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SINOPSIS

Los tiempos que vienen seran radicalmente diferentes a los que hemos vivido hasta ahora, pero se pareceran
mucho a otras etapas de la historia. Esta es la principal conclusién a la que ha llegado el experto inversor
Ray Dalio, después de un titanico estudio de episodios analogos al presente en los dltimos quinientos afios:
los ciclos histéricos siempre han sido muy similares entre ellos.

Después de su bestseller mundial Principios, Dalio vuelve con un nuevo libro, en el que descubre los
ciclos que explican del auge y la caida de los grandes imperios, como el holandés, el inglés y el
estadounidense. En nuestros dias, aparentemente, asistimos al declive de Estados Unidos, y al progresivo
ascenso de China como potencia dominante. Si hacemos caso a estas «sefiales», interpretadas bajo un
andlisis comparativo con periodos histdricos anteriores, estamos a las puertas del alumbramiento de un

nuevo orden mundial.

En este libro encontraremos una panoramica global de las fuerzas que han impulsado histéricamente el
éxito de los paises y su posterior decadencia. La historia se repite, sostiene Dalio, en un «Gran Ciclo
arquetipico»: todos los nuevos imperios han vivido una fase de liderazgo, crecimiento pacifico y
prosperidad; una pérdida de competitividad y productividad, con una crisis fruto de la sobreexpansion; y un
periodo de declive, en la forma de pérdida de poder financiero, conflictos internos y guerras o revoluciones.
Todas estas «sefiales», que podemos identificar también hoy, preludian la consagracién de la nueva potencia
mundial, reinicidndose de nuevo el «Gran Ciclo».

Basandose en este descubrimiento de los patrones del cambio econémico y social, Dalio aspira
también a brindar algunas valiosas pistas, para lideres politicos y empresariales y para todos nosotros, sobre
cémo puede ser el futuro proximo. El «Steve Jobs del mundo de la inversién», como ha sido apodado, nos

ofrece un mapa incomparable que nos permitira anticipar el porvenir a partir del estudio del pasado.
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COMO LEER ESTE LIBRO

M A la hora de escribir este libro dudé entre hacerlo mas completo o mas
conciso, y decidi tratar de hacer ambas cosas y facilitar tanto la lectura
rapida como el analisis detallado. Si deseas leer una version compacta, lee
lo que esta destacado en negrita; si deseas saber mas, lee todo el texto.

m He querido transmitir algunos principios que a la hora de afrontar la realidad
son verdades universales y atemporales. Los he identificado colocando un

punto rojo delante y estilizandolos en letras cursivas.

m Hay algunos recursos complementarios que pueden interesar a algunos
lectores, pero no tanto a otros, de modo que decidi presentarlos como
apéndice al final del capitulo correspondiente. Siéntete libre de leer u omitir
estas secciones.

m Por ultimo, para evitar que este libro sea demasiado extenso, también hay
mucho  material  complementario  disponible en la = web
<economicprinciples.org>, que incluye materiales de referencia, citas
extensas, datos adicionales sobre los indices presentados, etcétera.


http://economicprinciples.org

INTRODUCCION

Los tiempos que vienen seran radicalmente diferentes a lo que hemos
experimentado hasta ahora en nuestra vida, pero se pareceran a muchas
otras etapas de la historia.

¢Por qué afirmo esto? Porque siempre ha sido asi. Para poder desempefiar
bien mis responsabilidades como inversor, durante los ultimos cincuenta afios he
tenido que estudiar y comprender los factores mas importantes que influyen en el
éxito y en el fracaso de los paises y de sus mercados. A lo largo de ese periodo
aprendi que para anticipar y manejar situaciones que nunca antes habia
enfrentado debo estudiar tantos casos historicos analogos como sea posible, para
comprender sus mecanicas y saber como sucedieron y evolucionaron los
acontecimientos. Eso me permiti0 extraer principios que ayudan a enfrentar
mejor estas situaciones.

Hace unos afios empecé a ser consciente de que muchos grandes
desarrollos modernos que no habian sucedido antes en mi vida eran en gran
medida réplicas de procesos que ocurrieron numerosas veces en el pasado a
lo largo de la historia. Me preocupaba la confluencia en las tres principales
areas monetarias del mundo de enormes deudas con tipos de interés cercanos a
cero y politicas de emision masiva de dinero. Me angustiaban los conflictos
politicos y sociales observados en paises como Estados Unidos y ligados a las
brechas mas grandes que hemos visto desde al menos un siglo en la distribucion
de la riqueza, las posiciones politicas o los valores sociales. Me inquietaba el
surgimiento de una nueva potencia mundial como China, lista para desafiar a la
potencia mundial de referencia (Estados Unidos) y para cuestionar el orden
mundial vigente. Y cuando eché la vista atras, la época analoga que encontré en
el pasado fue el periodo 1930-1945. Esto me resulté muy preocupante.

Sabia que a menos que estudiara estos episodios analogos del ayer —lo
que me llevé al estudio del auge y declive de los imperios, al analisis de los
ciclos que siguieron sus monedas de reserva y sus mercados, etcétera— no
podria entender lo que realmente estaba sucediendo ni lidiar con lo que
vendria en el futuro. Asi entendi que para desarrollar una comprension de
lo que esta sucediendo ahora, y de lo que puede suceder en los proximos
anos, necesitaba estudiar la mecanica asociada a casos similares que han



acontecido a lo largo de la historia. Por eso estudié el periodo 1930-1945, el
auge y la caida de los imperios holandés y britanico, el auge y declive de las
distintas dinastias chinas, etcétera.l Estaba en medio de esa tarea cuando se
produjo la pandemia de la COVID-19, que fue otro de esos grandes eventos que
nunca habian sucedido en mi vida, pero que si han ocurrido muchas veces a lo
largo de la historia. Las pandemias pasadas me mostraron que estos tipos de
acontecimientos sorprendentes (como también lo fueron, por ejemplo, otras
enfermedades, hambrunas o catastrofes naturales, como las inundaciones) deben
estar siempre encima de la mesa y ser considerados como una posibilidad,
porque aunque ocurren de forma rara y puntual, su impacto es incluso mayor que
el de las peores depresiones economicas o las guerras mas intensas.

Mientras estudiaba la historia, vi que al igual que ocurre con los
organismos, a menudo se desarrollan ciclos relativamente bien definidos
que evolucionan a medida que pasamos de una generacion a la siguiente. De
hecho, la historia y el futuro de la humanidad pueden verse simplemente como el
conjunto de todas las historias de vidas individuales que evolucionan a lo largo
del tiempo. He terminado por entender que estas historias fluyen juntas, como
una historia que lo abarca todo, desde los comienzos hasta el presente. A pesar
de los cambios y de la evolucién del mundo, hay acontecimientos similares que
suceden una y otra vez por razones que son basicamente las mismas. Al ver que
muchos casos interconectados han evolucionado juntos, basandome en lo
que aprendi del pasado he podido entender mejor los patrones y las
relaciones de causa/efecto que los determinan e imaginar mejor cual puede
ser el futuro. Estos acontecimientos sucedieron en distintas épocas y
propiciaron el auge y la caida de los distintos imperios, con efectos notables
en todo tipo de variables, como por ejemplo los niveles de educaciéon y
productividad, la actividad comercial, el éxito o fracaso de los ejércitos, el
desempefio de sus monedas, etcétera.

Muchos de estos aspectos estan interrelacionados. Por ejemplo, los niveles
de educacion de las naciones afectan a sus niveles de productividad, lo que a su
vez incide en sus niveles de intercambios comerciales con otros paises, lo que
tiene un efecto en los niveles de fuerza militar requeridos para proteger las rutas
comerciales, circunstancia que también influye en la moneda y en el acceso a
nuevos mercados, etcétera. Estos movimientos conjuntos formaron los ciclos
econdmicos y politicos que vemos durante buena parte de la historia. Por
ejemplo, un imperio o una dinastia muy exitosos pueden llegar a vivir un ciclo



alcista de hasta doscientos o trescientos afios. Sin embargo, todos los imperios
y dinastias que he estudiado experimentaron un auge y un declive propios
de lo que llamo el Gran Ciclo, porque existen seiales y patrones muy claros
que nos indican en qué punto estamos a lo largo de ese ciclo.

El Gran Ciclo esta marcado por oscilaciones entre 1) periodos pacificos
y prosperos de gran creatividad y productividad que elevan
significativamente los estandares de vida, y 2) periodos de depresion,
revolucion y guerra en los que se desata una lucha por el poder y la riqueza,
y que puede desencadenar importantes procesos destructivos que afectan a
nuestra economia, nuestra vida y otras cosas que apreciamos. He
comprobado que los periodos pacificos/creativos duran mucho mas que los de
depresion/revolucion/guerra, por lo general en una ratio de aproximadamente
5:1; es decir, cinco afios de bonanza por cada afio de descomposicion, por lo que
se podria decir que los tiempos de depresion/revolucion/guerra son una caida
rapida y brusca, que actian como una transicion entre distintos periodos
pacificos/creativos.

Si bien para la mayoria de las personas los periodos pacificos/ creativos son
ciertamente mas agradables, todos los acontecimientos tienen un proposito
evolutivo, de modo que en un sentido muy amplio no debemos analizar estos
procesos como buenos ni malos, sino como dinamicas propias del cambio. Claro
esta que los procesos de depresion/revolucién/guerra producen una gran
destruccion, pero después de la tormenta viene la calma, y estos shocks
contribuyen a eliminar las debilidades y los excesos (por ejemplo, deudas
excesivas), favoreciendo un nuevo comienzo sobre la base de principios y
fundamentos mas solidos —por doloroso que sea todo ello—. Una vez que se
resuelve el conflicto, queda claro quién ostenta el poder, y debido a que la
mayoria de la gente anhela desesperadamente la vida en paz, cunde la
determinacion de lograr nuevos sistemas monetarios, economicos y politicos
que, en conjunto, dan pie a un nuevo orden mundial, abriendo otra vez un
periodo pacifico/creativo. Dentro del Gran Ciclo hay ciclos mas pequefios. Por
ejemplo, los ciclos de la deuda a largo plazo se desarrollan por periodos de hasta
cien afios, mientras que los episodios criticos asociados a la evolucién de la
deuda a corto plazo abarcan alrededor de diez afios. Estos ciclos encierran
periodos de expansion, pero también albergan algunas recesiones mas cortas.

Lo mas importante que quiero transmitir es que cuando los ciclos se
alinean, las placas tectonicas de la historia cambian y la vida de todas las



personas se ve alterada de manera significativa. A veces estos cambios son
terribles y a veces son muy positivos. Sin duda, aunque muchas personas no
anticipan que asi vaya a suceder, seguiran ocurriendo en el futuro. Dicho con
otras palabras, la oscilacién de un extremo a otro del ciclo es la norma, no la excepcién. ES muy
raro el siglo en que no haya al menos un periodo de auge/armonia/prosperidad vy,
al mismo tiempo, una fase de depresion/guerra civil/revolucion, de modo que
debemos esperar que se produzcan ambas circunstancias. Sin embargo, a lo largo
de la historia, ignorando estas dinamicas complejas, la mayoria de las personas
han tendido a pensar (y hoy en dia, mucha gente sigue pensando) que el futuro
sera una version ligeramente modificada del pasado reciente. Esto se debe en

parte a que salvo que uno haya estudiado los patrones de la historia a lo largo de muchas

generaciones, los grandes periodos de auge y las situaciones de fuerte declive ocurren una vez en la vida
y, por tanto, son muy sorprendentes. Debido a que los cambios entre los piCOS y los
valles tienden a estar muy alejados, es probable que el futuro que nos vamos a encontrar

sea muy diferente de lo que la mayoria de la gente espera.

Por ejemplo, mi padre y la mayoria de las personas de su generacion
vivieron la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial, de modo que no
imaginaron el auge economico de la posguerra, porque esa circunstancia era muy
distinta de lo que habian experimentado. Dadas sus experiencias, entiendo que
no viesen procedente endeudarse o invertir sus ahorros en el mercado de valores,
de modo que también es comprensible que no se beneficiasen del auge
econdmico-financiero de posguerra. De modo similar, entiendo que décadas
después, quienes solo experimentaron auges financiados por un aumento del
endeudamiento y nunca experimentaron depresiones ni guerras hayan insistido
en seguir endeudandose, pensando que la depresion o la guerra eran algo del
pasado. Lo mismo ocurre con el dinero. Histéricamente, el dinero solia ser
«fuerte», puesto que estaba vinculado al oro. Asi se mantuvo tras la Segunda
Guerra Mundial hasta que los gobiernos optaron por una nueva forma de dinero
«blando»; es decir, fiduciario. Lo hicieron para acomodar mejor la deuda
asumida en décadas anteriores. Como resultado, ahora la mayoria de la gente
cree que puesto que los tipos de interés estan cerca de cero, tiene sentido pedir
mas dinero prestado y endeudarse mas. Sin embargo, historicamente los periodos
de auge financiados con deuda nos han conducido a depresiones y conflictos
internos y externos.



Entender la historia de esta manera también plantea preguntas cuyas
respuestas nos brindan pistas valiosas sobre como sera el futuro. Por ejemplo, a
lo largo de mi vida, el ddlar ha sido siempre la moneda de reserva mundial, la
politica monetaria ha sido una herramienta relativamente eficaz para estimular
las economias, y la democracia y el capitalismo han sido ampliamente
considerados como los sistemas politicos y econdémicos superiores..., pero

cualquiera que estudie la historia puede ver que ningtin sistema de gobierno, ningtin sistema econémico,

ninguna moneda y ningun imperio duran para siempre. Sin embargo, cuando un sistema colapsa casi
todo el mundo se sorprende y se arruina. Naturalmente, me he preguntado cOmo podemos
saber si estamos camino de un proceso de depresion/revolucion/guerra y he
querido saber como deberiamos actuar si ése fuese el caso. Debido a que mi
responsabilidad profesional como inversor es preservar la riqueza
independientemente del contexto y el entorno, necesito desarrollar una
comprension y una estrategia que haya funcionado a lo largo de la historia,
aplicable incluso en tiempos de devastadoras turbulencias.

El proposito de este libro es transmitir lo que aprendi, ensefiar lo que me ha
resultado mas util y presentarlo al gran publico para su consideracion y analisis.

COMO APRENDI A ANTICIPAR EL FUTURO ESTUDIANDO EL PASADO

Si bien puede parecer extrafio que un inversor que debe tomar decisiones de
inversion en periodos relativamente cortos preste tanta atencién a la historia de
mas largo plazo, mis experiencias me han ensefiado que necesito tener este tipo
de perspectiva. Mi enfoque no es académico, creado con fines de estudio o
investigacion, sino practico, porque esta pensado para hacer mejor mi trabajo
diario. El juego del mercado requiere ser capaz de entender lo que es probable
que suceda con las economias y, ademas, el reto no solo es hacer eso, sino
hacerlo mejor que la competencia. Llevo aproximadamente cincuenta afios
observando de cerca el funcionamiento de la mayoria de las grandes economias
y sus mercados, asi como sus situaciones politicas, intentando entender lo
suficientemente bien qué esta sucediendo como para apostar por un futuro
concreto. A partir de esa experiencia en los mercados he procurado encontrar
principios que me permitan hacer las cosas bien y he aprendido que Ia capacidad de

cada uno para anticipar y lidiar bien con el futuro depende de la comprension de las relaciones de
causa/efecto que hacen que las cosas cambien. De igual modo, la capacidad de cada uno para

comprender estas relaciones de causa/ efecto proviene de estudiar como han cambiado en el pasado.



Llegué a este enfoque después del doloroso aprendizaje de que los errores
mas grandes en mi carrera se debieron a grandes movimientos del mercado que
no habian sucedido en mi vida, pero que si habian sucedido muchas veces en
tiempos anteriores. Para mi, la primera de estas grandes sorpresas llegd en 1971,
cuando tenia veintidos afios y trabajaba durante el verano como empleado en la
Bolsa de Nueva York. Me encant6 la experiencia, porque era un juego rapido de
ganar y perder dinero, todo en un piso de negociacion lleno de gente a la que le
gustaba divertirse entre ellos, hasta el punto de que algunos traders tenian peleas
con pistolas de agua mientras los demas estabamos haciendo nuestro trabajo. La
dinamica de observar los grandes desarrollos del mundo y apostar sobre como
pueden impulsar los mercados es exigente y en ocasiones puede ser espectacular.

El 15 de agosto de 1971, un domingo por la noche, el presidente Richard
Nixon anuncié que Estados Unidos incumpliria su promesa de permitir que los
dolares fueran convertidos en oro. Mientras escuchaba a Nixon, me di cuenta de
que el dinero, tal como lo conociamos, habia dejado de existir. «Esto no puede
ser bueno», pensé. De modo que el lunes por la mafiana caminé hasta el piso de
la bolsa esperando un auténtico caos, con acciones cayendo en picado. Y si,
habia muchos gritos y alboroto —pero no eran como yo esperaba—. A medida
que el ddlar se desplomaba, el mercado de valores en lugar de caer salt6
alrededor de un 4 por ciento. Aquello me impacté6 mucho. Nunca antes habia
experimentado una devaluacién de la moneda. En los dias que siguieron,
indagué en la historia y vi que hubo muchos casos de devaluaciones monetarias
que tuvieron efectos similares en los mercados de valores. Al estudiar el tema
mas a fondo, descubri por qué y aprendi algo valioso que me ayudd de forma
frecuente en el futuro. Fueron necesarias algunas sorpresas dolorosas hasta que
me di cuenta de que necesitaba comprender los grandes movimientos
econdmicos y de mercado que habian ocurrido en los siglos anteriores en los
paises mas importantes.

He concluido que si en el pasado se ha dado algin acontecimiento
importante y significativo, como fue la Gran Depresion, no puedo decir con
certeza que no nos vaya a suceder algo parecido en el futuro. Por eso he querido
analizar qué ocurri6 antafio y asi estar mejor preparado para lidiar con
circunstancias inadvertidas que repliquen crisis o procesos del pasado. A traveés
de mi investigacion he visto que hay muchos casos en los que un mismo
fenémeno (por ejemplo, una depresion econOmica) precipitdé los mismos
acontecimientos. Es como el médico que trata a distintos pacientes que han



sufrido la misma enfermedad y de esa forma puede llegar a una comprension
profunda de cémo opera cada dolencia. Por eso me he esforzado por hacer un
estudio pausado, cualitativo y cuantitativo, de estos ciclos historicos. He hablado
con expertos, he leido libros y estudios, y he analizado estadisticas y documentos
junto con mi gran equipo de investigacion.

