infinitas estrellas y, dentro de cada una, un firmamento infinito, y dentro de cada uno, aún más infinito [...]. Rayaba la percepción mística. Le confería la sensación de formar parte de una existencia infinita.

			R. K. NARAYAN, The Financial Expert, 1952

			En el principio existía el préstamo, y el préstamo llevaba un interés. Bueno, en realidad, quizás fuera así. No lo sabemos a ciencia cierta, pero en la actualidad muchos creen que las primeras transacciones económicas buscaban obtener crédito, no un trueque o un intercambio. Sabemos con certeza que antes de que alguien descubriera cómo poner ruedas a un carro, en Mesopotamia ya se cobraba un interés por el dinero prestado. El interés es mucho más antiguo que el dinero acuñado, que sólo aparecería en el siglo VIII a. C. Algunos sugieren que los intereses nacieron con el «dinero de sangre», el denominado Wergild, en concepto de compensación por haber cometido un asesinato y otros crímenes, y que el «interés» era una penalización que se pagaba por el valor de la ofensa en cuestión.1 Por otra parte, en Ensayo sobre el don (publicado en 1925), el antropólogo francés Marcel Mauss asegura que el interés nació con la práctica de corresponder a los regalos recibidos entre pueblos tribales.2

			Es probable que los pueblos prehistóricos cobraran un interés a los préstamos de maíz y ganado. La asociación entre el interés y el fruto de un préstamo está muy presente en los idiomas antiguos. En todo el mundo antiguo, la etimología de interés se deriva de las palabras utilizadas para referirse a las crías del ganado. La palabra sumeria para referirse al interés, mas, significa ‘un cabrito’ (o un cordero).3 El equivalente en egipcio antiguo, ms, significa ‘dar a luz’.4 En griego clásico, el interés es el tokos, ‘un ternero’. Entre las distintas palabras hebreas que aluden al interés, tenemos marbit y tarbit, que significan ‘aumentar’ y ‘multiplicar’. La palabra latina para el interés, foenus, hace referencia a la fertilidad, y el término para el dinero, pecunia, se deriva de pecus, ‘un rebaño’. La palabra capital viene de caput, ‘una cabeza de ganado’. Según Sydney Homer y Richard Sylla, estas derivaciones implican que el interés se originó con «los préstamos de semillas y animales»:

			Eran préstamos que tenían un propósito productivo. Las semillas producían un incremento de su número. En época de cosecha, de un modo muy conveniente la semilla podía devolverse con intereses. Una parte o la totalidad de la progenie de un animal podía devolverse con el ganado prestado. Nunca lo sabremos con absoluta certeza, pero podemos suponer que el concepto de interés en su sentido moderno nació de este tipo de préstamos productivos.5

			El cobro de un interés por el préstamo de animales de granja continuó hasta los tiempos modernos. A comienzos del siglo XIX, en los nuevos territorios conquistados de Estados Unidos, las vacas y las ovejas solían venderse a cuenta, «bajo los términos de duplicar el número así transferido, para devolver en cuatro o cinco años».6 Al afirmar que los tipos estaban regulados por «la proporción en que la leña de los bosques europeos aumenta debido a su crecimiento anual [...] a una tasa de un 3 o 4 por ciento. En consecuencia, el interés en estos países no puede caer por debajo de esa tasa», el economista decimonónico alemán Karl Arnd también sugirió esta conexión entre el interés y la productividad de la naturaleza. De modo similar, Irving Fisher escribe:

			En gran medida, la naturaleza es reproductiva. En muchos casos, cultivar los campos y cuidar de los animales permite dotar al futuro de mayor riqueza que el presente. En lugar de cortar prematuramente los árboles o agotar los campos, los hombres pueden obtener más de los bosques o la granja si saben esperar. La productividad de la naturaleza tiene una fuerte tendencia a seguir el ritmo del tipo de interés.7

			A lo largo de los años, la conexión lingüística entre un préstamo y su fecundidad natural se fue haciendo más abstracta. La palabra usura se deriva del latín usuarius, que significa ‘aquel que tiene el uso, pero no la propiedad, de una cosa’.8 En el siglo XVII, aún se consideraba que un préstamo era un «uso» del dinero.