De ese aprendizaje surgio una suerte de conceptualizacion de la secuencia
arquetipica que nos dice como suelen ocurrir los aumentos y las disminuciones
drasticas de la riqueza y el poder. Ese arquetipo ayuda a ver mejor las relaciones
de causa/efecto que impulsan los acontecimientos. A partir de estos modelos
mentales, he creado algoritmos que monitorean la existencia o no de las
condiciones relativas a mis arquetipos, para que me alerten ante posibles hechos
que inviten a tomar decisiones basadas en las ensefianzas del pasado. Este
proceso me ayuda a refinar mi comprension de las relaciones de causa/efecto,
hasta el punto de que puedo crear reglas para la toma de decisiones; es decir,
principios para enfrentar distintas realidades, por ejemplo, «si ocurre X, mi
apuesta debe ser Y». A continuacion, procuro observar como se desarrollan los
acontecimientos reales en relacion con esa plantilla y con mis expectativas. En
Bridgewater Associates hacemos ese analisis de forma minuciosa y continua, y
cuando vemos que los acontecimientos se desvian de lo que nos indican nuestras
plantillas, intentamos entender por qué y corregir o adaptar nuestras
expectativas. Este proceso me ha ayudado a comprender las grandes dinamicas
de causa/efecto que normalmente impulsan estas progresiones y también me ha
hecho adoptar una posicion de mayor humildad, siempre necesaria a la hora de
tomar decisiones de inversion. Por eso hago este tipo de estudio de forma
continuada y seguiré haciéndolo hasta que me muera, de modo que en realidad lo
que estas leyendo es un trabajo que siempre esta en proceso de mejora.2

UN ENFOQUE QUE LO IMPREGNA TODO

Ver las cosas de esta manera ayuddé a cambiar mis perspectivas. Los
acontecimientos ya no vienen a mi y me atropellan: yo voy hacia ellos,
estudiando sus patrones a través del tiempo para poder anticiparme.3 Cuantas
mas dimensiones analizamos, mejor podemos entender cémo un fenémeno
afecta a otro (por ejemplo, cémo se relaciona el ciclo econémico con el ciclo
politico, y viceversa), relacionando asi distintas variables a lo largo del tiempo.



Creo que la razon por la que con frecuencia las personas subestiman la
posibilidad de que se den grandes acontecimientos como los que estudio en
este libro es que rara vez los han experimentado en sus vidas. Somos como
hormigas preocupadas con nuestro trabajo cotidiano y nos falta una
perspectiva mas amplia de los patrones y ciclos generales, asi como de las
cosas importantes y las tendencias interrelacionadas que impulsan esos
acontecimientos, del punto en que estamos del Gran Ciclo y lo que puede
pasar proximamente. Desde esta perspectiva, he llegado a creer que a lo largo
de la historia s6lo ha habido un nimero muy limitado de tipos de personalidad
que se han preocupado por estudiar estas cuestiones y se han planteado qué
patrones histéricos podrian repetirse en el presente o en el futuro.4 Quienes
hacen ese esfuerzo entienden que a menudo lo que cambia es la ropa que visten
los personajes, el idioma que hablan o la tecnologia que emplean, pero no las
dinamicas, que son basicamente las mismas.

COMO ACABE HACIENDO ESTE TIPO DE ESTUDIO

Un tipo de estudio me llevo a otro, hasta que al final creé este analisis mas
amplio. Mas especificamente:

m El estudio a lo largo de la historia de los ciclos del dinero y el crédito me
permitio captar un ciclo de largo plazo propio de la deuda y de los
mercados de capitales (que suele durar entre cincuenta y cien aios), lo
que a su vez me ha llevado a ver lo que esta sucediendo hoy en dia en
los mercados con una perspectiva muy diferente. Por ejemplo, tras la
crisis financiera de 2008 hemos visto que los tipos de interés tienden a cero
y que los bancos centrales imprimen dinero y compran activos financieros
para estabilizar los mercados. Pues bien, tras haber estudiado lo que sucedio
en la década de 1930, entendi que ya entonces las decisiones del banco
central hicieron subir los precios de los activos financieros, lo que a su vez
amplio las brechas de riqueza y condujo a una era de populismo y de
conflicto sociopolitico. Ahora, tras la crisis de 2008, vemos que vuelven a
entrar en juego las mismas fuerzas.



m En 2014 quise pronosticar las tasas de crecimiento econdmico de varios
paises, porque entendi que conocerlas era relevante para tomar decisiones
de inversion. Utilicé el mismo enfoque para encontrar los impulsores del
crecimiento y generar indicadores atemporales y universales que me
ayudasen a proyectar cuales serian las tasas de crecimiento de estos paises,
con un estudio que abarcaba periodos de diez afios. A través de este
proceso, desarrollé una comprension mas profunda de por qué a algunos
paises les fue mejor y a otros peor. De hecho, combiné estos indicadores
con medidores y ecuaciones que usamos (y seguiremos usando) en
Bridgewater para producir estimaciones de crecimiento a diez afios,
centrandonos en las veinte economias mas grandes del mundo. Ademas de
ser util para nosotros, he llegado a considerar que este tipo de analisis puede
ayudar a los responsables de la politica econémica porque, al conocer estas
relaciones de causa/efecto casi universales y atemporales, puede resultarles
mas facil saber que si cambian X tendran un efecto Y en el futuro. También
entendi mejor como estos indicadores econdémicos a diez afios (que
incluyen aspectos como la calidad de la educacién o el nivel de
endeudamiento) estan empeorando las circunstancias futuras de Estados
Unidos en comparacion con economias emergentes, como China o India (en
<economicprinciples.org> puede consultarse el estudio titulado
«Productivity and Structural Reform: Why Countries Succeed and Fail, and
What Should Be Done So Failing Countries Succeed»).

®m En 2016, poco después de las elecciones que auparon a la presidencia de
Estados Unidos a Donald J. Trump, y ante el avance cada vez mas evidente
del populismo en los paises desarrollados, elaboré un estudio sobre este
fenomeno (se titula «Populism: Te Phenomenon» y también puede
encontrarse en <economicprinciples.org>). Mi analisis me permitio
comprobar que las brechas en la riqueza y los valores pueden generar
conflictos sociales y politicos muy profundos, como los que sucedieron en
la década de 1930. Este analisis revela que el populismo conduce a
escenarios en los que se exacerban los sentimientos nacionalistas,
militaristas, proteccionistas y de confrontacién. Ademas, el populismo
intensifica el compromiso politico-econ6mico entre izquierda y derecha y
tiene un efecto importante en las economias, los mercados, la riqueza y el
poder.

m Al hacer estos estudios y al observar las cosas que estaban sucediendo a mi
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alrededor, entendi que Estados Unidos esta experimentando brechas cada
vez mas grandes en las condiciones economicas de las personas. Esta
realidad no siempre resulta evidente si analizamos solamente los resultados
econdomicos promedio. De modo que dividi la economia en quintiles,
analizando la situaciéon del 20 por ciento de mayor renta, del siguiente 20
por ciento, y asi sucesivamente hasta el 20 por ciento de menos ingresos.
Esto dio pie a dos estudios que ilustran las radicales diferencias en las
condiciones entre quienes «tienen» y quienes «no tienen», circunstancia que
propicia una mayor polarizacion social, facilitando a su vez el auge del
populismo. A través de mi mujer y de su trabajo filantropico he podido
conocer estas circunstancias de primera mano, hasta forjar una imagen
cercana de las brechas de riqueza y oportunidades en nuestra comunidad de
Connecticut (véanse «Our Biggest Economic, Social, and Political Issue: Te
Two Economies—Te Top 40 % and the Bottom 60 %» y «Why and How
Capitalism Needs to Be Reformed»).

® Al mismo tiempo, a lo largo de muchos afios de negociaciones e
investigaciones internacionales he sido testigo de los enormes cambios
econdmicos y geopoliticos globales que se han venido produciendo, en
especial en el caso de China. He viajado mucho a China desde hace
treinta y siete ainos, y tengo la suerte de haberme familiarizado con el
pensamiento de los principales responsables de su politica econémica.
Tener este contacto directo me ha ayudado a ver mas de cerca el
razonamiento que subyace bajo las acciones de sus dirigentes, que de
hecho han tenido como resultado importantes avances. Es un hecho que
estas personas y sus decisiones han llevado a China a convertirse en un
competidor efectivo de Estados Unidos, tanto en la produccién como en el
comercio, en la tecnologia, en la geopolitica o en los mercados de capitales
internacionales, por lo que la manera en que han logrado estos avances
merece ser examinada y entendida sin sesgos.

Mi estudio mas reciente, en el que se basa este libro, surgiéo de mi
necesidad de comprender tres grandes corrientes que no habia conocido
antes a lo largo de mi vida, y que me obligaron a hacerme muchas
preguntas:



1. El ciclo de los mercados de deuda y capital a largo plazo. En ningun
momento de nuestra vida las tasas de interés han sido tan bajas o
incluso negativas como en el momento en que me encargué de escribir
este texto. El valor del dinero y de los activos de deuda esta siendo
cuestionado por el actual panorama de la oferta y la demanda que
existe de ellos. En 2021, mas de 16 billones de délares de deuda estaban
negociados a tasas de interés negativas. En los proximos afos sera
necesario renegociar estas obligaciones y emitir una cantidad
inusualmente grande de nueva deuda adicional para seguir financiando
los déficits publicos. Esto esta sucediendo mientras en el horizonte las
obligaciones en materia de pensiones y asistencia sanitaria se vislumbran
cada vez mas grandes. Estas circunstancias me llevan a hacerme algunas
preguntas. ;Por qué alguien querria comprar deuda con una tasa de interés
negativa y cuanto pueden seguir los tipos en estos niveles? ;Qué pasara con
las economias y los mercados cuando no se puedan presionar a la baja los
tipos de interés? ;Como pedir estimulos a los bancos centrales si es
inevitable que proximamente enfrentemos una recesion? ;Qué pasaria si la
moneda en la que estd denominada la deuda se deprecia mientras las tasas
de interés siguen tan bajas? ¢Qué harian los bancos centrales si los
inversores huyen de la deuda denominada en las principales monedas de
reserva (es decir, el dolar, el euro y el yen) al negociarse estos titulos con
unos tipos de interés tan bajos?

La moneda de reserva es una divisa que se acepta en todo el mundo
como medio de intercambio para canalizar transacciones y ahorro.
Hoy, el pais que imprime la principal moneda del mundo es Estados
Unidos, pero como veremos en este libro, a lo largo de la historia ese rol
ha cambiado. Obviamente, quien controla la principal divisa de reserva
a escala internacional se encuentra en una posicion muy poderosa,
porque la deuda tiende a estar denominada en esa moneda (en la
actualidad, el ddlar), cuyo funcionamiento es parecido al de un pilar
que sostiene la construccion de los mercados de capitales y la economia
global. En el pasado, todas las divisas que se han erigido en monedas
internacionales de reserva han perdido ese estatus y, a menudo, esto ha
producido desenlaces traumaticos para los paises que perdieron este poder
especial. Por eso también me he preguntado cuando y por qué podria



ocurrir que el dolar deje de ser la principal moneda de reserva mundial, y en
ese caso, qué divisa podria reemplazarlo y cémo todo eso podria llegar a
cambiar el mundo que conocemos.

El ciclo de orden (y desorden) interno. Las brechas en materia de
riqueza, valores y politica son hoy mayores que en cualquier otro
momento de mi vida. Al estudiar la década de 1930 y otras épocas
anteriores en que la polarizacion también era muy elevada, aprendi que el
lado que se impone (es decir, la izquierda o la derecha) deja una huella muy
grande en las economias y los mercados. Asi que por supuesto cabe
preguntarse a qué conducen las brechas que existen hoy. Mis estudios de la
historia me han enseflado que cuando las brechas de riqueza y valores son grandes y, al

mismo tiempo, hay una recesion econémica, es probable que surjan muchos conflictos sobre como
dividir el «pastel», ;COmoO interactuaran las personas y los responsables
politicos cuando llegue la proxima recesion econdomica? Sabemos de las
limitaciones que tienen los bancos centrales para recortar nuevamente los
tipos de interés y sabemos que las herramientas tradicionales son ineficaces
(imprimir dinero, comprar activos financieros mediante lo que hoy se llama
«flexibilizacion cuantitativa», etcétera), pero, ademas, sabemos que estas
medidas también amplian la brecha de riqueza, porque la compra de activos
financieros eleva sus precios, beneficiando a los ricos, que obviamente
tienen mas activos financieros que los pobres. ;Qué supondra esto en el
futuro?

3. El ciclo de orden (y desorden) externo. Por primera vez desde que naci,

Estados Unidos se encuentra con una verdadera potencia rival. La
Union Soviética fue s6lo un rival militar, nunca un rival econémico
importante. En cambio, China se ha convertido en una potencia rival
de Estados Unidos en todo tipo de ambitos, ademas se esta volviendo
cada vez mas fuerte a un ritmo cada vez mas rapido. Si estas tendencias
contindan, en un futuro China sera mas fuerte que Estados Unidos, como un
imperio que se vuelve dominante a base de superar al resto de las potencias.
Incluso si eso no llega a suceder, al menos cabe plantear que sin duda en los
afios venideros sera un competidor digno. Pues bien, durante buena parte de
mi vida he conocido ambos paises de cerca, y en la actualidad veo que el
conflicto latente entre ambos esta intensificandose con rapidez, en especial
en los campos del comercio, la tecnologia, la geopolitica, el capital y las
ideologias econdmicas, politicas y sociales. No puedo dejar de preguntarme



como pueden desencadenarse en los afios venideros estos conflictos, y los
cambios en el orden mundial que resultaran de ellos y, cuando eso suceda,
me preocupa saber qué efectos tendran en todos nosotros.

Para obtener la perspectiva que necesitaba sobre estos factores, y lo que
puede acarrear su confluencia, estudié el auge y declive de los principales
imperios y sus monedas durante los ultimos quinientos afios, centrandome en los
tres poderes mas importantes: el Imperio estadounidense (preponderante en la
actualidad), el Imperio britanico (que fue el mas importante anteriormente) y el
Imperio holandés (como ejemplo histérico de partida). También me centraré,
aunque menos de cerca, en otros seis imperios importantes, aunque menos
dominantes en lo financiero: a saber, Alemania, China, Francia, India, Japon y
Rusia. De esos seis, le he dado a China la mayor atencion y he estudiado su
historia desde el afio 600, porque 1) China ha sido una potencia muy importante
a lo largo de la historia, 2) China es muy importante en la actualidad y es
probable que lo sea ain mas en el futuro, y 3) China proporciona muchos
ejemplos internos de dinastias que vivieron dinamicas de auge y declive, lo que
ayuda a comprender mejor los patrones y las fuerzas que impulsan estas
dinamicas. De esta forma he entendido mejor como influyen distintos aspectos,
sobre todo la tecnologia, pero también los fendmenos naturales, en el devenir de
tales procesos.

Al examinar todos estos ejemplos historicos, tomados de todo tipo de
imperios y de distintos momentos historicos, pude ver que los grandes
imperios duran aproximadamente 150-250 aios. Dentro de esos periodos
vemos como se desarrollan distintos ciclos politicos, economicos y de deuda
que se extienden, cada uno, por 50 o 100 aiios. Al estudiar como funcionan
tales procesos de forma individual pude ver como operan de manera arquetipica
y entendi mejor qué sucede cuando los acontecimientos discurren de una u otra
manera. Esto me ha resultado enormemente instructivo, y mi meta es transmitir
lo que he aprendido al gran publico.

Es posible que uno no vea estos ciclos cuando observa los acontecimientos
demasiado de cerca o si se fija en datos promedio en lugar de estudiar también
tendencias mas prolongadas. Casi todo el mundo habla de lo que esta sucediendo
ahora, pero nadie se refiere a estos grandes ciclos que se desarrollan a lo largo de
las décadas, a pesar de que es lo segundo lo que impulsa y marca el devenir de lo



primero. Por ejemplo, si medimos el promedio diario del mercado de valores
(por ejemplo, del indice S&P 500), pero no estudiamos el comportamiento de
compafiias individuales, ignoramos que detras del desempefio general de ese
indice hay realidades empresariales que viven momentos distintos, algunos de
auge y otros de declive. De igual modo, si uno se queda solamente en el analisis
de casos puntuales, ignora la tendencia general del mercado y no puede entender
bien lo que sucede en conjunto. Y cuando hablo de manejar bien estas
circunstancias no aspiro a hacerlo s6lo en los mercados, sino también en la vida
en general.

Esto me lleva a extraer el siguiente principio: si quieres comprender el panorama
general, no puedes centrarte solamente en los detalles. Si bien intentaré pintar un cuadro
grande y amplio con precision, no pretendo hacerlo de manera precisa. Estamos
analizando ciclos megamacro y evaluando su evolucion a lo largo de periodos
muy prolongados. Para entender como funcionan, a menudo hay que prescindir
de los detalles. Por supuesto, cuando los detalles son importantes, intentaré
pintar una imagen mas precisa. Pero, en general, mi tendencia sera de
simplificacion.

Mirar lo que sucedio en el pasado desde esta perspectiva megamacro altera
radicalmente nuestra forma de ver las cosas. Por ejemplo, debido a que el lapso
cubierto es tan grande, muchas de las cosas que damos por sentadas y muchos de
los términos que empleamos ni siquiera existian en algunos momentos del
tiempo analizado. No me preocupa ser impreciso en mis planteamientos
generales si, a cambio, logro transmitir, en ultima instancia, el panorama general.
Por eso, no quiero tropezar con detalles que podrian parecer importantes, pero
que pierden peso relativo cuando adoptamos un prisma mas general.

Por ejemplo, me he preguntado hasta qué punto deberia preocuparme por
las diferencias entre paises, reinos, naciones, estados, tribus, imperios o
dinastias. Pues bien, aunque hoy en dia pensamos principalmente en términos de
paises, lo cierto es que tal como los conocemos, los paises no surgieron hasta el
siglo xvi, tras la guerra de los Treinta Afios en Europa. Dicho con otras
palabras, hasta esa fecha no habia paises, en el sentido moderno, sino territorios,
reinos, estados, etcétera. Por ejemplo, el Imperio britanico fue en esencia un
reino que luego se convirti6 de manera gradual en un pais, aunque su expansion
global hizo que sus lideres controlasen amplias areas y pueblos no ingleses.

También se da el caso de que cada uno de estos tipos de entidades politicas
controladas de modo singular (estados, paises, reinos, tribus, imperios, etcétera)



controlan a su poblacion de diferentes formas, lo que confunde atin mas las cosas
y complica las comparaciones homogéneas y precisas. Por ejemplo, en algunos
casos, los imperios son areas que estan ocupadas por un poder dominante,
mientras que en otros casos los imperios son areas influenciadas por un poder
dominante a través de un sistema de poder, amenazas e incentivos. El Imperio
britanico tendi6 a ocupar los paises de su imperio, mientras que el Imperio
americano ha controlado buena parte del mundo mas a través de un sistema de
incentivos y castigos, apoyandose en el poder subyacente que brindan sus bases
militares, ubicadas en mas de setenta paises. Aunque esta claro que existe un
Imperio americano, no esta tan claro exactamente qué hay dentro de él. De todos
modos, lo que intento decir es que tratar de ser muy preciso en el analisis de la
historia puede obstaculizar la comprension y transmision de las ideas mas
importantes que se derivan de este analisis. De modo que pido al lector que
soporte mis generalizaciones o imprecisiones, como por ejemplo llamar de
manera imprecisa «pais» a estas entidades que no necesariamente lo eran en los
momentos estudiados.

Algunos argumentaran que es imposible comparar diferentes paises con
diferentes sistemas, o que no tiene sentido fijarse en realidades pertenecientes a
épocas diferentes, y si bien puedo entender esa perspectiva, lo que pretendo en
definitiva es explicar que los patrones atemporales y universales son mucho mas
frecuentes que las diferencias. Seria tragico dejar que las diferencias se
interpongan en nuestro camino y nos impidan ver todas las similitudes que, en
ultima instancia, se derivan de las lecciones de la historia.