			Combinación babilónica

			Nuestro conocimiento de las primeras prácticas financieras sobrepasa la mera especulación gracias a la cultura mesopotámica, que registraba los préstamos en tablillas de arcilla. Como ocurre en los documentos actuales, aquellas tablillas recogían los nombres del acreedor y el deudor, la cantidad del préstamo, su fecha y el vencimiento del pago, y, en la mayoría de los casos, la cantidad del interés que se imponía. Como garantía para los préstamos se exigían distintos tipos de avales, que podían adoptar la forma de viviendas, tierras y esclavos. En un caso en particular, el prestamista toma como aval a la mujer del prestatario para que viva en su casa; un ejemplo temprano de esclavitud por deudas.

			Durante la Antigüedad, en concreto en el tercer y segundo milenios a. C., las transacciones crediticias eran habituales en Oriente Próximo. El interés solía pagarse en el mismo producto utilizado para el préstamo, normalmente plata o cebada. También podía pagarse en especie, en otro tipo de mercancía (leña, dátiles, etcétera) o con la prestación de un servicio.9 Cada tablilla se marcaba con un sello ante la presencia de un testigo. Muchos préstamos derivaban en impagos, y a menudo las disputas entre acreedores y deudores terminaban en los tribunales. De hecho, como cuando el préstamo se amortizaba las tablillas se destruían, los registros arqueológicos sólo recogen las deudas impagadas; de las cuales parecía haber una gran cantidad.

			Un documento de préstamo datado en el siglo XXIV a. C. describe que un cierto número de individuos debían 720 litros de cebada por cabeza, entre ellos Lugid, «el hombre de la leva»; Igizi, el herrero; U’u, el portero de KA.KA; Eki, el sacerdote; y Kikuli, el pastor; a los que siguen una gran variedad de personajes.10 Si tenemos en cuenta que la ración mensual de cebada que los templos distribuían entre los hombres era de 60 litros (las mujeres recibían 30 litros), estos préstamos equivalían al suministro de comida para todo un año, un importe nada despreciable. Uno de los deudores, Gugish, «el supervisor de los siervos», debía la enorme cantidad de 9.360 litros de cebada, que equivale a trece años de raciones. El proveedor de estos préstamos aparece registrado como Amarezem de Urnu, que quizás fuera un empleado de palacio que ofrecía el crédito en representación de esa institución, o tal vez fuera una persona particular.11 En esta instancia no se menciona el interés, pero es probable que llevara un tipo del 33,33 por ciento, la tasa estandarizada para los préstamos de cebada en la mayoría de las tablillas.

			No sabemos por qué estas personas tenían la necesidad de pedir prestado. Si se hubiera producido una mala cosecha, la cebada habría sido necesaria para evitar que la gente muriera de hambre; y los historiadores coinciden en que los préstamos de cereal solían destinarse al consumo. Por otro lado, la cebada podría haberse utilizado para sembrar las semillas. De hecho, en Mesopotamia el crédito cumplía con una amplia variedad de fines. El ganado y muchas mercancías —como la cebada, los juncos, los troncos de leña y los bulbos vegetales— se vendían a crédito.12 Había préstamos para adquirir viviendas y esclavos, para poner en marcha iniciativas empresariales y también para el consumo.

			La región carecía de muchas materias primas y tenía que importar madera de cedro, mármol, cobre y yeso, por los que pagaba con exportaciones de textiles, aceite de sésamo, maíz y dátiles.13 Algunos oficios internos, como la cerámica, el tejido y la fabricación de joyas y productos de caña, dependían del comercio internacional.14 En muchos casos, el comercio exterior se financiaba con créditos. Desde finales del tercer milenio a. C., hay registros de préstamos de plata a socios comerciales. Los préstamos mercantiles tenían un interés más elevado, pero si el negocio fracasaba, el principal no tenía que devolverse; este tipo de créditos se asemeja a los préstamos a la gruesa ventura (destinados a los mercaderes marítimos), habituales en la antigua Grecia y la Edad Media.