RECORDAR LO QUE NO SE ES MUCHO MAS IMPORTANTE QUE RECORDAR LO QUE SE

Desde el principio, al hacerme estas preguntas me he sentido como una hormiga
tratando de comprender el universo. Tenia muchas mas preguntas que respuestas
y sabia que estaba ahondando en areas de conocimiento a las que muchas
personas han dedicado una vida entera de estudio. Uno de los beneficios que se
derivan de mis circunstancias personales y profesionales es que he podido hablar
con los mejores académicos del mundo, con expertos que han estudiado la
historia en profundidad, asi como con personas que estan, o han estado, en
posiciones de responsabilidad y relevancia hasta el punto de que algunos han
«hecho historia» durante su trayectoria profesional o personal. Esto me ayuda a



pensar como los mejores, y a aprender de los mejores. Si bien no todos entienden
de la misma forma las distintas piezas de este rompecabezas, tampoco puedo
decir que ninguno tenga una comprension holistica que permita responder de
manera adecuada todas mis preguntas. .o bueno es que al hablar con todos ellos
y vincular lo que aprendi de ellos con las investigaciones que hice yo mismo, las
piezas empiezan a encajar mejor.

Las herramientas que hemos creado en Bridgewater también han tenido un
gran valor para realizar esta investigacion. Puesto que el mundo es un lugar
complicado y dar sentido al pasado es algo muy complejo, es preciso hilar muy
fino. La tarea de procesar el presente, aprender del pasado y proyectar lo que
puede ocurrir en el futuro requiere del trabajo de cientos de personas, asi como
de una gran potencia tecnoldgica. Hemos movilizado alrededor de cien millones
de series de datos que se han procesado a través de nuestros marcos logicos para
convertir sistematicamente toda esa informacion en operaciones aplicables a
todos los mercados en los que operamos (que son, en esencia, las economias mas
importantes del mundo). Creo que nuestra capacidad para ver y procesar
informacion sobre los principales paises y los principales mercados no tiene
parangon. A través de esta gran maquina de analisis pude empezar a entender
como funciona el mundo en el que vivo, y por eso confio en esa gran
herramienta para hacer este tipo de analisis.

Pero, aun asi, no puedo estar seguro de tener razon. Es mas, jpuede que esté
equivocado por completo!

Si bien he aprendido una gran cantidad de cosas de las que intento hacer el
mejor uso posible, sé que lo que sé sigue siendo s6lo una pequefia parte de lo
que necesito saber para tener confianza en mi vision del futuro. También sé por
experiencia que si espero aprender lo suficiente para estar satisfecho con lo que
sé antes de actuar o tomar decisiones, nunca podré usar o transmitir lo que he
aprendido. Por tanto, si bien este estudio aporta mi perspectiva general y de
arriba abajo sobre lo que he estudiado y aprendido, y si bien este trabajo recoge
mi perspectiva orientativa para el futuro, te pido que abordes mis conclusiones
como teorias, en lugar de hechos. Ten en cuenta que incluso con todos los
recursos que tenemos a nuestro alcance nos hemos equivocado muchas mas
veces de las que puedo recordar. Por eso por encima de todo valoro la
diversificacion de mis apuestas. Asi que, por favor, entiende que este libro es
solo mi mejor intento de transmitir abiertamente mi forma de pensar.

Seguro que habra quienes se pregunten por qué escribi este libro. En el



pasado habria guardado silencio sobre todo lo que aprendi. Sin embargo, estoy
en esa fase de la vida en la que maximizar ganancias en silencio ya no me parece
tan importante como transmitir a los demas lo que he aprendido, con la
esperanza de que pueda ser util. Mi principal objetivo es compartir mi modelo de
como funciona el mundo, una suerte de historia digerible de los ultimos
quinientos afios que puede explicar lo que esta sucediendo hoy y ayudarnos a
tomar mejores decisiones para que todos podamos tener un futuro mejor.

COMO ESTA ORGANIZADO EL LIBRO

Al igual que en todos mis trabajos, intento transmitir lo que aprendi de
manera breve y sencilla (a través de videos que comparto en internet), de
forma mas extensa y completa (como seria este libro) y mediante
documentos aiin mas complejos para aquellos que quieren mas graficos,
cuadros 0 ejemplos historicos (todos disponibles en
<economicprinciples.org>). Para facilitar la comprension del lector, he
intentado que la claridad predomine sobre la precision.

En la parte I resumo todo lo que aprendi, presentando un arquetipo
simplificado de los episodios de auge y declive de los imperios, para lo cual
me baso en toda mi investigacion de casos historicos especificos. Primero,
presentaré mis hallazgos en un indice que mide el poder total de los imperios,
proporcionandonos una vision general a partir de ocho subindices que evaltan y
consideran los principales factores determinantes del poder. Luego entraré en
mas detalle, analizando una lista de dieciocho factores que en mayor o menor
medida son las fuerzas clave que explican los procesos de auge y declive de los
imperios. Por dltimo, cubro y analizo con mas detalle los tres grandes ciclos
mencionados con anterioridad.

En la parte II presento los casos individuales con mas profundidad,
analizando la historia de importantes imperios que han llegado a poseer la
moneda mundial de reserva, incluyendo ademas un capitulo en el que me
refiero a los conflictos actuales entre Estados Unidos y China. Por ultimo, en
la parte III planteo qué significa todo esto para el futuro.


http://economicprinciples.org

PARTE I



COMO FUNCIONA EL. MUNDO



CAPITULO 1

EL GRAN CICLO (EN POCAS PALABRAYS)

Como expliqué en la introduccion, el orden mundial esta cambiando con
rapidez, como nunca lo habia hecho a lo largo de nuestra vida, pero muchos
de estos procesos si han tenido lugar historicamente. Mi objetivo es analizar
esos episodios del pasado lejano y entender las mecanicas que los
impulsaron para, con esa nueva perspectiva, intentar imaginar el futuro.

Lo que sigue a continuacion es una descripcion resumida de la dinamica
que he detectado al estudiar el auge y declive de los tres ultimos imperios que
lograron que sus divisas se convirtieran en la moneda mundial de reserva (es
decir, los imperios holandés, britanico y estadounidense), asi como otros seis
imperios importantes de los ultimos quinientos afios (Alemania, China, Francia,
India, Japon y Rusia). En el caso de las dinastias chinas, me remonto a la de los
Tang (alrededor del afio 600). El proposito de este capitulo es simplemente
proporcionar un modelo arquetipico que podremos emplear para analizar todos
los ciclos y, de esa forma, entender el momento actual de forma mas clara.

Al estudiar estos episodios pasados, detecté patrones claros que ocurrieron
por razones logicas que resumiré brevemente, puesto que los comentaré de
manera mas completa en capitulos posteriores. Si bien el enfoque de esta seccion
en concreto y de todo este libro esta en medir las fuerzas que propiciaron y
desencadenaron los grandes cambios ciclicos en las dinamicas de la riqueza y el
poder, también he encontrado otros patrones que como un efecto dominé actian
en todas las dimensiones de la vida, como la cultura y las artes, las costumbres
sociales, etcétera. También lo abordo con detalle en paginas posteriores. Entre
este arquetipo simplificado y los casos que se detallan en la parte II podras ver
que los casos individuales se ajustan al arquetipo. Fse es, precisamente, el
objetivo de mi investigacion: encontrar los patrones comunes mas alla de
comprobar algunas discrepancias. De esta manera, creo que uno consigue
entender mejor todo lo que esta sucediendo en el mundo actual.

Me he propuesto la mision de descubrir como funciona el mundo y la
tarea de extraer principios universales y atemporales para afrontarlo con
mayor solvencia. Para mi, esto es tanto una pasion como una necesidad. Si



bien las curiosidades y preocupaciones que describi con anterioridad me
impulsaron a realizar este tipo de analisis, el proceso en si mismo me ha
otorgado una comprensién mucho mas amplia de lo que creia posible. Por eso lo
quiero compartir. Ahora tengo mucho mas claro cémo las personas y los paises
triunfan y fracasan, porque este analisis de periodos historicos muy largos revela
grandes ciclos subyacentes que nunca antes imaginé que existian y que ayudan
enormemente a poner en perspectiva donde estamos ahora.

Por ejemplo, a través de mi investigacion he aprendido que el factor
determinante a lo largo del tiempo y en todos los paises ha sido, por encima
de cualquier otra cuestion, la lucha por la creacién y la distribucion del
poder y de la riqueza. En menor medida, también considero que han sido
muy determinantes otros aspectos como las ideologias o la religion. Estas
luchas se han sucedido de manera intemporal y universal y han tenido enormes
implicaciones en todos los aspectos de la vida de las personas. Su desarrollo
ciclico es comparable a la marea, que sube y baja.

Por esta via también he entendido mejor como, a lo largo del tiempo y
en todos los paises, las personas que tienen la riqueza tienden a ser también
las personas que poseen los medios de produccion de esa riqueza. Para
mantener o aumentar su riqueza, trabajan con las personas que ostentan el
poder politico, con quienes tejen una relacion simbiotica, estableciendo de
esta forma nuevas leyes y normas. Esto ha sucedido de forma similar en
todos los paises a lo largo del tiempo. Si bien la manera exacta ha
evolucionado y seguira evolucionando, el fenémeno se ha mantenido
practicamente inalterado. Las clases de los ricos y los poderosos han
evolucionado con el tiempo (por ejemplo, antafio eran monarcas y nobles que
debian su posicion al hecho de ser terratenientes en una economia en que la
tierra era, precisamente, la fuente mas importante de riqueza, mientras que en un
sistema como el actual, la riqueza y el poder estd mas determinada por los
liderazgos capitalistas y politicos, sean los segundos democraticos o
autocraticos, en el marco de un sistema en que el capitalismo coordina la
produccion y el poder cambia de manos dependiendo de distintos criterios no
hereditarios), pero de uno u otro modo podemos ver que las formas de cooperar
y competir son basicamente las mismas.

A lo largo del tiempo, esta dinamica lleva a que un porcentaje muy
pequeiio de la poblacion llegue a amasar y controlar porciones
excepcionalmente grandes de la riqueza y el poder, pero su predominio



puede llegar a sobreextenderse y a sobrepasar un cierto equilibrio, y cuando
llegan momentos malos que perjudican a los menos ricos y los menos
poderosos, es habitual que estos ultimos se revuelvan y terminen
desencadenando conflictos, revoluciones o guerras civiles. Cuando estos
enfrentamientos llegan a su fin, emerge un nuevo orden mundial y el ciclo
vuelve a empezar.

En este capitulo compartiré esta sintesis general y algunos de los
detalles que la acompaian. Si bien lo que estas leyendo aqui son mis propios
puntos de vista, debes saber que las ideas que expreso en este libro se han puesto
en comun con numerosos expertos. Hace aproximadamente dos afios, cuando
senti que necesitaba responder las preguntas que describo en la introduccion,
decidi sumergirme en esta tarea de estudio de la mano de mi equipo de
investigacion, buscando en los archivos, pero también hablando con los mejores
académicos y profesionales del mundo, para buscar mas profundidad y
perspectiva. Tras procesar cantidades ingentes de documentacion, leer libros de
referencia, conocer la opinion de autores perspicaces y reflexionar sobre todo
ello, he incorporado estas lecciones a mi experiencia como inversor en todo el
mundo, tarea que he desempefiado durante casi cincuenta afios.

Creo que se trata de un reto exigente que requiere una actitud audaz. La
tarea se me antoja tan necesaria y fascinante como compleja, de modo que
entiendo que debo abordarla desde la humildad. Al asumir una tarea tan
ambiciosa me da miedo perderme cosas importantes y equivocarme, por lo que
mi proceso es iterativo. Hago mi investigacion, la escribo, se la muestro a los
mejores académicos y profesionales del mundo para someter mis ideas a su test
de estrés, analizo e incorporo todas las mejoras posibles, reescribo el trabajo, lo
vuelvo a poner a prueba, y asi sucesivamente, hasta que llego a un punto de
rendimientos decrecientes. Este estudio es producto de ese tipo de ejercicio. Si
bien no puedo estar seguro de tener la féormula perfecta que explica qué es lo que
hace que los imperios mas grandes del mundo y sus mercados hayan
experimentado auges y declives a lo largo del tiempo, si estoy bastante seguro de
haber acertado a la hora de entender estos procesos de manera general. También
sé que lo que aprendi a lo largo del camino es esencial para poner en perspectiva
lo que esta sucediendo ahora, y que eso también nos ayuda a imaginar como
podemos lidiar con acontecimientos importantes que nunca han sucedido a lo
largo de nuestra vida, pero que si han ocurrido repetidas veces a lo largo de la
historia.



ENTENDER EL GRAN CICLO

Por las razones que se explican en este libro, creo que hoy en dia estamos
viendo un gran cambio arquetipico relativo a la riqueza y el poder que
afectara al orden mundial y a todos los paises, alterando de manera
profunda sus situaciones. Este gran cambio en las estructuras del poder y la
riqueza no es evidente a primera vista, porque la mayoria de la gente no tiene en
mente los patrones de la historia y, por tanto, suele ignorar las similitudes del
hoy con episodios del ayer. Por eso, en este primer capitulo, describiré de una
manera muy breve como veo el funcionamiento de la mecanica arquetipica que
se esconde detras de los auges y declives de los imperios y de sus mercados. He
identificado dieciocho factores determinantes importantes que han explicado casi
todos los procesos basicos de expansion y caida imperial a lo largo del tiempo.
Como veremos en un momento, estos acontecimientos ocurren con mayor
frecuencia a través de ciclos clasicos que se refuerzan mutuamente, hasta crear
un unico ciclo de gran alcance que explica los altibajos. Como modelo
arquetipico, el Gran Ciclo describe y proyecta el auge y declive de los imperios e
influye totalmente en la situacién de esas potencias, por ejemplo, en sus
monedas y mercados (esto ultimo me interesa en especial). Los tres ciclos mas
importantes son los que mencioné en la introduccion: el ciclo que siguen los
mercados de capitales y la deuda a largo plazo, el ciclo de orden (y
desorden) interno y el ciclo de orden (y desorden) externo.

Debido a que por lo general estos tres ciclos son los mas importantes, los
describiré con cierta profundidad en capitulos posteriores. Pero, a continuacion,
me remonto a la historia y regreso al presente para que el lector pueda ver cémo
se desarrollan los ciclos a través de ejemplos reales.

Estos procesos impulsan oscilaciones de un lado a otro: nos llevan de la paz
a la guerra, del boom a la recesion, de un extremo politico a otro, de la expansion
a la desintegracion territorial, etcétera. A menudo, cuando empujamos la
capacidad del sistema hasta extremos que superan los niveles de equilibrio, se
desencadenan respuestas que sobrepasan su capacidad de gestion y todo el
paradigma se despefia bruscamente en la direccion opuesta. En las oscilaciones



que llevan al mundo por una direccion estan también recogidos los
ingredientes que pueden conducir a futuras oscilaciones en la direccion
opuesta.

Esta idea de equilibrio es muy importante para entender como se sostiene el
orden de cualquier sistema. Los ciclos han permanecido en esencia inalterados a
lo largo de los siglos, basicamente por la misma razon que los fundamentos del
ciclo de vida humano han seguido siendo iguales durante el paso del tiempo.

Al final, es cierto que con el tiempo la naturaleza humana no cambia
mucho. Por ejemplo, el miedo, la codicia, los celos y otras emociones basicas se
han mantenido constantes y siguen teniendo una gran influencia impulsora de los
ciclos humanos. Si bien es cierto que los ciclos de vida de dos personas jamas
son totalmente iguales, el arquetipo del ciclo de vida humano si es mas o menos
constante: los nifios son criados por los padres hasta que son independientes,
momento en el que crian a sus propios hijos y se dedican a trabajar, cosa que
haran hasta que envejezcan, tras lo cual se jubilaran y moriran. Ese circulo sigue
siendo en esencia el mismo. De modo similar, el ciclo econémico del dinero, el
crédito y los mercados de capitales tiende a repetir un patron: se acumulan
demasiadas obligaciones (por ejemplo, se emiten bonos de deuda publica en
exceso), y cuando esas deudas no se pueden devolver pagando con dinero fuerte,
se genera un desequilibrio. Ese patron ha sido y sigue siendo en esencia el
mismo. Asi, esto lleva a cada vez mas personas a intentar vender sus activos de
deuda para conseguir liquidez, pero tarde o temprano descubren que no pueden
hacerlo, porque hay demasiados activos de deuda en relacion con la cantidad de
dinero disponible. Una vez que esto sucede, los incumplimientos impulsan a
quienes han creado dinero a ganar mas. Desde hace miles de afios ese ciclo ha
sido en esencia el mismo. También ocurre algo parecido en los ciclos del orden
(y desorden) interno y externo. En los préximos capitulos analizaremos como la
naturaleza humana y otras dinamicas impulsan tales ciclos.

LA EVOLUCION, LOS CICLOS Y LOS ALTIBAJOS ALO LARGO DEL CAMINO

La evolucion es la mayor y unica fuerza permanente en el universo. Sin
embargo, nos cuesta ser totalmente conscientes de su verdadero alcance. Vemos
lo que existe y lo que sucede, pero no vemos su evolucién ni las fuerzas
evolutivas que hacen que esas cosas existan y sucedan. Mira a tu alrededor.



¢Acaso ves un cambio evolutivo en marcha? Por supuesto que no. Sin embargo,
sabemos que lo que estamos viendo esta cambiando, sin duda podemos decir que
muy lentamente desde nuestra perspectiva, pero esta cambiando. Y sabemos que
con el tiempo, el orden actual no existira y habra otras cosas que lo reemplacen.
Pero para entender ese cambio de largo plazo tenemos que inventar nuevas
formas de medir como cambian las medidas. Luego, una vez que podamos
entender y visualizar el cambio, podemos estudiar mejor por qué ocurre. Esto es
lo que debemos hacer si vamos a pensar con éxito en los cambios que se
avecinan y como podemos afrontarlos.

La evolucion es el movimiento ascendente y tendente a la mejora que
ocurre a raiz de la adaptacion y del aprendizaje. En torno a esa evolucion
hay ciclos que encierran auges y declives relativos. Es como un sacacorchos
que apunta hacia arriba, pero describe bucles con trayectorias sujetas a
oscilaciones:

La evolucion permite una mejora relativamente suave y constante de las
cosas, porque la adquisicién de conocimiento es mas rapida e intensa que la
pérdida de conocimiento. En cambio, los ciclos se mueven hacia delante y hacia
atras, produciendo excesos y empujando los acontecimientos, provocando
retrocesos y excesos en ocasiones, pero promoviendo avances en otras, como el
balanceo de un péndulo oscilante. Por ejemplo, con el paso del tiempo vemos
que nuestros niveles de vida aumentan porque tenemos muchos mas
conocimientos, lo que nos conduce a una mayor productividad, pero al mismo



tiempo hay altibajos en la economia, porque existen ciclos largos de deuda que si
bien impulsan la actividad economica hacia arriba durante un tiempo
prolongado, después mueven hacia abajo la produccién, cuando resulta evidente
que esa tendencia alcista desborda los niveles de equilibrio. Estos cambios
evolutivos, y a veces revolucionarios, se desarrollan en torno a la tendencia y no
siempre son suaves e indoloros. De hecho, a veces son muy bruscos y dolorosos,
ya que se cometen errores que tienen consecuencias, pero, en ultima instancia, lo
cierto es que a largo plazo se produce un aprendizaje y se obtienen mejores
adaptaciones.

Juntos, la evolucion y los ciclos forman los movimientos ascendentes con
forma de sacacorchos que nos topamos en todo tipo de ambitos: la riqueza, la
politica, la biologia, la tecnologia, la sociologia, la filosofia, etcétera.

La productividad humana es la fuerza mas importante que hace que la
riqueza, el poder y el nivel de vida del mundo puedan aumentar con el
tiempo. La productividad, es decir, la produccion per capita, impulsada por la
educacion y la capacidad de innovacion, es algo que ha mejorado
constantemente con el tiempo. Ese aumento se ha dado a diferentes ritmos, y ha
sido explicado por las aportaciones especiales de personas muy diferentes, pero
siempre con las mismas razones detras: la calidad de la educacion, los niveles de
innovacion, la ética de trabajo, el dinamismo de los sistemas economicos,
etcétera. Es importante que los formuladores de politicas publicas lo
comprendan para lograr los mejores resultados posibles para sus paises. Esto es
como el proceso de los inversores y las empresas, que también tienen que
investigar los factores que permiten determinar donde estan las mejores
inversiones a largo plazo.

Esta tendencia hacia un aumento constante es producto de la capacidad de
la humanidad para evolucionar, que evidentemente es mayor que la de cualquier
otra especie, porque nuestro cerebro nos da una capacidad unica para aprender y
pensar de manera abstracta. Como resultado, nuestros inventos tecnologicos y
nuestras formas de hacer las cosas han avanzado de manera unica. Esa evolucion
ha dado lugar a continuas evoluciones que forjan el cambiante orden mundial.
Los avances tecnologicos en las comunicaciones y el transporte han hecho que
hoy estemos mas cerca que nunca los unos de los otros, lo que ha cambiado la
naturaleza de las relaciones interpersonales, pero también ha tenido un efecto
profundo sobre los imperios y sus estructuras. Vemos tales mejoras evolutivas en
casi todas partes: mayor esperanza de vida, mejores productos, mejores formas



de hacer las cosas, etcétera. Incluso nuestra forma de evolucionar ha progresado,
porque hemos encontrado mejores maneras de crear e innovar. Esta tendencia a
mejor esta presente en toda la historia de la humanidad. Como resultado, los
graficos dedicados a todo tipo de cuestiones socioeconémicas suelen mostrar
pendientes claramente alcistas.

Asi queda de manifiesto en los siguientes graficos. Reflejan la
produccion estimada (el PIB real) por persona y la esperanza de vida, en
ambos casos tomando como referencia temporal los Gltimos quinientos afios.
Por imperfectas que sean, es probable que sean las dos medidas de bienestar
mas ampliamente aceptadas. Como puede verse, las magnitudes de las
tendencias evolutivas alcistas que describen son similares a la mejora de los
cambios que se han sucedido a nuestro alrededor.

El hecho de que las tendencias positivas sean tan pronunciadas muestra
cuanto mas contundente se ha vuelto el poder de la inventiva humana en
relacion con todo lo demas. Como se muestra desde esta perspectiva de
panorama general de arriba abajo, la produccion per capita parece estar
mejorando de forma constante, evolucionando con mucha lentitud en los
primeros aios estudiados y mucho mas rapido a partir del siglo x1x, cuando
la pendiente se vuelve muy acusada y empinada, lo que refleja ganancias de
productividad mucho mas intensas y rapidas.

Este cambio, de ganancias de productividad mas lentas a mas veloces, se
debi6 principalmente a las mejoras en el aprendizaje y a la conversion de ese
aprendizaje en nuevas formas de produccion. Todo ello vino provocado por una
serie de factores que se remontan a la introduccion de la imprenta de Gutenberg
en Europa, a mediados del siglo xv (la imprenta se habia utilizado en China
desde algunos siglos antes), lo que a su vez aumentd el conocimiento y la
educacion disponible para muchas mas personas, contribuyendo al
Renacimiento, la revolucion cientifica, la Ilustracion, la aparicion del
capitalismo y la Primera Revolucion Industrial en el Reino Unido. En paginas
posteriores profundizaremos en estos temas.
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Las mejoras de la productividad de base amplia que se derivaron de la
invencion del capitalismo, el auge del espiritu empresarial y la Revolucion
Industrial cambiaron las estructuras de la riqueza y el poder, alejando al mundo
de una economia basada en la agricultura, en la que la propiedad de la tierra era
la principal fuente de poder, y los monarcas, nobles y religiosos trabajaban
juntos para mantener su control. El cambio nos movié hacia una economia
basada en la industria en que los capitalistas innovadores crearon y controlaron
los nuevos medios de produccion de bienes industriales. Una vez consolidaron
su nuevo poderio, trabajaron junto con aquellos que estaban en el gobierno para
mantener en pie ese sistema, lo que les permitié retener la riqueza y el poder.
Dicho con otras palabras, desde la Revolucion Industrial, que desencadend este
cambio, hemos estado operando en un sistema en el que la riqueza y el poder



provienen principalmente de una combinacion de educacion, innovacion y
capitalismo, lo que a su vez ha generado una nueva alianza de poder entre
quienes dirigen los gobiernos y quienes controlan la mayor parte de la riqueza.

Conforme se siguen desarrollando los grandes ciclos, la forma en que este
sistema evoluciona también sigue sujeta a cambios. Por ejemplo, mientras que
hace siglos la tierra y la produccion agricola valian mas que cualquier otra cosa,
hoy ocurre lo mismo con muchas cosas digitales que no tienen una existencia
fisica aparente (por ejemplo, el procesamiento de datos e informacion), pero que,
en la practica, atesoran mas valor.> Esto esta creando una disputa en torno a
quién obtiene los datos o cOmo se usan para generar riqueza y poder.

LOS CICLOS, EN EL MARCO DE UNA TENDENCIA ALCISTA

Debido a que el conocimiento y las mejoras de productividad son evolutivos,
si bien estos fendmenos son importantes, lo cierto es que no causan cambios
abruptos en quien tiene la riqueza y el poder. En realidad, esos vuelcos se
dan por otras causas, por motivo de booms econémicos, recesiones,
revoluciones o guerras, que a su vez son procesos que se ven impulsados
principalmente por ciclos que se determinan a partir de relaciones laogicas
de causa/efecto. Por ejemplo, las fuerzas del aumento de la productividad, el
emprendimiento y el capitalismo que marcaron el devenir de la historia al final
del siglo xix también produjeron grandes brechas de riqueza y
sobreendeudamiento en tiempos posteriores, 1o que devino en crisis y recesiones
econdmicas. En la primera mitad del siglo xx, estas circunstancias enfrentaron al
capitalismo con el comunismo y desataron grandes conflictos por la riqueza y el
poder, tanto dentro como entre los paises. Ahi vemos como operan los ciclos de

lar go plazo. A lo largo del tiempo, la clave del éxito ha sido la consolidacion de aquellos sistemas en
que personas bien educadas operan de forma civica entre si, desarrollando innovaciones, obteniendo
financiacion a través de los mercados de capitales y controlando los medios por los cuales esas

innovaciones se convierten en produccion, lo que a través de la asignacion de recursos que propicia el
mercado hace que estas personas sean recompensadas con la obtencién de beneficios. Sin embargo,
en el largo plazo, el capitalismo ha propiciado la aparicion de brechas de
riqueza y oportunidades, como también ha dado pie a escenarios de
sobreendeudamiento, lo que conduce a revoluciones y guerras o recesiones
economicas, procesos que a su vez han provocado cambios y alteraciones en
el orden nacional y mundial.



Como puedes ver en los siguientes graficos, la historia nos muestra que casi
todos estos tiempos turbulentos se han debido a luchas por la riqueza y el poder
(es decir, a conflictos con forma de revoluciones y guerras, a menudo
impulsados por crisis de dinero y crédito o por la emergencia de grandes brechas
de riqueza) o a escenarios graves de origen natural (sequias, inundaciones,
epidemias, etcétera). Esto nos recuerda que la gravedad de tales sucesos depende
casi exclusivamente de la fortaleza de los paises y de su capacidad para
soportarlos.

Los paises que tienen altas tasas de ahorro, poca deuda y una moneda de reserva fuerte pueden

resistir los colapsos economicos y crediticios mucho mejor que los paises que no tienen muchos ahorros,
tienen una deuda excesiva y no tienen una moneda de reserva sélida. Del mismo modo, aquellos
que tienen un liderazgo fuerte y capaz y una sociedad civica pueden manejarse
mejor que aquellos que carecen de estas circunstancias. Igualmente, las personas
que son mas innovadoras siempre se adaptaran mejor que aquellas que son
menos inventivas, lo que también se reproduce a escala macro. Como veremos
mas adelante, estos factores son verdades universales y atemporales.
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MUERTES ESTIMADAS POR CONFLICTOS _
(GRANDES POTENCIAS, 7% POBLACION, MEDIA MOVIL A 15 ANOS)
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B grifico se basa en las muertes como porceniaje de la poblacién de las grandes potencias, de modo
que no se comesponde del todo con bas esfimaciones de muertes globales presenfadas en el grafico onteror.

Debido a la relacion con la tendencia alcista evolutiva que refleja la
capacidad de la humanidad para adaptarse e inventar, estos tiempos
turbulentos son relativamente breves y apenas los percibimos como algo
puntual en los graficos anteriores que recogian la evolucion del PIB y la
esperanza de vida, puesto que con esa perspectiva se convierten en
fluctuaciones relativamente pequeias. Sin embargo, a pesar de su corta
duracion, estos vaivenes fueron importantes. Por ejemplo, tomemos el
periodo de la depresion y la guerra de 1930-1945. En el siguiente grafico se
puede ver la cotizacion del mercado de valores de Estados Unidos, asi como el
desempefio de la actividad econémica mundial. Como puede verse, la bolsa cay6
alrededor de un 85 por ciento antes de empezar a recuperarse, mientras que en
los peores momentos la produccion se hundio alrededor de un 10 por ciento.



FIE real per capita Renlabilidod acumulada del

(en délares de 2017, en escala loganimica) mercado de valores en EE. WU,
B.80 160

140
120

Caida del
8.70 ~12% 100
80
B.60 &0
40
Caida
del ~10% 20
B.50 0

192% 1931 1733 1935 1937 1937 1941 19743 1745

Esto es parte del ciclo clasico del dinero y el crédito, un ciclo que ha
sucedido desde hace siglos y siglos, y al que me referiré con mas detalle en el
capitulo 3. Dicho brevemente, el colapso del crédito ocurre cuando hay
demasiada deuda. Por lo general, cuando el gobierno central tiene que gastar una
gran cantidad de dinero que no tiene y debe cumplir con el pago de sus deudas,
el banco central acaba viéndose en la tesitura de tener que imprimir dinero y
otorgar crédito generosamente, como sucedio en 2008, en respuesta a la crisis
financiera y econdmica, o como ha vuelto a ocurrir con la pandemia de la
COVID-19. En la década de 1930, el colapso de la deuda fue la extension natural
del boom crediticio de la década de 1920. Lo que se supone que era un estimulo
al crecimiento para superar las consecuencias econémicas de la Primera Guerra
Mundial degenero6 en una burbuja financiada por deuda. Ese desequilibrio fue lo
que estallo en 1929. Tal circunstancia produjo una depresion, lo que a su vez
condujo a un gran aumento en el gasto del gobierno y a un escenario de
endeudamiento publico financiado por el banco central.

En aquel entonces, el estallido de la burbuja y el colapso econdmico
resultante fueron dos procesos que marcaron el periodo 1930-1945 tanto en las
luchas internas como externas por la riqueza y el poder. Entonces, como ocurre
hoy y ha ocurrido en la mayoria de los casos analizados, surgieron grandes
brechas de riqueza y salieron a la luz conflictos que propiciaron cambios
revolucionarios en los programas sociales y econdmicos, con grandes
transferencias de riqueza que se manifestaron en sistemas diferentes en cada
pais. La pugna de aquel tiempo pretendia determinar qué sistema —por ejemplo,
capitalismo o comunismo, democracia o autocracia— era mejor. Siempre hay
discusiones o peleas entre quienes pretenden impulsar grandes programas



de redistribucion de la riqueza y quienes se oponen a ello. A eso se pueden
sumar otros factores que agravan las situaciones. Por ejemplo, en la década
de 1930, la naturaleza también provoco una dolorosa sequia en Estados Unidos.

Si analizamos la totalidad de los casos que examiné, vemos que las caidas
economicas y del mercado tienden a durar alrededor de tres afios, mas o menos.
Dependiendo de cuanto tiempo lleve la reestructuracion de la deuda o el proceso
de su monetizacion, la duracién puede ser mayor o menor. Cuanto mas rapido se
imprime dinero para tapar los agujeros de la deuda, mas rapido se cierra la
depresion deflacionaria y mas pronto comienza la preocupacion por el valor del
dinero. En el caso estadounidense de la década de 1930, el mercado de valores y
la economia tocaron fondo el dia en que el presidente electo, Franklin D.
Roosevelt, anuncié que incumpliria la promesa del gobierno de permitir que la
gente pudiera cambiar su dinero por oro. Roosevelt anuncié que el gobierno
crearia suficiente dinero y crédito para que la gente pudiera sacar su dinero de
los bancos y, al mismo tiempo, siguiese fluyendo crédito para el consumo y la
inversion. El proceso dur6 unos tres afios y medio desde el crac del 29.6

En aquellos afios, la lucha por la riqueza y el poder se libr6 dentro y entre
los paises. Las potencias emergentes de Alemania y Japén desafiaron a las
principales potencias mundiales, como el Reino Unido, Francia y, finalmente,
Estados Unidos (que se vio arrastrado a participar en la Segunda Guerra
Mundial). El periodo de guerra elevé la produccion economica de los bienes que
se usaron en la guerra, pero seria inapropiado considerar que los afios de guerra
fueron efectivamente un periodo «productivo», a pesar de que cuando se mide en
produccion per capita, lo fue. En realidad, hubo mucha destruccién fisica, tanto
de personas (capital humano) como de bienes (capital fisico). Al final de la
guerra, el PIB per capita mundial habia caido alrededor del 12 por ciento, pero
este indicador oculta la caida mucho mas abrupta propia de las economias de los
paises que perdieron la guerra. El test de estrés que representaron estos
conflictos produjo una revisién total de su orden interno, de sus estructuras de
riqueza y de poder, estableciendo nuevos ganadores y perdedores y abriendo un
nuevo orden interno y un nuevo orden mundial que se desarroll6 a partir de
1945. Como manda el arquetipo, el proceso que arrancé después de la Segunda
Guerra Mundial ha sido un largo periodo de paz y prosperidad que se ha
extendido durante mas de setenta y cinco afios, aunque ahora todos los paises
estan siendo sometidos nuevamente a importantes pruebas de resistencia.

La mayoria de los ciclos de la historia ocurren basicamente por las



mismas razones. Por ejemplo, el periodo 1907-1919 comenz6 con el panico
bursatil de 1907 en Estados Unidos que, al igual que la crisis monetaria y
crediticia de 1929-1932 que siguié a la expansion de los afios veinte, fue el
resultado de un periodo de auge (la edad dorada de Estados Unidos, que ocurrié
al mismo tiempo que la Belle Epoque de la Europa continental y la era victoriana
en el Reino Unido) que devino en una burbuja financiada por deuda y condujo a
una crisis en los mercados, primero, y en el conjunto de la economia, después.
Estos descensos también ocurrieron cuando hubo grandes brechas de riqueza que
llevaron a grandes redistribuciones de riqueza y contribuyeron a una guerra
mundial. Las redistribuciones de la riqueza, como las vividas en el periodo 1930-
1945, se produjeron a través de fuertes aumentos de los impuestos y el gasto
publico, abultados déficits publicos y cambios radicales en las politicas
monetarias, basicamente para monetizar los déficits. De nuevo, hubo causas
naturales que aceleraron estos shocks. En este caso, la gripe espafiola intensifico
el nivel de estrés del equilibrio mundial y afecté al consiguiente proceso de
reestructuracion. Esta prueba de resistencia y la reestructuracion economica y
geopolitica global condujeron a un nuevo orden mundial en 1919, expresado en
el Tratado de Versalles. Aquello marco el comienzo del auge financiado con
deuda propio de la década de 1920, periodo que a su vez condujo a las
inestabilidades de 1930-1945, en que volvieron a ocurrir acontecimientos muy
negativos.

Estas fases de destruccion/reconstruccion devastaron a los mas débiles,
dejaron claro quiénes eran los poderosos y establecieron nuevos enfoques
revolucionarios para hacer las cosas (es decir, nuevos ordenes mundiales)
que prepararon el escenario para nuevos periodos de prosperidad que
finalmente se extendieron de forma excesiva por la formacion de burbujas
de deuda y la aparicion de grandes brechas de riqueza que propiciaron
crisis de deuda y generaron nuevas situaciones de estrés. Empezaron asi los
nuevos procesos de destruccion/reconstruccion (es decir, guerras), que
llevaron a nuevos ordenes. Por ultimo, los fuertes volvieron a imponerse a
los débiles, y asi sucesivamente.

¢Cbémo son estos periodos de destruccion/reconstruccion para las personas
que los experimentan? Dado que es probable que no hayamos vivido ninguno, y
habida cuenta de que las historias sobre estos periodos son pavorosas, la
perspectiva de vivir un momento historico asi resulta preocupante para la
mayoria de las personas. Es cierto que estos periodos de



destruccion/reconstruccion han producido un tremendo sufrimiento humano,
tanto desde el punto de vista financiero como, lo que es mas importante, en vidas
humanas perdidas o dafiadas. Si bien para algunas personas las consecuencias
han podido ser peores, practicamente nadie escapa al dafio. Sin embargo, sin
minimizar la gravedad de lo que han supuesto estos periodos en su fase mas
adversa, la historia nos ha demostrado que, por lo general, la mayoria de las
personas siguen estando empleadas, pese a las depresiones; no sufren dafios,
pese a las guerras, y sobreviven a los desastres naturales, pese a los
inconvenientes que causan.

Algunas personas que vivieron aquellos tiempos muy dificiles destacan que
también trajeron cosas importantes y buenas, como por ejemplo acercar a las
personas, desarrollar la firmeza y la fuerza del caracter, aprender a apreciar lo
mas basico, etcétera. Por ejemplo, Tom Brokaw cree que las personas que
vivieron el periodo 1930-1945 son «la generacion mas grande de todas». Mis
padres, tias y tios, que pasaron por la Gran Depresion y la Segunda Guerra
Mundial, asi como las demas gentes de su época con las que he hablado, no sé6lo
en Estados Unidos, sino también en otros paises, también lo ven asi. Hay que
tener en cuenta que los periodos de destruccion econémica o los periodos de
guerra por lo general no duran mucho: a menudo se concentran en dos o tres
afios explosivos. La duracion y la gravedad de los desastres naturales (como
sequias, inundaciones y epidemias) también varia, aunque vemos que a medida
que se consolidan las innovaciones que nos permiten desarrollar mejores
adaptaciones disminuye el dolor asociado a estos fenémenos. Aunque en
ocasiones han coincidido las crisis econdmicas con las revoluciones/guerras y
los desastres naturales, por lo general es dificil que se retinan los tres escenarios
al mismo tiempo.