			El cálculo del interés requiere una medición estandarizada del tiempo y el valor. El calendario sumerio incluía treinta días por mes, y doce meses por año.15 El tiempo, la distancia y el peso, y también el dinero y el interés, se medían en fracciones de sesenta; un número que se prestaba a los cálculos más simples, ya que es la cifra más baja que puede dividirse por los seis primeros números enteros.16 Pero averiguar cuál era la tasa de interés que correspondía aplicar podía ser una tarea compleja. Los estudiantes aprendían a calcular el tipo de interés de un préstamo en el que tanto el principal como el interés aparecían combinados.17 En aquellos viejos tiempos babilónicos, un examen exigía a un estudiante responder a la siguiente pregunta: «Con 1 gur de interés; ¿en cuántos años serán iguales el interés y el capital?».18 Según dicen: «Los cálculos extraños son una de las características de las matemáticas en Babilonia».19

			El prestamista podía establecer por contrato el cobro de un interés mediante la prestación de servicios laborales, realizados por el propio prestatario, un miembro de su familia o un esclavo; una práctica conocida como «interés anticrético». Cuando el interés se pagaba tomando posesión del aval, como una parcela, aquel acto era equivalente a un alquiler o a un arrendamiento de capital moderno. Esta antigua conexión entre el interés y el alquiler todavía se refleja en la palabra alemana Zins (‘interés’), que se deriva de censo o alquiler. La expresión francesa para referirse a los préstamos públicos, rentes, apareció cuando la monarquía francesa pidió un crédito presentando como aval los alquileres del Hôtel de Ville en París. De ahí se deriva el término rentier, una persona que vive de cobrar intereses.

			En Babilonia, algunas deudas eran transferibles y heredables. El historiador Morris Silver escribe: «En la Asiria del siglo XV [a. C.], las tablillas de deudas se compraban y vendían en el mercado».20 Los préstamos se hacían para distintos períodos. En muchos casos, el vencimiento se fijaba después de la época de cosecha. Algunos eran préstamos a la vista, y se pagaban a petición del acreedor. En un ejemplo de comienzos del segundo milenio a. C., encontrado en la ciudad de Sippar, se establece que el préstamo debe devolverse «en cuanto [el acreedor] lo pida».21 En otro caso, también de comienzos del segundo milenio, un mercader reclama un pagaré de otro comerciante con el fin de saldar una deuda.22

			En el segundo milenio ya se observa algo que se parece a una red de crédito. El nombre de Balmunamhe, un comerciante de Larsa, aparece en varios documentos, junto con el de otros mercaderes como Puqum, Nur-Kubi, Warad-Sibi y Gimillum —este último llamado como testigo en la compra de una casa efectuada por Balmunamhe en el undécimo año del reinado de Warad-Sin (1770-1758 a. C.)—.23 Muchos de estos banqueros-comerciantes vivían en el mismo distrito de la ciudad de Larsa. Además de comerciar con esclavos, que también alquilaba a terceros y que recibía como garantía de sus créditos, Balmunamhe era un personaje destacado que prestaba dinero y cebada por un interés. También ofrecía barcos en alquiler. Este gran mercader comerciaba con viviendas y, con el tiempo, adquirió una finca de enormes dimensiones en un pueblo bautizado en su honor. Con estas actividades, Balmunamhe representaba al típico tankarum de la antigua Babilonia, un comerciante, aunque operaba a mayor escala que casi todo el resto.

			Había muchas mujeres prestamistas y prestatarias.24 En los registros históricos, una mujer de Ur presta plata y cebada a tres socios para que puedan alquilar un barco y una tripulación para un viaje marítimo.25 En la Assur del siglo XIII, una mujer que se dedicaba a los negocios pagó un pedido de ladrillos con letras de crédito, con la promesa de suministrar lana a cambio.26 Otro préstamo proporcionaba cebada a «las molineras».27 En Seppar, las sacerdotisas de la diosa del Sol, Samas, realizaban numerosas operaciones de crédito: prestaban plata y esclavos, financiaban los viajes de los comerciantes y oficializaban los contratos correspondientes.28 Parece ser que estas sacerdotisas, conocidas como nadita, expulsaron a los comerciantes varones del negocio del crédito, y en el proceso amasaron grandes fortunas, además de adquirir tierras, jardines y casas de lujo, que después alquilaban.29

			Se ha dicho que «las finanzas nacieron en las sombras de la santidad».30 En un primer momento, durante la Antigüedad, en Oriente Próximo los templos fueron los principales proveedores de crédito. Los palacios también ofrecían crédito. Estos acreedores institucionales usaban el interés de los préstamos para redistribuir los recursos, ya que ofrecían raciones de comida a las viudas, los huérfanos y demás. Con el tiempo, el trabajo de recaudar los impuestos y conceder crédito empezó a recaer en intermediarios. Algunos de estos comerciantes se hicieron muy ricos. En el período neobabilónico del primer milenio a. C., la familia Egibi proporcionaba un abanico de servicios bancarios y comerciales: aceptaba depósitos, ofrecía préstamos, liquidaba las deudas de los clientes y especulaba con materias primas. Los Egibi, que adquirieron fincas gigantescas y se convirtieron en altos funcionarios del gobierno, fueron los Rothschild de Oriente Próximo durante la Antigüedad.31