Si bien por lo general estos periodos de revolucion/guerra provocan un
gran sufrimiento humano, nunca deberiamos perder de vista el hecho de
que uno puede enfrentarlos bien, incluso en las circunstancias mas adversas,
porque el poder de la humanidad para adaptarse y llegar a nuevos y mas
altos niveles de bienestar ha demostrado ser mucho mayor que todo lo malo
que hemos enfrentado en el pasado. Por esa razon, creo que es inteligente
confiar e invertir en la capacidad de adaptacion e inventiva de la humanidad. Y
aunque estoy bastante seguro de que en los proximos afios experimentaremos



grandes desafios y cambios, creo que la humanidad se volvera mas inteligente y
mas fuerte al desarrollar soluciones practicas que nos llevaran a superar estos
tiempos desafiantes y a elevarnos a nuevos y mas altos niveles de prosperidad.

Veamos ahora los ciclos de auge y declive en la riqueza y el poder de los
principales paises, a lo largo de los dltimos quinientos afios.

LOS GRANDES CICLOS DEL PASADO Y SU IMPACTO EN LA RIQUEZAY EL PODER

El grafico de productividad creciente que se mostro antes era de escala global (la
mejor forma de medir esta cuestion). Por tanto, no muestra los cambios en la
riqueza y el poder que ocurrieron en unos u otros paises. Para comprender como
suceden tales alteraciones, comencemos por los conceptos basicos mas
generales. A lo largo de la historia, ciertos tipos de comunidades de personas
(por ejemplo, tribus, reinos, paises, etcétera) han alcanzado por si mismos
importantes niveles de riqueza y poder, tomando esa riqueza y ese poder de otros
grupos o simplemente tropezandose con esa buena fortuna. Y conforme
reunieron mas riqueza y poder que cualquier otro grupo se fueron convirtiendo
en una potencia mundial, lo que les permitié determinar el orden imperante en el
ambito internacional. Por eso, cuando estas comunidades perdieron su riqueza y
poder, el orden mundial también cambi6 de manera profunda, afectando a todos.

El siguiente grafico muestra, durante un periodo que abarca los
ultimos quinientos aiios, la riqueza y el poder relativos de los once
principales imperios que he incluido en mi estudio.
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En esta medicion del grado de riqueza y poder incorporo una
combinacion de ocho factores determinantes diferentes” que explico en las
siguientes paginas. Aunque estos indices no son perfectos, porque no siempre
disponemos de los datos precisos para medir todas estas cuestiones a lo largo de
periodos historicos tan amplios, lo cierto es que si hacen un buen trabajo a la
hora de resumir el panorama general. Como puede verse, casi todos los imperios
vivieron periodos de auge seguidos de etapas de declive.

Tomemos un momento para estudiar las lineas mas gruesas del grafico, que
representan la evolucion del poder de los cuatro imperios mas importantes: el
holandés, el britanico, el estadounidense y el chino. De estos cuatro, los tres
primeros tenian en su poder la divisa mundial de reserva: a saber, el florin
holandés, la libra esterlina y el dolar estadounidense. China esta incluida
también porque se ha convertido en el segundo imperio/pais mas poderoso de la
actualidad y porque fue constantemente poderoso durante buena parte del
periodo anterior a 1850. Para resumir muy brevemente, este grafico muestra lo
siguiente:



B Aunque sufrié un fuerte declive a partir del siglo x1x, China fue durante
siglos una potencia dominadora, superando constantemente a Europa
en términos economicos y otras variables.

® Desde el siglo xviI1, a pesar de ser una nacion relativamente pequeiia, los
Paises Bajos se convirtieron en el imperio que controlaba la moneda
mundial de reserva.

®m El Reino Unido tomo el relevo de los holandeses, alcanzando su punto
maximo en el siglo x1x.

® Finalmente, Estados Unidos se convirtio en una superpotencia mundial
durante los ultimos 150 afos, aunque en particular durante y después
de la Segunda Guerra Mundial.

m Ahora Estados Unidos esta experimentando un declive relativo,
mientras que China esta aumentando nuevamente su poderio.

Ahora veamos el mismo grafico, pero extendiendo el analisis hasta el
aino 600. Me concentré en el grafico anterior (que cubre solamente los ultimos
500 afios) en lugar del siguiente (que abarca los ultimos 1.400 afios) porque
pretendi centrarme en aquellos imperios que estudié con mas atencion y quise
simplificar el proceso de analisis. A pesar de ello, no deja de ser un estudio que
abarca 11 paises, 12 grandes conflictos armados y mas de 500 afios, de modo
que s6lo hablamos de simplificaciéon de forma relativa. Pero el grafico que
arranca en el afio 600 también es interesante y vale la pena echarle un vistazo.
Para disminuir la complejidad analitica para el lector, he dejado fuera el
sombreado de los periodos de guerra. Como puede verse en el cuadro, en el
periodo anterior al afio 1500, China fue casi siempre la potencia mas
poderosa, aunque los califatos del Medio Oriente y los imperios de los
franceses, los mongoles, los espaiioles y los otomanos también destacan
favorablemente.



PODER RELATIVO DE LOS GRANDES IMPERIOS

= Estados Unidos === Ching === Reino Unido Paises Bajos
Imperio mongol —-- Espana Alemania — Francia
India Japén —- Rusia -— Imperio otomano

«« Califatos de Medic Oriente

Estados Unidos

China Reino Unido

ises Bajos

npu_uad |# OpD) UE DRPODAISEQD QD SDW ISP0Y & | OYISREE |BHPEA al3

&00 800 1000 1200 1400 1400 1800 2000

Algo importante que debemos tener claro es que si bien las principales
potencias incluidas en este estudio eran las mas ricas y poderosas, no
necesariamente eran los paises que tuviesen la mejor posicion de todos,
basicamente por dos razones. En primer lugar, mientras que la riqueza y el
poder son lo que la mayoria de la gente quiere y por lo que lucha, también
es cierto que algunas personas y sociedades no consideran que sean lo mas
importante y no ven en ello una fuente de conflicto. En algunas comunidades
humanas, tener paz y saborear la vida es mas importante que tener mucha
riqueza y poder, de modo que no consideran apropiado luchar de forma
excesivamente dura por obtener la riqueza y el poder. De hecho, si lo que
valoramos es la paz, seguro que hay muchos paises que han vivido mejor que las
potencias que han sido predominantes en lo relativo a la riqueza y el poder. (Por
cierto, creo que es innegable que hay aspectos muy positivos ligados al hecho de
anteponer la paz y saborear la vida en vez de hacer de la obtencion de riqueza y
poder el principio rector que define el éxito. De hecho, aunque es un tema para
otro momento, es curioso que exista muy poca correlacion entre la riqueza y el
poder de una nacion y la felicidad de su gente.) Y, en segundo lugar, este grupo
de paises excluye lo que llamaré los «paises boutique» (como Suiza o



Singapur), que sin duda tienen una puntuacion muy alta en riqueza y
niveles de vida, pero que no son lo suficientemente grandes como para
convertirse en uno de los grandes imperios.

OCHO FACTORES DETERMINANTES DE LA RIQUEZAY EL PODER

La medida de riqueza y poder que consideré para cada pais en los graficos
anteriores es un promedio que incluye un total de 18 factores determinantes.
Si bien mas adelante analizaremos la lista completa de variables, empezaremos
centrandonos en los ocho factores determinantes clave que se muestran en el
grafico siguiente. Son: 1) educacion, 2) competitividad, 3) innovacion y
tecnologia, 4) produccion econdomica, 5) participacion en el comercio
mundial, 6) fuerza militar, 7) poderio como centro financiero, y 8) estatus de
la moneda como divisa de reserva.

El grafico que sigue muestra el promedio de cada una de estas
variables en todos los imperios que estudié, reflejando asi el poderio que
alcanzaron los Paises Bajos, el Reino Unido y Estados Unidos.8
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A la hora de contarnos por qué y como se produjeron los procesos de
auge y declive, las lineas del grafico hacen un buen trabajo. Podemos ver
que el aumento de la educacion conduce a una mayor innovacion y
tecnologia, lo que también conduce a una mayor participacion en el
comercio mundial y un aumento de la fuerza militar, resultando en una
produccion economica mas sélida y favoreciendo el poderio del imperio
como centro financiero internacional y, con el tiempo, contribuyendo al
establecimiento de su moneda como divisa de reserva. Y, como puede verse,
la mayoria de estos factores se mantuvieron fuertes durante un periodo
prolongado, pero luego disminuyeron de forma similar. La moneda comiin
de reserva, al igual que ocurre con el lenguaje mas empleado en el ambito
internacional, tiende a mantener su estatus después de que el imperio en
cuestion haya entrado en proceso de declive, porque el habito de uso dura
mas que las fortalezas que propiciaron la situacion de ventaja en primera
instancia.

A este movimiento ciclico e interrelacionado, con una tendencia alcista
que luego se torna bajista, es a lo que me refiero cuando hablo del Gran
Ciclo. Utilizando estos factores determinantes y algunas dinamicas adicionales,
a continuacion describiré con mas detalle como funciona el Gran Ciclo. Pero
antes de comenzar vale la pena reiterar que todas estas mediciones relativas al
poder influian también en el resto de los paises, puesto que esas mayores
fortalezas de la potencia dominante contribuyen a que los demas paises tengan
menos fuerza relativa. Por tanto, las fortalezas y debilidades se refuerzan
mutuamente.

EL GRAN CICLO ARQUETIPICO

En términos generales, podemos considerar que los procesos de auge y declive
ocurren en tres fases:



DECLIVE

Nueveo orden Nueve orden

Auge:

El de auge es ese prospero periodo de construccion que comienza después de la consolidacion de
un nuevo orden. En esta etapa el pais es fuerte porque cuenta con a) niveles relativamente bajos
de endeudamiento, b) brechas relativamente pequefias en materia de riqueza, valores y
consideraciones politicas, c) personas que trabajan juntas, de manera efectiva, para producir
prosperidad, d) buena educacion e infraestructuras, e) liderazgo fuerte y capaz, y f) convivencia
con un orden mundial pacifico guiado por una o mas potencias mundiales dominantes.

Cima:

Este periodo se caracteriza por excesos que llegan en forma de a) altos niveles de endeudamiento,
b) crecientes desavenencias y brechas sociales motivadas por la riqueza, los valores y las
cuestiones politicas, c) empeoramiento de la educacién y las infraestructuras, d) conflictos entre
diferentes grupos y clases de personas en el seno de los paises, y e) luchas internacionales entre
un nimero creciente de paises a medida que los imperios que han extendido su poderio mas alla
del punto de equilibrio se ven desafiados por potencias rivales emergentes.

Declive:

Es el doloroso periodo de lucha y reestructuraciéon, que induce grandes conflictos y provoca
grandes cambios, resultando en el traumatico proceso de establecimiento de nuevos ordenes
internos y externos. De esta forma se prepara el escenario para el que sera préximamente el
nuevo orden, que a su vez engendrara un nuevo periplo de expansion y prosperidad.

Analicemos ahora con mas detalle estas fases.

AUGE

La fase de auge/ascenso comienza cuando se dan una serie de condiciones:

®m . . . un liderazgo lo suficientemente fuerte y capaz para disefiar un
sistema excelente a la hora de aumentar la riqueza y el poder del pais.
Mirando los imperios historicamente grandes, lo tipico es que este sistema
involucre . . .



®m . . . una educacion sélida, que no se limita a ensefiar conocimientos y
habilidades; sino que también propicia y cultiva . . .

m . .. el desarrollo de un caracter fuerte, de una sociedad en la que impera
el civismo y de una ética de trabajo enriquecedora. Por lo general, los
valores que hacen posible este tipo de tejido social se ensefian en las
familias, las escuelas o las instituciones religiosas. Cuando se hace bien,
esto proporciona un respeto saludable por las reglas y leyes y por el orden
existente en la sociedad, lo que conduce a tasas reducidas de corrupcion y
resulta eficaz a la hora de alentar a las personas a trabajar juntas y
esforzarse por mejorar la productividad. Cuanto mejor lo haga el pais, mas
intenso sera el giro de una producciéon mas basica a otra en que los
productores estén . . .

B . . . innovando e inventando nuevas tecnologias. Por ejemplo, los
holandeses eran enormemente innovadores. En su apogeo, eran
responsables de una cuarta parte de todos los inventos importantes
registrados a lo largo y ancho del mundo. Uno de ellos fueron los grandes
barcos que podian viajar alrededor del mundo y recoger grandes riquezas.
De hecho, también podemos decir que los holandeses inventaron el
capitalismo tal como lo conocemos hoy. La innovacién generalmente se
potencia . . .

W . .. cuando una sociedad esta abierta a incorporar todo el conocimiento
posible sea propio o ajeno, para asi conocer nuevas formas de hacer las
cosas . . .

m ... lo que a su vez genera que los trabajadores, el gobierno y el ejército
remen en la misma direccion y trabajen juntos de forma armonica.

Como resultado de todo lo anterior, el pais en cuestion . . .

W . .. se vuelve mas productivo . . .

m . .. logra ser mas competitivo en los mercados internacionales, 1o que a
suvez...
H . . . supone que tal economia alcanza un mayor peso en el comercio

global. Puede verse que esto es lo que sucede hoy en dia entre Estados
Unidos y China, cuyos niveles de produccién econémica y cuyo peso sobre
el comercio global son cada vez mas similares.



B Y conforme un pais comercia mas con el resto del mundo, se ve obligado a
proteger las rutas que nutren esas relaciones econémicas para garantizar un
marco de seguridad que blinde sus intereses en el extranjero, lo que también
pasa por estar mejor preparado ante cualquier ataque foraneo. En ultima
instancia, esto se logra cuando desarrolla mas fortaleza militar.

Si se maneja bien, este circulo virtuoso conduce a. ..

m . . . un fuerte crecimiento de los ingresos, que puede utilizarse para
financiar . . .

B . . . inversiones en infraestructura, educacion e investigacion y
desarrollo.

m El pais debe desarrollar sistemas que sirvan para incentivar y
empoderar a quienes tienen la capacidad de generar o conseguir
riqueza. En todos estos episodios pasados, los imperios mas exitosos
utilizaron un enfoque capitalista para incentivar y propiciar el desarrollo de
los emprendedores productivos. Incluso China, que hoy sigue estando
dirigida por el Partido Comunista, utiliza un enfoque de capitalismo de
Estado para incentivar y capacitar a su gente. Para hacer bien todo esto, el
pais. ..

W . . . necesita tener unos mercados de capitales bien desarrollados, en
especial en lo referido a las emisiones de deuda, la financiacion via
préstamos y el mercado de valores. Esto hace que la gente pueda
convertir sus ahorros en inversiones para financiar la innovacion y el
desarrollo y compartir los éxitos de aquellos que estan haciendo posibles
estas mejoras. El ingenio propio del modelo holandés cre6 la primera
empresa cotizada en bolsa (la Compafiia Holandesa de las Indias
Orientales) y el primer mercado de valores capaz de financiar proyectos asi.
Estas eran partes integrales de su modelo, puesto que producian mas
riqueza y poder.

m Como consecuencia natural, todos los grandes imperios desarrollaron un
centro financiero de alcance internacional, capaz de atraer y distribuir el
capital disponible en su época. Cuando los holandeses eran el imperio
predominante, Amsterdam era el centro financiero del mundo, como lo fue



Londres cuando los britanicos estaban en la cima, Nueva York lo es hoy en
dia y China esta desarrollando con rapidez su propio centro financiero en
Shanghai.

B A medida que el pais expande sus transacciones internacionales para
convertirse en el imperio comercial predominante, cada vez mas
transacciones se pueden denominar en su moneda y cada vez mas personas
del resto del mundo quieren depositar sus ahorros en dicha divisa, que por
esta via se convierte en la moneda mundial de reserva. Esto es lo que
permite que ese pais pueda pedir mas dinero prestado y, ademas, facilita la
financiacion con tasas mas bajas que en otros paises.

Esta serie de relaciones de causa/efecto hacen que los ejes de poder de
campos como las finanzas, la politica o el ejército se apoyen mutuamente. Esos
lazos se observan desde el comienzo de la historia. Todos los imperios que
lograron ser los mas poderosos del mundo siguieron el mismo camino hasta la
cima.

CIMA

En la fase superior, el pais sostiene los éxitos que impulsaron su ascenso,
pero incorporando las recompensas de los éxitos y sembrando al mismo
tiempo las semillas del declive. Con el tiempo, las obligaciones se acumulan,
rompiendo las circunstancias que se refuerzan entre si de forma positiva y
que impulsaron el auge al comienzo del ciclo.

® A medida que los habitantes del pais, que ahora es rico y poderoso,
ganan mas, sus estructuras econdémicas son mas caras y menos
competitivas en relacion con las de otros paises en los que hay mas
personas dispuestas a trabajar por menos.

® Al mismo tiempo, la gente de otros paises copia naturalmente los
métodos y tecnologias de la potencia lider, lo que reduce atin mas la
competitividad del pais lider. Por ejemplo, los constructores navales
britanicos contrataron disefiadores holandeses para disefiar mejores barcos,



que fueron construidos por mano de obra britanica menos costosa. Esto
ayudo a que los britanicos lograsen avanzar posiciones y, al mismo tiempo,
empezo0 a propiciar la caida de los holandeses.

®m Ademas, a medida que las personas del pais lider se vuelven mas ricas,
empiezan a dejar de trabajar tan duro. Disfrutan de mas ocio, buscan
el disfrute propio de las cosas mas finas y menos productivas y, en
ultima instancia, hasta se vuelven decadentes. Durante el ascenso a la
cima, los valores cambian de generacion en generacion, desde los valores
del esfuerzo de los que tuvieron que luchar para alcanzar la riqueza y el
poder hasta la comodidad de los que los heredaron. Esa nueva generacion
que nace con el éxito que crearon las anteriores esta menos curtida para las
batallas, vive impregnada de lujos y se acostumbra a la vida facil. Por eso
la sociedad se vuelve cada vez mas vulnerable a los desafios.

® Ademas, a medida que las personas se acostumbran a que les vaya bien,
apuestan cada vez mas a que los buenos tiempos continuaran —y se
endeudan para hacer esa apuesta—, lo que genera burbujas
financieras.

m En los sistemas capitalistas, las ganancias financieras se obtienen de
manera desigual y las brechas de riqueza se ensanchan. Esas brechas de
riqueza se refuerzan a si mismas, porque los ricos usan sus mayores
recursos para expandir sus poderes. De esta forma, influyen en el sistema
politico, procurando desviarlo en beneficio propio, y asi otorgan
mayores privilegios a sus hijos, como por ejemplo el acceso a una mejor
educacion. Todo esto genera diferencias cada vez mas fuertes en los
valores, las posiciones politicas y las oportunidades para el desarrollo,
dando pie a una suerte de division social entre los ricos («los que
tienen») y los pobres («los que no tienen»). Los menos acomodados
sienten que el sistema es injusto, por lo que aumenta el resentimiento.

® Mientras el nivel de vida de la mayoria de las personas sigue
aumentando, estas brechas y resentimientos no se traducen
directamente en grandes conflictos.

Aunque esta en la cima de su poder, el panorama financiero del pais lider
comienza a cambiar. Tiene la moneda de reserva, lo que le da el «privilegio
exorbitante» de poder seguir endeudandose.9 Aunque esto alarga su tiempo en la



cima, también engendra una crisis futura, porque a base de aumentar el poder
adquisitivo a corto plazo se esta produciendo un debilitamiento a largo plazo:

B Inevitablemente, el pais comienza a endeudarse en exceso, lo que
contribuye a que el pais acumule grandes deudas con el resto del
mundo.

m Si bien esto aumenta el poder adquisitivo a corto plazo, también implica que
se debilita la salud financiera del pais y, con ello, la estabilidad de su
moneda a largo plazo. Dicho con otras palabras, cuando el
endeudamiento y el gasto crecen de forma intensa, el imperio parece
seguir siendo muy fuerte, pero en realidad sus finanzas se estan
debilitando, porque el endeudamiento sostiene el poder del pais mas
alla de lo recomendable segiin sus verdaderas circunstancias, al
financiar un consumo excesivo en clave interna o para sostener
aquellos conflictos militares internacionales que hayan sido
considerados necesarios para mantener el poder del imperio.

B Ademas, los costes derivados de mantener y defender el imperio son cada
vez mayores que los ingresos que genera su apuntalamiento, por lo que
retener esa posicion de poder arroja rentabilidades cada vez menores, y
al llegar a cierto punto, el imperio deja de ser rentable. Por ejemplo, el
Imperio britanico acab6 siendo un aparato masivo y burocratico que perdid
sus ventajas competitivas a medida que las potencias rivales, en particular
Alemania, desarrollaron modelos mas dinamicos, lo que en tltima instancia
condujo a Europa a una carrera armamentista y terminé desencadenando
una guerra mundial.

m Los paises mas ricos se endeudan pidiendo prestado a los paises mas
pobres que ahorran mas, lo que sin duda es una de las primeras sefiales de
que se esta produciendo un cambio en las estructuras de poder y riqueza.
Esto comenzo6 a verse en Estados Unidos de la década de 1980, un pais que
tenia un ingreso per capita cuarenta veces mayor que el de China, pero que
entonces empezaba a pedir prestado a los chinos, aprovechando que éstos
querian ahorrar en dolares y que el ddlar era la moneda mundial de reserva.

m Si el imperio comienza a quedarse sin nuevos prestamistas, aquellos que
atesoraban su divisa comienzan a buscar una manera de vender y
liquidar tales posiciones. Cuando la divisa propia pierde atractivo en el



resto del mundo y se empieza a usar cada vez menos a la hora de
comprar, ahorrar, prestar o invertir, la fuerza del imperio comienza a
caer.

DECLIVE

Generalmente, la fase de declive viene propiciada por la debilidad econémica
interna, asi como por luchas internas o costosas luchas externas, cuando no por
ambas. El declive del imperio suele producirse de forma gradual, y con el paso
del tiempo se da de forma mas repentina.

En clave interna. ..

m Cuando las deudas se vuelven muy grandes, hay una recesiéon econémica y
el imperio ya no puede pedir prestado el dinero necesario para pagar sus
deudas, lo que crea grandes dificultades internas y obliga al pais a elegir
entre incumplir sus deudas e imprimir dinero nuevo.

m Casi siempre se opta por imprimir una gran cantidad de dinero de
nueva creacion, primero de forma mas moderada y, al final, de manera
masiva. Esto devaliia la moneda y aumenta la inflacion.

m Por lo general, en los momentos en que el gobierno tiene dificultades para
financiarse también hay malas condiciones econdmicas y financieras, asi
como importantes brechas politicas, de valores y de riqueza, lo que motiva
un aumento de los conflictos internos entre ricos y pobres, entre
diferentes etnias o grupos religiosos, etcétera.

m Esto conduce al extremismo politico, que se manifiesta en forma de
populismos de izquierdas o de derechas. Los de izquierdas buscan
redistribuir la riqueza mientras que los de derechas buscan mantener la
riqueza en manos de los ricos. Esta es la «fase anticapitalista», cuando se
culpa de todos los problemas al capitalismo, los empresarios e
inversores y las élites en general.

® Durante este trance se suelen aumentar los impuestos a los ricos, y
cuando los ricos ven peligrar su riqueza y bienestar, se refugian en
lugares, activos y monedas en los que se sienten mas seguros. Estas



salidas reducen los ingresos fiscales del pais, lo que exacerba el circulo
vicioso.

®m Cuando la fuga de riqueza es lo suficientemente daiiina, el pais intenta
evitar su giro a peor tomando medidas a la desesperada. Aquellos que
buscan una salida comienzan a entrar en panico.

m Estas condiciones turbulentas socavan la productividad, lo que reduce el
pastel economico y provoca mas conflictos en torno a la division y el
reparto de unos recursos menguantes. Emergen a ambos lados lideres
populistas que se comprometen a tomar el control y recuperar el orden. En
este punto, la democracia se ve desafiada, porque a menudo no logra
controlar la anarquia, y la opcion de un lider populista fuerte parece
cada vez mas inevitable.

® A medida que el conflicto interno se intensifica, es mas probable que
estalle una revolucion o una guerra civil que contribuya a redistribuir
la riqueza y que ayude a forzar los grandes cambios que permitan
regresar a un punto de equilibrio. La transicion puede ser pacifica y dejar
en pie el orden interno existente, pero a menudo ocurre lo contrario, y estos
desarrollos suelen ser violentos y cambian el orden existente de manera
abrupta. Por ejemplo, en los afios treinta, la revolucién de Roosevelt para
redistribuir la riqueza en Estados Unidos fue relativamente pacifica,
mientras que las revoluciones que cambiaron el orden interno en Alemania,
China, Espafia, Japon o Rusia fueron mucho mas violentas, a pesar de que
también sucedieron en la década de 1930 y se produjeron por las mismas
razones.

Estas guerras civiles y revoluciones crean lo que podemos llamar nuevos
ordenes internos. En el capitulo 5 analizaremos como un orden interno cambia
de forma ciclica. Pero por ahora lo importante es entender que los Ordenes
internos pueden cambiar sin que esto suponga un cambio en el orden mundial.
Solamente cuando las fuerzas que producen el desorden interno y la
inestabilidad se alinean con un desafio externo, el orden mundial en su
conjunto se ve alterado.

En clave exterior. ..



® Cuando hay una gran potencia en ascenso capaz de desafiar a la gran
potencia dominante y al orden mundial existente, existe un riesgo
creciente de que se desencadene un gran conflicto internacional, en
especial cuando hay un conflicto interno desarrollandose en el seno de
la gran potencia existente. Normalmente, la potencia en ascenso
buscara explotar esta debilidad interna. Esto puede ser en particular
peligroso si dicho pais emergente ha construido un ejército comparable
al de la potencia lider.

B Defenderse de los avances extranjeros requiere un fuerte aumento del
gasto militar precisamente en un momento en que las condiciones
econdomicas internas de la potencia se estan deteriorando y es cada vez
mas dificil financiar una expansion presupuestaria de este tipo.

m Dado que no existe un sistema viable para resolver pacificamente las
disputas internacionales, estos conflictos suelen resolverse mediante
pruebas de poder.

® A medida que se lanzan desafios cada vez mas complejos, la potencia de
referencia se enfrenta a una dificil eleccion, porque se debate entre
luchar para mantener su posicion o retirarse y aceptar/asumir el
declive. Pelear y perder es el peor escenario posible, pero retirarse sin
plantar cara no es deseable, porque consolida el descenso y permite que la
potencia emergente rival avance, y en la medida en que esto revela hasta
qué punto el imperio se ha debilitado otros paises se alejaran cada vez mas
de él.

m El deterioro de las condiciones economicas intensifica las diferencias y
las luchas por el reparto de la riqueza y el poder, lo que
inevitablemente conduce a algan tipo de conflicto o guerra.

m Las guerras son terriblemente costosas. Durante el conflicto, a menudo
se producen cambios tectonicos necesarios que realinean el orden
mundial y lo ajustan a la nueva realidad de la riqueza y el poder.

®m Cuando los que confiaban en la moneda de reserva y en los titulos de
deuda del imperio que va en declive pierden la fe y optan por liquidar
tales posiciones se llega al final del Gran Ciclo.



En el momento en que todas estas fuerzas se alinean (endeudamiento,
guerra civil/ revolucion interna, guerra exterior y pérdida de la fe en el
estatus de la divisa como moneda mundial de reserva), lo normal es que se
produzca un cambio importante en el orden mundial.

En el siguiente grafico podemos ver resumida la progresion tipica que
describen estas fuerzas.
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En las paginas anteriores he planteado muchas cuestiones. Quiza quieras
repasarlas lentamente para entender el sentido de la secuencia arquetipica que he
planteado. Mas adelante estudiaremos con mayor profundidad una serie de casos
especificos y veremos como emergen los patrones esenciales de estos ciclos, sin
necesidad de entrar en detalle de forma excesiva. El hecho de que ocurran, y las
razones por las que ocurren, son menos discutibles que el momento exacto en
que podemos considerar que empiezan o terminan las fases de los ciclos.

En resumen, en torno a una tendencia por lo general ascendente, de
aumento de la productividad que permite el aumento de la riqueza y
conduce a mayores niveles de vida, se pueden detectar ciclos que propician
tiempos de prosperidad cuando el pais es fuerte, tiene una deuda baja, las
personas trabajan juntas de forma efectiva, las brechas en materia de
riqueza o valores politicos son pequeinas, hay buena educaciéon y buenas
infraestructuras, el liderazgo exhibe fortaleza y capacidad y el orden
mundial es pacifico y esta guiado por una o mas potencias dominantes.
Estos son los periodos de bienestar y felicidad. Pero cuando se acumulan



desequilibrios, tarde o temprano esos excesos conducen a periodos
depresivos, de destruccion y reestructuracion, en los cuales las debilidades
fundamentales del pais son tales que se observan altos niveles de
endeudamiento, brechas crecientes en materia de riqueza y valores politicos,
diferencias cada vez mas pronunciadas entre personas que cada vez
trabajan de manera menos conjunta y cohesionada, cambios a peor en la
educacion y las infraestructuras y una creciente complejidad asociada al
reto de mantener un imperio demasiado grande que, ademas, se ve
amenazado por un niumero creciente de potencias rivales emergentes. Todo
ello induce un doloroso proceso de lucha, destruccion y reestructuracion
que, a cambio, establece un nuevo orden, poniendo en marcha un nuevo
periodo de avance.

Debido a que estos cambios se desarrollan a través de una secuencia
logica de relaciones de causa/efecto universales y atemporales, es posible
crear sobre la base de estas variables un indice de la salud de cada pais a lo
largo del tiempo. Cuando las mediciones de los factores determinantes del
poder arrojan resultados positivos, la condicion del pais sera fuerte/buena y
parecera mucho mas probable que el periodo venidero sea fuerte/bueno,
pero cuando las calificaciones obtenidas sean débiles/flojas, la condicion del
pais sera débil/mala y parecera mucho mas probable que el periodo
siguiente sea también negativo.

En la siguiente tabla presento las mediciones realizadas con distintos
colores, asignando el verde a situaciones favorables y el rojo a situaciones
adversas. El resultado promedio de las distintas variables nos dice en qué punto
del ciclo se encuentra cada pais, y a partir de los colores seleccionados, la
visualizacion de estas circunstancias se hace mas sencilla y evidente. Sobre la
base de otras variables, siempre se puede replantear esta medicién. Lo
importante es que en vez de ser un modelo aplicable a un solo caso especifico,
este ejercicio resulta indicativo de la situacion de poder de cada pais y, por tanto,
nos ayuda a ejemplificar el proceso arquetipico que siguen los imperios (eso si,
al final del libro presentaré analisis cuantitativos para todas las economias
avanzadas que he analizado).
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RESULTADO CUANTITATIVO APROXIMADO DE LAS DISTINTAS
VARIABLES SEGUN LA ETAPA DEL CICLO™

AUGE CIMa DECLIVE

Carga de deuda
(ciclo econémice larga)

Conflictos internos (ciclo
referido al orden interno)

Educacién

Innovacion y fecnologia
Competitividad (costes)
Fortaleza militar
Comercio

Froduccién econémica

Mercados y
cenfros financieros

Estalus de la moneda como
divisa mundial de reserva

Eficiencia en la diskibucidn
de recursos

Infraestructuras e inversion
Caracter/civisma,
determinacion

Gobernanza/imperio de
la ley

Brechas de riqueza,
oporunidad y valores

Verde oscuro = El resultado de la medicion del indicador es fuerte/buena.
Rojo escure = El resultade de la medicidn del indicador es débil/malo.

Dado que todos estos factores (tanto los propios del proceso de auge como
los caracteristicos de la fase de declive) tienden a reforzarse mutuamente, no es
una coincidencia que las grandes brechas de riqueza, las crisis de deuda, las
revoluciones, las guerras o los cambios en el orden mundial hayan tendido a
presentarse como una tormenta perfecta. El Gran Ciclo que describe el auge y
declive de un imperio se parece al proceso que vemos descrito en el siguiente
grafico. Los periodos de destruccion y reestructuracion se dan a través de la
depresion, la revolucion y la guerra, que en gran medida derriban el viejo orden
y preparan el escenario para la aparicion de un nuevo equilibrio, en un proceso
que por lo general tiene una duracion de alrededor de diez o veinte afios, si bien
las variaciones pueden ser mucho mayores. La configuracion del nuevo orden



aparece representada por las areas sombreadas. A continuacion figuran periodos
mas prolongados de paz y prosperidad, en los cuales las personas trabajan en
armonia y ningun pais quiere disputarle el liderazgo a la potencia mundial, a la
que se percibe como un pais demasiado fuerte. Estos tiempos de paz y
prosperidad duran entre cuarenta y ochenta afios, aunque las variaciones
observadas también pueden ser mayores.

CAMBIOS EN EL ORDEN MUNDIAL (MODELO CONCEPTUAL)
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Por ejemplo, cuando el Imperio holandés dio paso al Imperio britanico, o
cuando el Imperio britanico dio paso al Imperio estadounidense, se desarroll6 la
mayoria de los procesos descritos en la tabla siguiente.

Fin de lo viejo, comienzo de lo nuevo Fin de lo viejo, comienzo de lo nuevo
(por ejemplo, de los holandeses a los britanicos) (por ejemplo, de los britanicos a los
estadounidenses)

m Reestructuracion de la deuda y crisis de deuda m Reestructuracion de la deuda y crisis de deuda

m Revolucion interna (pacifica o violenta) que m Revolucion interna (pacifica o violenta) que
propicia grandes transferencias de riqueza de los propicia grandes transferencias de riqueza de los
que «tienen» a los que «no tienen» que «tienen» a los que «no tienen»

m Guerras externas m Guerras externas

® Colapso monetario ® Colapso monetario

® Nuevo orden interno y mundial ® Nuevo orden interno y mundial

¢{DONDE ESTAMOS AHORA? (UN ADELANTO)

Como se explicoé anteriormente, el ultimo periodo de destruccion vy
reestructuracion que nos encontramos en la historia reciente ocurrié en 1930-
1945 y condujo a una nueva etapa de construccion y a un nuevo orden mundial
que arrancO en 1945, con la creacion de un nuevo sistema monetario global



(construido en 1944, en Bretton Woods [New Hampshire]) y la consolidacion del
sistema de gobernanza mundial que domina Estados Unidos (lo cual explica, por
ejemplo, que la sede de las Naciones Unidas esté en Nueva York o que los
cuarteles generales del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional estén
en Washington, D. C.). El nuevo orden mundial resultante fue la consecuencia
natural del hecho de que Estados Unidos se convirtié en el pais mas rico del
mundo (en un momento en que el oro era considerado dinero tenia dos tercios de
las reservas de oro), en la potencia econdémica dominante (representaba
aproximadamente la mitad de la produccién mundial) y en el pais con el ejército
mas fuerte (ostentaba el monopolio en el campo de las armas nucleares y era
lider en todos los aspectos militares de referencia).

Sin embargo, desde que emergié aquel orden hasta el momento en que
empecé a redactar este libro han pasado setenta y cinco afios. Sabemos que
cuando han acumulado demasiadas obligaciones y las politicas monetarias
tipicas dejan de funcionar bien, los grandes imperios de antaifo, que
también fueron los paises que hicieron de su divisa la moneda mundial de
reserva, se van acercando al final de un ciclo de deuda de largo plazo.
Politicamente fragmentados por una mayor division social, los gobiernos
tratan de tapar sus agujeros financieros a base de promover nuevos
aumentos del endeudamiento y de alentar a los bancos centrales a imprimir
grandes cantidades de dinero para monetizar la deuda publica. Todo esto se
produce en un contexto en el que se pueden apreciar grandes brechas de
riqueza y valores y, ademas, una potencia emergente compite con la
potencia de referencia en cada vez mas frentes (en el comercio, en el
desarrollo tecnolégico, en los mercados de capitales, en los intereses
geopoliticos, etcétera). Ademas de todo esto, desde 2020 tenemos también
una pandemia con la que debemos lidiar.

Por suerte, el conocimiento humano, que trabaja con la inteligencia
informatica para seguir expandiendo nuestros horizontes, esta creando férmulas
que nos pueden ayudar a abordar estos desafios. Si logramos asegurar un buen
entendimiento social, ciertamente superaremos este momento dificil y
entraremos en un nuevo periodo de prosperidad. Pero no me cabe duda de que
por el camino viviremos cambios radicales que tendran un efecto traumatico
para muchas personas.

Al menos si tenemos que explicarlo con pocas palabras, asi es como
funciona el mundo. A continuacion, presentaré una descripcion mas amplia y



detallada.



CAPITULO 2

FACTORES DETERMINANTES

En el capitulo anterior describi en pocas palabras el Gran Ciclo. En este y
los demas capitulos incluidos en la parte I detallaré como entiendo el
funcionamiento de estas dinamicas a lo largo del tiempo. Para empezar,
revisaré los factores determinantes y resumiré como los he incorporado en
mi «modelo» particular.

Como dice el refran, «la historia no se repite, pero rima». Si «rima» es
porque salvando las circunstancias cambiantes de cada tiempo y lugar, sus
acontecimientos mas importantes son casi una reproduccion exacta de otros que
se han dado en el pasado. Esto se debe a que por mucho que las cosas
evolucionen de manera distinta seguin el contexto, las relaciones de causa/efecto
detras de esos acontecimientos son atemporales y universales. Al estudiar
muchos acontecimientos analogos que se han dado en diferentes momentos y
lugares, sus causas y efectos subyacentes me resultan cada vez mas evidentes.
Asi he aprendido que la historia se desarrolla en constante evolucion, como una
maquina en movimiento perpetuo, impulsada por relaciones de causa/efecto que
evolucionan y se repiten a lo largo del tiempo.

Para lidiar con las realidades que nos acechan, seguiremos el siguiente
proceso . . .

® Interactuaremos con esta especie de maquina del tiempo para intentar
entender como funciona.

® Tomaremos nota de los procesos que se repiten e intentaremos
establecer principios que nos ayuden a lidiar con ellos.

®m Pondremos a prueba esos principios para ver si son constantes a lo largo
del tiempo.

m Convertiremos nuestros principios en ecuaciones, que programaremos
de manera informatica para que nos ayuden a tomar decisiones.

m Aprenderemos de las experiencias, y a base de reflexionar refinaremos
nuestros principios.

® Repetiremos una y otra vez el proceso.