			La octava maravilla del mundo

			Los mesopotámicos inventaron lo que, según cuenta la leyenda, Einstein calificó como «la octava maravilla del mundo»; o sea, el interés compuesto.32 Un cono de arcilla cubierto de inscripciones cuneiformes registra una disputa fronteriza entre Lagash y Umma, dos ciudades-Estado vecinas del sur de Mesopotamia. Este documento fue redactado en nombre de Enmetena, un gobernante de Lagash anterior al 2400 a. C. El documento afirma que unas cuatro décadas atrás, Umma había ocupado unas tierras agrícolas que pertenecían a Lagash, y que en aquel momento accedió a efectuar un pago anual de 300 gurus (litros) de cebada a esta segunda ciudad por el terreno. Pero Umma no había cumplido con sus obligaciones. Enmetena recuperó el territorio en disputa y exigió un pago retroactivo por el cereal que no se había entregado. Según Enmetena, esta deuda acumulaba un interés compuesto a una tasa del 33,33 por ciento anual que ascendía a 4,5 billones de litros de cebada; una suma inabarcable.33 Aquellos impagos tuvieron como resultado la guerra entre las dos ciudades.34

			El documento Enmetena señala un viejo y persistente problema asociado al interés. Esto es, cuando una deuda se va acumulando con el interés, puede llegar a ser impagable. Los sumerios tenían una expresión para el interés compuesto, mash mash, que hace referencia al ganado que se multiplica por sí solo, por lo que la deuda se acumula hasta llegar al infinito.35 El problema de la deuda que se acumula en progresión geométrica nunca ha perdido su poder de fascinación. Como calculó el filósofo inglés Richard Price a finales del siglo XVIII: «Un penique [...] con un interés compuesto del 5 por ciento en el nacimiento de nuestro Salvador, habría aumentado, en nuestra época (o sea, 1.773 años después), hasta convertirse en más dinero del que podrían contener 150 millones de orbes, cada uno igual a la Tierra en magnitud, y todos de oro puro». Karl Marx citaba con aprobación los cálculos de Price (como también hacía Proudhon en su debate con Bastiat).36

			Exacerbadas sin duda por los horrores del interés compuesto, las crisis de deuda fueron un hecho habitual en la historia de Mesopotamia. Quizás no sea coincidencia que Enmetena de Lagash también fuera el primer gobernante del mundo antiguo que proclamó una cancelación de la deuda. Después de la primera quita de Lagash, llegaría una segunda apenas cincuenta años después. El quincuagésimo año también era el señalado en el libro del Levítico para proclamar cancelaciones de deuda y hacer borrón y cuenta nueva en el Israel de la Antigüedad. Más adelante, en Babilonia, las condonaciones de deuda se anunciarían tradicionalmente al inicio de un nuevo reinado.37 Más tarde, las quitas generalizadas también llegarían a la antigua Grecia y, más adelante aún, a Roma. En el 594 a. C., el ateniense Solón, conocido como «el Legislador», anunció que era el momento de «quitarse las cargas de encima». Solón ordenó la destrucción de las piedras hipotecarias (horoi) que registraban la existencia de una vivienda endeudada, lo cual liberaba a los ciudadanos de la esclavitud de sus deudas. También redujo los tipos de interés.38 Aristóteles afirma que antes de estas reformas, «los pobres, junto con sus hijos, estaban esclavizados por los ricos».39

			Resulta curioso que el texto jurídico más antiguo del que tenemos noticia, el Código de Hammurabi, que se remonta al 1750 a. C., exprese una profunda preocupación por la cuestión del interés. El rey de Babilonia incluyó en el Código las prácticas crediticias existentes con los tipos de interés habituales, y las dejó escritas para la posteridad. Literalmente, además, ya que el Código ha sobrevivido hasta nuestros días grabado en escritura cuneiforme en una estela de basalto. El tipo de interés más elevado para los préstamos de plata se estableció en el 20 por ciento, y para la cebada en el 33,33 por ciento. Había castigos para los acreedores que cobraran un tipo de interés más elevado, olvidaran restar del principal los pagos ya realizados, usaran balanzas fraudulentas o exigieran un interés compuesto. También se concretaron las condiciones para presentar a seres humanos como garantía. El Código establece asimismo que después de una inundación o sequía que arruine la cosecha, el interés debe perdonarse.40

			Una cosa es redactar una normativa financiera, otra muy distinta conseguir que la gente se comporte según lo establecido por ley. Lo que hoy llamamos «arbitraje regulatorio» —es decir, el intento de evadir la legislación por parte de los profesionales financieros— es tan viejo como la propia ley. Hammurabi había limitado los tipos máximos permitidos, pero no concretó el período afectado. Los acreedores podían aplicar el tipo máximo permitido durante un tiempo muy breve, como un mes, por ejemplo, para que en el cómputo anual se convirtiera en un porcentaje extremadamente elevado. Como los recargos que hoy exigen los proveedores de tarjetas de crédito, en Babilonia un préstamo exigía una penalización por demora de un 260 por ciento anual.41 En Ishchali se registró un préstamo en un libro de contabilidad en el que las condiciones estaban por determinar, lo cual «iba muy bien para ocultar el cobro del interés y el tipo verdadero según la política de mercado del rey».42 Los intentos de esquivar estas normativas financieras crearon la necesidad de aumentar la regulación. Por ejemplo, un edicto del siglo XVII a. C. legislaba contra el intento de disfrazar un préstamo con intereses bajo la apariencia de un adelanto por la compra de mercancías.43

			El nivel de los tipos de interés

			Uno de los problemas más desconcertantes en el ámbito de las ciencias económicas sigue siendo cómo se determina el nivel de los tipos de interés. Hay quien cree que el tipo de interés se deriva de los beneficios de los activos reales; el excedente que produce una tierra de cultivo, la rentabilidad de una empresa industrial o, en términos más generales, el crecimiento de la productividad en el conjunto de la economía. Otros lo vinculan con la tasa de crecimiento de la población y los cambios en la renta nacional (la variación anual del PIB que se deriva de los cambios en la población y la productividad). También hay quien defiende que el tipo de interés refleja la impaciencia colectiva de la sociedad o su preferencia temporal, mientras que otros sostienen que está condicionado sobre todo por factores monetarios.

			Ninguna de estas teorías sobre la fijación de los tipos cuenta con el respaldo de las antiguas tradiciones. Como hemos visto, en Babilonia los tipos adoptaban dos valores estandarizados (20 por ciento para la plata y 33 por ciento para la cebada), unos porcentajes que se mantuvieron invariables durante siglos; como mínimo, desde el período temprano de Ur III hasta la muerte de Hammurabi (c. 2100-1750 a. C.). La gran estabilidad de los tipos de interés en Babilonia sugiere que no sólo estaban determinados por factores económicos.44 Los tipos de interés en la antigua Grecia también se mantuvieron estables durante cientos de años. Del siglo V al II a. C., el tipo de interés exigido en los préstamos que concedía el templo de Apolo en la isla de Delos era del 10 por ciento.45

			Con el paso de los siglos, en el mundo antiguo los tipos de interés fueron bajando de forma sustancial, pero esa tendencia descendente a largo plazo parece más determinada por los cambios en el sistema estandarizado de medición que por factores económicos. Con el sistema sexagesimal de Babilonia, el tipo de interés de los préstamos de plata era de una sexagésima parte, y se pagaba una vez al mes. Los griegos, que introdujeron el sistema decimal, imponían un tipo estandarizado del 10 por ciento anual. Con el sistema duodecimal de los romanos, el interés solía representar una duodécima parte del principal, o un 8,33 por ciento anual.46 Keynes, que estudió la historia monetaria de Babilonia mientras realizaba la investigación para su Tratado sobre el dinero, creía que los tipos de interés estaban determinados por la costumbre, y no por las fuerzas del mercado. En palabras de una de sus discípulos, Joan Robinson, el interés tiene «una sonrisa de oreja a oreja [...] que sigue ahí después de que las circunstancias que la hicieron aflorar en el pasado se hayan desvanecido por completo».47 Marx mantenía un punto de vista similar cuando escribía que «las costumbres, la tradición jurídica, etcétera, tienen tanto que ver con la determinación del tipo de interés medio como la propia competencia».48