Imaginemos que un jugador de ajedrez registra todos sus criterios para
hacer diferentes movimientos en diferentes situaciones. A continuacién, los
codifica y los traduce, a través del lenguaje matematico y de la tecnologia
informatica, hasta crear un ordenador que le sirve como compafiero de juego.



Cada jugador aporta al juego lo que mejor se le da. El jugador humano es mas
inventivo, mas lateral en su pensamiento y tiene mucha mas capacidad de
razonamiento. En cambio, la computacion nos ayuda a calcular datos mas
rapido, puede identificar patrones con mas facilidad y es mucho menos
emocional. En un proceso asi, interminable por definicion y centrado en el
aprendizaje, la construccion, el uso y el perfeccionamiento del juego, ocurriria
algo muy similar a lo que hacemos con el modelo que presento en este libro. La
diferencia es que mi juego no es el ajedrez, sino la inversion macro a escala
global.

En este capitulo compartiré mi descripcion del funcionamiento de esa
maquina de movimiento perpetuo que a lo largo de la historia impulsa el
auge y el declive de los imperios (y de sus monedas de reserva). Mi idea es
ayudarte a comprender como entiendo el juego; es decir, como incorporo las
lecciones de la historia a mis estrategias de inversion. Si bien estoy seguro de
que en muchos aspectos mi modelo mental es incorrecto e incompleto, también
tengo claro que es el mejor que tengo y que para mi su valor es incalculable. Si
lo estoy divulgando es para que cualquier persona que asi lo desee pueda
indagar, experimentar, incorporar, descartar o desarrollar cualquier aspecto
recogido en este marco de trabajo. Mi esperanza, pues, es motivar al lector para
que piense en las relaciones de causa/efecto universales y atemporales que
impulsan las realidades que nos rodean y detecte cuales son los mejores
principios para enfrentarlas. A base de prueba y error, y mejorando este modelo a
través de debates profundos, llegaremos al punto en que tendremos una plantilla
generalmente aceptada que nos dira como funcionan estos procesos y cuales son
sus causas esenciales. Tanto si somos personas que nos dedicamos a tomar
decisiones a titulo individual como si somos lideres con responsabilidades de
gran alcance respecto a lo que ocurre en cada pais, al emplear esa plantilla
podremos esforzarnos por determinar en qué etapa se encuentra cada pais y
cuales son las mejores practicas para interactuar con esa situacion.

En el capitulo anterior expuse una descripciéon muy simplificada de los
determinantes de la evolucion y del auge y declive de los imperios. Lo hice con
animo de explicar cuales son, en mi opinioén, los principales factores
determinantes que impulsan los grandes ciclos. En este capitulo, explicaré el
modelo con mucho mas detalle. Me basaré en lo que he visto suceder repetidas
veces a lo largo del tiempo en los once imperios que he estudiado, tomando en
consideracion los ultimos 500 anos. Ademas, he analizado a fondo la situacion



de los 20 paises mas importantes durante los tltimos 100 afios, y he estudiado la
evolucién de las principales dinastias de China durante los ultimos 1.400 afios.
Quiero dejar claro que no me considero un experto historiador y que estos casos
de estudio son sélo una gota en el océano. Por ejemplo, no he podido considerar
toda la historia temprana, de modo que apenas he cubierto de forma rapida las
dinamicas propias de los imperios romano, griego, egipcio, bizantino, mongol,
han, sui, arabe y persa, de modo que soy consciente de que he descuidado por
completo a muchos de los imperios que han forjado la historia en Africa, el sur
de Asia, las islas del Pacifico o la América precolonial. Por tanto, hay mucho
mas que no estudié que aquello que si pude examinar a fondo. Aun asi, creo que
he trabajado estos temas lo suficiente como para plantear un buen modelo mental
que se pueda aplicar a la mayoria de los paises, lo que me ha resultado muy util
en mis esfuerzos por comprender lo que esta sucediendo hoy y, al mismo tiempo,
me ha ayudado a formarme una imagen valiosa, aunque confusa, de lo que puede

depararnos el futuro.
LA CONSTRUCCION DE MI MODELO MENTAL: LA MAQUINA DE MOVIMIENTO
PERPETUO

Asi como podemos ver el arco del ciclo de vida humano desde el nacimiento
hasta la muerte, y podemos analizar el impacto de una generacion en la
siguiente, cabe hacer lo mismo con los paises o los imperios. Asi, para estudiar
como se propagan a través de las distintas generaciones, podemos investigar, por
ejemplo, como se transmiten los valores, los activos y los pasivos, las
experiencias o los efectos evolutivos. De esta manera podemos saber mejor si un
imperio se acerca a su fase de apogeo, si esta en declive, etcétera.

A lo largo de la historia, todos los pueblos han tenido sistemas o han desarrollado ordenes que
reqgulan y gobiernan como se articulan las relaciones entre las distintas comunidades. Los sistemas
existentes en el seno de cada pais son «drdenes internos», mientras que los que operan entre los distintos

paises son «ordenes externos». Cuando lo segundo se aplica a todo el mundo, hablamos de un «orden
internacional». Estos ordenes se afectan entre si y siempre estdn en proceso de cambio. Tales
sistemas han existido siempre en todos los niveles: en el seno de familias,
empresas, ciudades, estados o imperios, asi como en los distintos paises. Nos
ayudan a determinar quién tiene qué poder o como se toman las decisiones,
incluida la forma en que se dividen la riqueza y el control politico. Determinar
qué son y como funcionan corresponde a la naturaleza, la cultura y las
circunstancias de los seres humanos. Estados Unidos presenta hoy un
determinado conjunto de circunstancias y condicionantes politicos dentro de su



sistema politico democratico, pero debido a la presion constante de fuerzas
intemporales y universales esas realidades y ese modelo estan siempre en
proceso de cambio.

A mi modo de ver, en cada momento podemos apreciar 1) el conjunto
de condiciones existentes, que incluyen el orden nacional e internacional en
vigor, y 2) fuerzas intemporales y universales que propician cambios en esas
condiciones. L.a mayoria de la gente tiende a prestar demasiada atencion a la
coyuntura; es decir, a lo que sucede en un momento dado, pero esto supone
descuidar la relacion de esos hechos con las distintas fuerzas intemporales y
universales que propician los cambios en los sistemas presentes y futuros. Yo
procuro hacer lo contrario, porque ésa es mi manera de anticiparme al cambio.
Todo lo que ha pasado y todo lo que va a pasar ha tenido y tendra detras
una serie de factores determinantes que lo hacen posible. Si podemos
entender cuales son esos factores determinantes, podemos entender mejor
como funciona la maquina de movimiento perpetuo que es la historia y, de
esa manera, seremos capaces de anticipar mejor lo que es probable que
suceda a continuacion.

Dado que todo lo que sucedio y sucedera fue y se debe a las interacciones
entre diversos factores determinantes, se puede decir que todo esta predestinado.
Creo que si tuviéramos un modelo perfecto que tomara en consideracion todas
las relaciones de causa/efecto, podriamos pronosticar el futuro a la perfeccion,
porque lo Unico que se interpone en nuestro camino es la incapacidad que
tenemos a la hora de modelar todas esas dinamicas de causa/efecto. Quiza estoy
equivocado en lo tocante a la capacidad predictiva de mi modelo, pero al menos
de esta forma podemos entender mejor de donde venimos y con qué estamos
lidiando.

La mayoria de la gente no ve las cosas asi. Por lo general tienden a creer
que el futuro es incognoscible y que no existe algo asi como el destino. Aunque
todos coincidimos en que seria genial tener un modelo perfecto que nos ofrezca
una imagen fidedigna del futuro, tendemos a pensar que esto es simplemente
imposible o inalcanzable. Mi objetivo no es tan ambicioso, sélo aspiro a tener un
modelo basico y en evolucion, que me ofrezca una ventaja en relacion con la
competencia y que me permita mejorar mi posicion con respecto a la situacion
en la que estaria si no tuviera una aproximacion de este tipo para tomar
decisiones de inversion.

Para construir este modelo he estudiado la historia tanto cuantitativa como



cualitativamente, porque 1) midiendo las condiciones y sus cambios puedo
determinar mas objetivamente las relaciones causa/ efecto que hay detras de
ellas, desarrollando un abanico de expectativas probables y sistematizando mi
toma de decisiones de forma consecuente; sin embargo, lidio con limitaciones
evidentes porque, en ultima instancia, 2) no todo se puede medir y analizar
cuantitativamente.

Mi proceso pasa por analizar muchos casos para observar como sus
factores determinantes crearon los efectos que los definen. Por dar un
ejemplo sencillo, si tenemos una gran cantidad de deuda (un factor
determinante) y al mismo tiempo un cuadro de escasez en el dinero (otro
factor determinante), lo tipico sera que se desencadene una crisis de deuda
(tal seria el efecto determinado por este tipo de factores determinantes). De
manera similar, cuando los tres grandes ciclos que describi en el capitulo anterior
interactian de forma negativa (es decir, cuando tenemos al mismo tiempo un
fuerte endeudamiento, un banco central que imprime mucho dinero y un
conflicto interno cada vez mas intenso derivado de brechas crecientes en materia
de riqueza o valores politicos) y cuando se produce el auge de una o mas
potencias extranjeras que cada vez compiten mas por obtener una posicion de
liderazgo, vemos que lo mas habitual es que haya un declive en el poderio del
imperio que, hasta entonces, dominaba el orden internacional.

En mi modelo mental, la relacion entre los factores determinantes y sus
efectos opera del siguiente modo:
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Por tanto, los factores determinantes inducen efectos que
posteriormente se convierten en nuevos factores determinantes, que derivan
en nuevos efectos posteriores que, a menudo, se vinculan entre si. Por
consiguiente, podemos mirar cada caso y ver qué sucediéo (el efecto) y
podemos analizar qué hizo que esto sucediera (los factores determinantes),
pero también podemos mirar los factores determinantes y ver los efectos
que se dieron hasta conformar una u otra circunstancia. Los factores
determinantes son las condiciones existentes y, al mismo tiempo, son lo que
impulsa los cambios. Como la energia y la materia, al final son lo mismo.
Por eso, los factores determinantes crean nuevas circunstancias que
propician nuevos factores determinantes y, en ultima instancia, alimentan
los cambios futuros.

Asi es como trato de modelar el funcionamiento de esa maquina de

movimiento perpetuo que es la historia.
LOS FACTORES DETERMINANTES 3, 5,8 Y 18

En el capitulo anterior describi lo que creo que son los tres grandes ciclos y los
ocho factores determinantes mas importantes que influyen en el auge y declive
de los imperios (y sus monedas). Pensar en todos estos factores determinantes
y en sus interacciones es un proceso complejo, de modo que sugiero que el



lector tenga siempre en cuenta los tres grandes ciclos que hemos
identificado: 1) el ciclo referido a las condiciones financieras (por ejemplo,
en los mercados de capitales); 2) el ciclo del orden (y desorden) interno, que
guarda una relacion estrecha con el tipo de relaciones que entablan las
personas, bien sean cooperativas, bien de luchas por la riqueza y el poder
determinadas por brechas en materia de riqueza o valores, y 3) el ciclo del
orden (y el desorden) externo, derivado del nivel de competitividad
observado entre las grandes potencias existentes en el marco de la lucha por
la riqueza y el poder mundial. Intentaré explicar con detenimiento estos tres
ciclos y saber en qué punto de ellos estan los distintos paises del mundo. La
historia y la l6gica muestran que cuando un pais esta en auge estos tres ciclos
atraviesan un buen momento; de igual manera, cuando un pais va en declive, los
tres ciclos suelen arrojar una clara tendencia a peor.

Si tuviera que agregar dos factores determinantes mas para tener en
cuenta, quiza serian 4) el ritmo de innovacion y el grado de desarrollo
tecnologico existente, vital para resolver problemas y promover mejoras, y
5) el impacto de fendmenos naturales, como las sequias, las inundaciones o
las enfermedades. Esto se debe a que la innovacion y los avances
tecnologicos pueden resolver la mayoria de los problemas y conducirnos a
una mayor evolucion, y también a que los fenémenos naturales mas
drasticos (caso de las sequias, las inundaciones o las pandemias) han tenido
un gran impacto a lo largo de la historia. Estas son las cinco fuerzas mas
importantes (podemos llamarlas las «cinco grandes»), y cuando se mueven
en la misma direccion, casi todo lo demas evoluciona de igual manera (o
claramente a mejor, o claramente a peor).

También he desglosado los ocho factores determinantes que parecen ser
los mas importantes para nuestro estudio. Los presento junto a los grandes
ciclos en la siguiente lista. Estas variables impulsan y reflejan los altibajos que
vive cada potencia. En el capitulo 1 describi la evolucion arquetipica de un pais
que experimenta primero el auge y después el declive, diferenciando los
resultados promedio para cada factor determinante. Pues bien, cuando
combinamos todos estos indicadores, tenemos una idea mas clara del punto del
Gran Ciclo en el que nos estamos moviendo y su evolucién probable en el
futuro.

Por otro lado, hay otros factores determinantes, como la
geologia/geografia, el Estado de derecho o las infraestructuras, que también



tienen importancia. De hecho, la lista completa de factores determinantes
que he incluido en mi modelo abarca dieciocho variables. Esa lista aparece
reflejada a continuacion. Ademas, al final del capitulo 14 he presentado una
descripcion mas detallada de todos estos factores determinantes.!

LOS TRES GRANDES CICLOS

Sobreendeuvdamiento/dinero/

Saludable mercados de capitales/cicle econdmico No saludable
< >
Crden El Gran Ciclo: Orden |y desorden) inferno Desorden
-4 >
Paz Bl Gron Ciclo: Crden |y desorden) extemo Guerra
<+ >

FACTORES DETERMINANTES (OCHO INDICADORES DE PODER)

Alla Educacitn Baja
4
Alta Innovacion v tecnologia Bajo
4
Fuerte Compefifividad [costes) Débil
4 >
Fuerte Fortaleza militar Débil
Favorable Camearcio Desfavorable
4 >
Alta Produccion econdmica Baja
4 >
Fuerte Mercados y centros financieros Débil
+ >
Fuerte Estotus de la manada como divisa de reserva intemacional  Daébil
OTROS FACTORES DETERMINANTES
Favorable Geolagia Desfavorable
Eficiente Distribucidn de los recursos Fobre
4
Beneficiosos Actos de la noturaleza Disruptivos
% >
Alta Infraestructuras e inversioneas Bajo
« >
Fuerte Caoracter/civismo/determinacion Débil
4 >
Fuerte Gobemanzofimpeario de o ley Debil
% >
Pequenas Brechas de ngueza/oportunidodes/valores Grandes

&
v



Medir y valorar todo esto seria una tarea imposible a titulo individual, de
modo que es preciso contar con la ayuda de la computacion. Para que el lector
pueda ver los hallazgos que he obtenido por esta via de analisis, en el capitulo 14
presento mi analisis de los once paises mas destacados. Para un vistazo a los
resultados de las veinte principales economias del mundo, el lector puede
consultar la web <economicprinciples.org>.

Aunque por si solo ninguno de estos factores determinantes es
suficiente, lo cierto es que todos nos transmiten una imagen
meridianamente clara del momento del ciclo en el que se puede encontrar
un pais y nos ayudan a anticipar la direccion que seguira proximamente. De
igual modo, es posible analizar por separado estos factores y ver en qué situacion
esta cada una de estas variables para cada uno de los mercados analizados. La
puntuacion que he asignado oscila siempre de menor a mayor, en escala de 1 a
10, con el 1 colocado en el extremo izquierdo y el 10 en el extremo derecho. Si
uno suma todas estas variables y agrega sus resultados, obtiene una puntuacion
general para cada potencia. Cuanto mayor sea el resultado, mayor sera la
probabilidad de que ese pais mejore su posicion relativa. Cuanto menor sea el
dato en cuestion, mas probable sera que ese pais entre en una fase de declive. De
modo que te invito a que te tomes un momento y calcules en qué situacion estan
Estados Unidos, China, Italia, Brasil, etcétera.

Debido a que he sistematizado mis mediciones todo lo que he podido, me
he esforzado también por cuantificar todas aquellas variables que he podido. Con
la ayuda de mi equipo, he desarrollado indicadores que analizan todo tipo de
aspectos, como por ejemplo la latencia de posibles conflictos (internos y
externos), las brechas sociales por motivos de riqueza o causas politicas,
etcétera. Esto ayuda a entender mejor en qué momento del ciclo se encuentran
los paises.

Aunque he medido y evaluado por separado los factores determinantes,
lo cierto es que no hablamos de realidades ajenas las unas a las otras. Como
hemos visto, interactian entre si y se mezclan. De hecho, a menudo se
refuerzan entre si, de modo que el ciclo sube y baja como consecuencia de
estas dinamicas. Por ejemplo, una educacion mas solida conduce a una
innovacion tecnologica mas intensa, lo que conduce también a una mayor
productividad y propicia también una mayor participacion en el comercio
internacional, resultando en un mayor nivel de riqueza, un mayor poderio militar
y, por ultimo, el establecimiento de la divisa propia como una moneda mundial


http://economicprinciples.org

de reserva. Ademas, si un pais tiene lideres fuertes, si cuenta con una poblacion
bien educada que se relaciona entre si de forma civilizada, si tiene un sistema
que asigne eficientemente el capital y otros recursos..., lo mas probable es que
todo avance en la direccion adecuada. De igual manera, también puede
contribuir positivamente al progreso del pais el acceso a recursos naturales o, de
forma mas general, el hecho de contar con una geografia favorable. Pero cuando
todos estos indicadores van a peor, el declive no tarda en manifestarse en
muchos de estos paises, resultando en el declive del poder y la influencia del
pais.

Por supuesto, no todos los indicadores se pueden expresar con claridad
con nimeros y ecuaciones. Hay cuestiones como la naturaleza humana o las
dinamicas de poder que afectan directamente a los comportamientos y los
resultados, pero que se describen mejor con palabras que con cifras. A esto
es a lo que llamo dinamicas. La siguiente tabla muestra una lista de algunas de
las principales dinamicas que tengo en mente cuando trato de evaluar en qué
punto estan los paises y qué podria ocurrir en un futuro.