			Según los datos de las prácticas crediticias desde el tercer hasta el primer milenio a. C., la conclusión de Marx parece razonable. A la hora de fijar el nivel de los tipos de interés, las costumbres han seguido teniendo su importancia incluso en el mundo moderno. Como observan Homer y Sylla:

			Hasta hace poco, en Estados Unidos había muchos tipos de interés que fluctuaban con gran lentitud. La tradición del 6 por ciento perduró como mínimo durante dos siglos. Los límites a la usura permanecieron sin variaciones hasta la década de 1960. Los intereses de los préstamos bancarios que cobraban las entidades que estaban alejadas de los centros del mercado del dinero y del big business fueron relativamente estables durante largos períodos.49

			Una investigación reciente del Banco de Pagos Internacionales (BPI) indica que los tipos de interés durante los últimos cien años estaban más influenciados por la naturaleza de los distintos regímenes monetarios (patrón oro, patrón cambio oro, Bretton Woods y estándar dólar) que por factores económicos como el ahorro individual y las decisiones de inversión.50

			Sin embargo, también parece claro que los tipos de interés de la Antigüedad no sólo estaban determinados por las leyes y las costumbres. Morris Silver defiende que en la Antigüedad un préstamo de mercado respondía a los cambios en la oferta y la demanda de crédito.51 Como hemos visto, en Mesopotamia había muchos prestamistas privados. Quizás fuera un ejemplo temprano de préstamos públicos subvencionados, o tal vez los templos atraían a una clase de deudores más selectos; al fin y al cabo, nadie quiere dejar de pagar a un dios. Puede que el tipo más elevado de los préstamos de cebada reflejara que se concedían en momentos en que el cereal escaseaba y que los créditos debían amortizarse después de la cosecha, cuando la cebada era barata y abundante.52

			A pesar de la estabilidad a largo plazo de lo que podría llamarse el tipo de interés «de referencia» en el mundo antiguo, también hay pruebas de que las tasas del mercado variaban con el tiempo y el lugar. En el período neobabilónico, tenemos noticia de unos tipos de interés tan bajos como el 5 por ciento y tan altos como el 240 por ciento.53 Los tipos más altos incluían una prima de riesgo, mientras que los préstamos a socios comerciales, denominados harranu, ofrecían un rendimiento elevado, de hasta un 40 por ciento (pero si el barco se perdía en el mar, el principal no tenía que devolverse).54 Los tipos de interés en los puestos comerciales asirios de la Capadocia eran más altos que en Mesopotamia. Los grandes comerciantes pagaban un tipo de interés más bajo que los solicitantes menos adinerados,55 mientras que la prima incluida en el interés de los préstamos de cebada ofrecía algún tipo de garantía ante el riesgo de un decreto real que cancelara todas las deudas.56

			Está claro que ya fuera en el mundo antiguo o en períodos más recientes, los tipos de interés no estaban correlacionados con el crecimiento económico. Se ha calculado que durante el primer milenio de nuestra era, el crecimiento económico global era de un mero 0,01 por ciento anual. No obstante, durante esos mil años, los tipos de interés reales en Europa oscilaron entre el 6 y el 12 por ciento.57 Tampoco observamos ninguna conexión entre los tipos de interés y los cambios demográficos. De hecho, a menudo el crecimiento de la población y los tipos de interés han adoptado direcciones opuestas.58

			La idea de que el tipo de interés está determinado por factores económicos «reales», en contraposición a los monetarios, fue planteada por el filósofo escocés David Hume en su influyente ensayo «Del interés» (1752).59 Sin embargo, cuando observamos la historia antigua, su afirmación de que los tipos de interés no se ven afectados por los cambios en la oferta monetaria no se sostiene. Después de que Alejandro Magno confiscara y repartiera grandes cantidades del oro y la plata de Persia, los precios subieron y los tipos de interés bajaron.60 En Los doce césares, Suetonio describe que cuando el emperador Augusto llevó a Roma el tesoro que pertenecía a los reyes de Egipto, el dinero abundaba y los tipos de interés cayeron del 6 al 4 por ciento.61 Después de la muerte de Augusto, el emperador Tiberio hizo acopio de dinero, con el resultado de que los tipos de interés subieron por encima del límite legal, hasta desatar una crisis bancaria en el 33 d. C. Tiberio decidió entonces
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