DINAMICAS A LAS QUE PRESTAR ATENCION

Pais nterés propio Individuo
+ >
Importante Deseo de ganar poder v rigqueza Mo importante
+ >
Abundante Aprendizaje histarico Limitado
+ >
Fuerte Ciclo psicologico multigeneracional Decadente
+ >
Large plaze Marco temporal para la tomea de decisiones Corto plazo
<+ >
Competente Liderazgo Débil
+ >
Abierto Apertura al pensamisnto global Cemado
+ >
Productiva Culturg Improductiva
+ >
Cooperaflivas Relaciones de clase Divisivas
+ >
Moderada Derecha e izquierda politica Sectaria
<+ >
Cooperan Dilerna del prsionero e enfrentan
<+ >
Ganancia mutua Relaciones Perdida mutua
<+ >
Favorable Balanza de poder Desfavorable
<+ >
Paz Ciclo de guerra/paz Guerra
+ >

Hemos introducido muchos conceptos. Aunque no hayamos entrado con
detalle, mi enumeracion ha sido un tanto exhaustiva. Hay libros y tesis
doctorales dedicadas por entero a estos temas, de modo que no me extrafiaria que
pienses que te estoy pidiendo procesar y digerir demasiada informacion. Pero
precisamente por eso, el apéndice del capitulo 2 recoge un resumen de lo que he
aprendido sobre todas estas cuestiones, describiendo las anteriores dinamicas de
forma mas detallada para aquellos lectores que estén interesados en profundizar
y saber mas. Si bien estoy seguro de que mi estudio puede haber descuidado
algunos factores determinantes o haber ignorado algunas dinamicas
relevantes, también sé que todo lo que estoy reflejando en este y en los
siguientes capitulos ha tenido una gran influencia en términos historicos,
porque he intentado quedarme con aquello que ha demostrado ser mas
importante a la hora de impulsar en una u otra direccion los
acontecimientos sociales, politicos, economicos o culturales. Pero, por



supuesto, estoy abierto y deseoso de que me hagan las correcciones o
matizaciones debidas, porque lo que busco es lograr unas descripciones mas

completas y ttiles.
EL ANALISIS DE LOS FACTORES DETERMINANTES Y LAS DINAMICAS

Conocer las diferentes circunstancias que enfrentan los paises, asi como las
estrategias y dinamicas de grupo que desarrollan para enfrentar tales
circunstancias, nos ayuda a comprender qué procesos es mas probable que se
produzcan a continuacion y como tales movimientos afectaran a los factores
determinantes clave. Para explicar un poco mejor como evalio estas cuestiones,
examino mi particular maquina de movimiento perpetuo con un enfoque de
arriba abajo.

En mi opinion, los factores determinantes y las dinamicas que impulsan
los acontecimientos se dividen en dos tipos:

1. Factores determinantes heredados. Incluyen la geografia, la geologia y los
actos de la naturaleza que afectan a un pais, como el clima o la propagacion
de ciertas enfermedades.

2. Factores determinantes del capital humano. Aluden a la manera en que
las personas se cultivan a si mismas y regulan su trato entre si. En este caso,
vienen impulsados por la naturaleza humana y las diferentes culturas de
cada pais, que explican los enfoques propios de las distintas naciones.

Estas dos grandes categorias contienen dentro de si muchos factores, que
van desde cualidades muy especificas de los paises (como su geografia) hasta
aspectos que son mas universales (como la tendencia humana a favorecer la
gratificacion a corto plazo frente a las metas de mas largo plazo). Estas
circunstancias pueden discernirse en todos los niveles: individuos, ciudades,
paises o imperios.

FACTORES DETERMINANTES HEREDADOS
Cuando hablo de los factores determinantes heredados en relacion con el
bienestar de un pais me refiero a su geografia, su geologia, su genealogia o
los fenomenos naturales. Se trata de circunstancias importantes para entender la
historia de cada pais y cada pueblo. Por ejemplo, no se puede entender el éxito
de Estados Unidos sin reconocer que esta separado de las potencias europeas y
asiaticas por dos océanos y que ha sido bendecido con la mayoria de los
minerales, metales y otros recursos naturales que han demostrado ser necesarios
para ser un pais prospero y autosuficiente, como por ejemplo la calidad del
suelo, el acceso al agua, las fuentes de energia o el clima templado que facilita



los cultivos. Estos factores explican por qué durante mucho tiempo, hasta hace
aproximadamente un siglo, Estados Unidos fue una potencia aislacionista.
Durante ese tiempo, el pais invirtié en educacién, infraestructuras e innovacion
de maneras que contribuyeron a fortalecerlo, sin inmiscuirse mucho en asuntos
globales. Repasemos brevemente los factores determinantes heredados:

1. Geografia. Donde esta ubicado un pais, qué hay situado a su alrededor,
como es su orografia... Sin duda, estos factores determinantes son importantes.
Por ejemplo, las geografias de Estados Unidos y China, dos paises con grandes
extensiones de terreno delimitadas por grandes barreras naturales de agua y
montafias, favorecen la inclinacion a constituir un «todo» mas grande,
favoreciendo el encuentro y la reunion de sus gentes (por ejemplo, con una
lengua compartida, un mismo gobierno, una cultura mas homogénea, etcétera).
En contraste, la geografia europea (que presenta muchas mas fronteras naturales)
refuerza sus divisiones en diferentes Estados/paises, lo que propicia las
diferencias al haber menos puntos en comun entre sus gentes (por ejemplo, hace
mas probable que existan distintos idiomas, gobiernos, culturas, etcétera).

2. Geologia. Los recursos naturales (situados en o debajo de la superficie)
son de una importancia critica, pero la geologia no debe sobrevalorarse en
relacion con el capital humano. La historia nos muestra que en términos
ajustados a la inflacion, todo recurso ha visto disminuido su valor con el paso del
tiempo. Esto se debe a que la innovacién altera la demanda (por ejemplo, nuevas
fuentes de energia que reemplazan a las antiguas, como un cable de fibra 6ptica
que reemplaza el viejo cableado de cobre) y también se explica porque los
recursos naturales se agotan de forma progresiva con el paso del tiempo. Con la
importancia del petroleo, la riqueza, el poder y la relevancia de muchos paises de
Medio Oriente en el resto del mundo fue a mas, y va camino de disminuir a
medida que la economia se aleje de forma progresiva de los combustibles
fosiles. En este sentido, la posicién mas vulnerable posible es la que se deriva de
una alta dependencia de uno o unos pocos recursos naturales basicos, porque sus
precios experimentan altibajos muy ciclicos y, en ocasiones, llegan a vivir
oscilaciones extremas (por ejemplo, el caso de un pais productor de petréleo que
ve coémo el precio del barril de crudo se reduce mas de un 50 por ciento en
menos de un afio).

3. Fenomenos naturales. Los actos de la naturaleza se manifiestan de
muchas formas diferentes, caso de las enfermedades epidémicas, las
inundaciones y sequias, etcétera. A lo largo de la historia, estos fenomenos



han marcado el bienestar de los paises y han influido en el curso de su
evolucion mucho mas que muchas guerras o depresiones econémicas. En
torno al afio 1350, la peste negra maté aproximadamente a 75-200 millones de
personas, mientras que en el siglo xx la viruela acabé con mas de 300 millones
de personas. Ambas cifras duplican el nimero de personas que murieron en las
distintas guerras durante estos mismos periodos historicos. Las sequias y las
inundaciones han provocado hambrunas y muertes masivas. Estas catastrofes
tienden a ocurrir inesperadamente y acttian como un test de estrés que revela las
fortalezas y debilidades subyacentes de cada sociedad.

4. Genealogia. En cuanto a la genealogia, he de decir que no soy un experto
en genética, por lo que tengo poco que compartir, mas alla del hecho de que
todas las personas vienen a este mundo con genes heredados que afectan, en
cierta medida, a su comportamiento. Por tanto, es légico que la composicion
genética de la poblacion de un pais pueda tener cierto efecto en sus
resultados. Dicho esto, debo sefialar que la mayor parte de la evidencia que he
analizado indica que s6lo un pequefio porcentaje (un 15 por ciento o menos) de
las variaciones en los comportamientos de las personas pueden explicarse por
diferencias genéticas, de modo que es un factor determinante relativamente

secundario en relacion con las otras variables que estamos comentando.
FACTORES DETERMINANTES DEL CAPITAL HUMANO

Si bien los activos y pasivos que hereda un pais son muy importantes, la historia demuestra que el factor

determinante mds importante es la manera en que las personas se desarrollan a si mismas y la manera
en que desarrollan sus relaciones humanas. Con esto me refiero a due Si se mantienen
unos estandares elevados de comportamiento, si las gentes exhiben cierta
disciplina y autocontrol, y si impera la cortesia y el civismo en el trato con los
demas, las relaciones sociales son mas productivas. Si a estas cualidades le
sumamos la flexibilidad y la capacidad de recuperacion (es decir, la capacidad de
adaptarse tanto a las cosas «malas» como a las «buenas»), podemos ver hasta
qué punto las personas son capaces de minimizar el golpe de los contratiempos o
maximizar las oportunidades. El caracter, el sentido comun, la creatividad y la
consideracion son rasgos de personalidad que contribuyen a una sociedad
productiva.

Dado que el capital es un activo que produce ingresos, el capital humano se
puede definir como un ser humano que genera ingresos. Cuando los seres humanos

tienen la capacidad de producir mds ingresos que gastos, esto significa que hay un buen capital humano

y autosuficiencia. Denomino a esto el «plus de autosuficiencia», que es aquello por



lo que todas las personas, empresas y paises deben esforzarse para ser
economicamente mas fuertes, tanto individual como colectivamente. La
probabilidad de tener un buen capital humano y de lograr el «plus de
autosuficiencia» aumenta mediante una educacién de calidad, con una cultura
del esfuerzo que reconozca el trabajo duro, la cooperacion, la formacién,
etcétera. Las sociedades que no tienen un buen capital humano consumen sus
recursos o incurren en un endeudamiento que no podran pagar (es decir, se
meteran en problemas).

Si bien muchos paises tienen recursos naturales que pueden ser aprovechados de manera
favorable, lo cierto es que el capital humano es el capital mds sostenible de todos, porque con el tiempo

los activos heredados desaparecen, mientras que el capital humano puede existir para siempre.

El capital humano es la razén por la que las personas que presentan nuevas
ideas y las desarrollan (por ejemplo, los emprendedores) son capaces de vencer a
auténticos gigantes que manejan enormes recursos (basta con ver el caso de Elon
Musk y su start-up Tesla, que rivaliza con General Motors, Ford y Chrysler,
empresas ricas en recursos materiales con una larga trayectoria; otro buen
ejemplo seria el de Steve Jobs y Bill Gates, cuyas start-ups informaticas
superaron a gigantes establecidos de dicha industria, caso de IBM). Un buen
capital humano permite a las personas superar sus debilidades e identificar y
capitalizar sus oportunidades. Es el atributo que permitié que naciones pequeiias,
como los Paises Bajos, Inglaterra, Suiza o Singapur, hayan alcanzado una gran

riqueza y, en algunos casos, un gran poder.
LOS FACTORES MAS IMPORTANTES DETERMINANTES DE LA NATURALEZA HUMANA

En todas las sociedades, y a lo largo del tiempo, las personas han compartido una
misma naturaleza humana, lo que nos hace mucho mas parecidos que diferentes.
Por eso, la mayoria de las personas se comportan de forma similar cuando se
enfrentan a circunstancias similares. De ahi que a lo largo de la historia se
puedan detectar los grandes ciclos.

5. Interés propio. Para la mayoria de las personas, organizaciones y
gobiernos, el interés propio, en especial el interés por la supervivencia
personal, es el factor motivador mas poderoso. Determinar qué interés
propio (el del individuo, el de la familia, el del pais...) es mas importante es
un aspecto fundamental para el éxito final de la sociedad. En el apéndice a
este capitulo abordo esta cuestion con mas detalle.



6. El impulso para ganar y conservar riqueza y poder. La busqueda de
riqueza y poder es una motivacion importante para las personas, las familias, las
empresas, los gobiernos y los paises. Eso si: las personas, las familias, las
empresas, los gobiernos y los paises valoran la riqueza y el poder de manera
diferente en comparacién con otras cosas. Para algunos, la riqueza y el poder no
son tan importantes como otros aspectos que nos ofrece la vida. Pero para la
mayoria, en especial para aquellos que se vuelven mas ricos y poderosos, la
busqueda de la riqueza y el poder es algo muy relevante, que incluso lo consume
todo. Para tener éxito a largo plazo, un pais debe generar al menos tantos
recursos como desea consumir. Los paises que gastan mas modestamente y
tienen un superavit logran consolidar un éxito mas sostenible que los que
gastan mucho mas y tienen déficits. La historia muestra que cuando un
individuo, una organizacion, un pais o un imperio gasta mas de lo que gana,
tarde o temprano terminaran apareciendo la miseria y las turbulencias. Para
saber mas de este tema, recomiendo leer el apéndice de este mismo capitulo.

7. Mercados de capitales. La capacidad de ahorrar y aumentar el poder
adquisitivo a través de los mercados de capital de un pais es algo
fundamental para el bienestar econémico de esa nacion. Por eso, desarrollar
unos mercados de capitales competitivos y profundos es importante para el éxito
de un pais.

8. La capacidad de aprender de la historia. La mayoria de la gente no tiene
formada una opinion tan profunda sobre hechos pasados, lo cual es un obstaculo,
aunque esto varia de una sociedad a otra. Por ejemplo, a la hora de aprender del
pasado, los chinos son una sociedad en especial cuidadosa. No hay que olvidar
que nuestras experiencias de vida no son suficientes porque, como hemos
explicado con anterioridad, muchas de las grandes lecciones que nos deja la
historia aluden a hechos que no hemos conocido durante nuestra existencia. De
hecho, muchos de los shocks que viviremos en el futuro seran acontecimientos
mas distintos que similares a los que hemos vivido antes en nuestra vida. Dado
que el periodo de paz/auge al comienzo del ciclo se opone al periodo de
guerra/caida al final, es mas probable que los futuros que enfrentamos se alejen
de nuestras experiencias pasadas. En mi opinion, mas especificamente, si uno no
comprende lo que ha sucedido en el mundo desde por lo menos el afio 1900, hay
una alta probabilidad de acabar metido en problemas por no entender cémo el
presente rima con el pasado.

9. El Gran Ciclo psicolégico multigeneracional. Debido a que han tenido



experiencias dispares, las generaciones piensan de manera diferente, lo que
explica que tomen decisiones de manera alterna. Esto tiene un efecto en la
generacion presente, pero también en las que vienen después. Hay un dicho
que habla de cémo las personas pasan «de pobre a pobre en tres generaciones».
De hecho, un periodo aproximado de tres generaciones es también el tiempo que
se extiende el tipico ciclo de deuda a largo plazo. Sin embargo, la historia
muestra que cuando estos ciclos se manejan bien (es decir, cuando se mantiene la
fortaleza del capital humano durante muchas generaciones), entonces es posible
extender la bonanza por muchas generaciones. Este tipo de ciclo
multigeneracional ha tenido lugar en varias etapas que se describen en el
apéndice de este capitulo.

10. Favorecer la gratificacion a corto plazo por encima del bienestar a largo
plazo. Este es otro aspecto que marca las diferencias entre los éxitos y fracasos
de las personas, a titulo individual, y la sociedad, en su conjunto. Quienes
favorecen el bienestar a largo plazo sobre el bienestar a corto plazo tienden a
obtener mejores resultados. La propension humana a elegir el disfrute a corto
plazo exagera los altibajos del ciclo, porque genera buenos tiempos de forma
artificial, a expensas de un futuro que va perdiendo dinamismo por este tipo de
proceso. Una de las formas en que esto sucede es a través de un ciclo de auge y
declive del endeudamiento. Los gobiernos son en especial vulnerables al
respecto, en esencia por las propias dinamicas de la politica. Mas
especificamente, a) los politicos tienen incentivos para priorizar el corto plazo
sobre el largo plazo, b) a los politicos no les gusta enfrentar limitaciones y
concesiones financieras dificiles (por ejemplo, elegir entre gastar en el ejército y
la defensa o dedicar esos fondos a programas sociales, puesto que la posicion
optima, en clave politica, seria asumir ambos tipos de desembolso), y c) los
politicos saben que quitarles dinero a las personas a base de subir impuestos
puede restar popularidad. Todo esto conduce a una serie de problemas, politicos
y de otro tipo.

11. La capacidad inventiva de la humanidad. El mayor poder de la
humanidad es lo que impulsa la evolucion humana, y ello se manifiesta en el
aumento de la productividad y unos niveles de vida cada vez mayores. A
diferencia de otras especies, los seres humanos tenemos una capacidad unica
para aprender y desarrollar nuestra comprension intelectual. Ademas,
inventamos cosas que cambian materialmente nuestras circunstancias,
produciendo avances en todo tipo de ambitos de nuestra vida. Estos avances



tienen como resultado la tendencia ascendente con forma de sacacorchos que
describi en el capitulo 1. Para imaginar como seria si la humanidad no tuviera
esta capacidad, fijémonos en otras especies. Sin la capacidad unica de la
humanidad para inventar, nuestras vidas serian practicamente las mismas,
generacion tras generacion. Debido a que habria muchas menos innovaciones,
también habria menos sorpresas y avances. De hecho, algunos periodos de la
historia humana fueron esencialmente asi. Sin embargo, dependiendo de unos y
otros factores, el grado de innovacion vigente en un pais varia mucho. Para
analizar este tema en mas detalle, el lector puede consultar el apéndice de este

capitulo.
FACTORES DETERMINANTES DETERMINADOS POR LA CULTURA

12. Cultura. Como dice el refran, «la cultura es el destino». Las diferencias
culturales (es decir, las discrepancias sobre como las personas creen que
deberian organizarse para vivir juntas) son enormemente importantes.
Todas las sociedades desarrollan culturas basadas en una forma de entender
la realidad. De ello se derivan principios para guiar a las personas ante los
problemas y retos que surgen. Asi aparecen las realidades formales e informales
del trabajo de Jests, Confucio, Mahoma, Buda, Mahavira, Gurd Nanak Dev Ji,
Platén, Socrates, Marx y muchos otros que nos han transmitido enfoques
distintos de la vida que han sido recogidos en libros como la Biblia (con sus dos
testamentos), el Talmud, el Coran, el I-Ching, Los cuatro libros y los Cinco
clasicos, las Analectas, los Upanishads, el Bhagavad-gita, los Brahma-sutra, las
Meditaciones, La Republica, La metdfisica, La riqueza de las naciones y El
capital. Estos marcos culturales, junto con los descubrimientos de cientificos,
artistas, politicos, diplomaticos, inversores, psicologos... que se topan con
distintas realidades y se adaptan a ellas, son lo que determina, en ultima
instancia, la cultura de un pueblo.

13. Apertura al pensamiento global. Este es un buen indicador de fortaleza,
porque las comunidades aisladas tienden a perderse las mejores practicas
desarrolladas en otros rincones del mundo, lo que las debilita. En cambio,
aprender de los mejores ayuda a las personas a ser mejores. El aislamiento
impide el beneficio derivado de medirse con los mejores competidores del resto
del mundo. La historia esta plagada de casos en los que los paises optaron por
mantenerse aislados, bien por motivos culturales (caso de las etapas tardias de
las dinastias Tang y Ming o del principio de la Republica Popular, en China, o
del periodo del Edo, en Japén), bien por otras circunstancias (como por ejemplo



los fenomenos naturales o las luchas internas). En uno y otro caso, esta cerrazon
llevo a tales paises a quedarse atras en su tecnologia, lo que tuvo consecuencias
terribles. De hecho, es una de las razones mas comunes por la que muchos
imperios y dinastias han terminado fracasando.

14. Liderazgo. Todo lo que he mencionado hasta ahora esta de una u otra forma
marcado por las personas que ocupan los puestos de liderazgo en cada
comunidad. La vida es como un juego de ajedrez o, si se prefiere, como el juego
de mesa chino del go, en el que cada movimiento ayuda a determinar el
resultado final, y algunos jugadores saben hacer mejores movimientos que otros.
En el futuro, cada vez habra mas decisiones tomadas con la ayuda de la
computacion, lo que podria mejorar la capacidad de liderazgo, pero de momento
el sistema sigue dependiendo, en esencia, de las personas. Al repasar la historia,
vemos una y otra vez que su curso ha cambiado por la singularidad de un
numero relativamente pequefio de personas que encabezaban areas clave de la
comunidad, como el gobierno, el estudio de las ciencias, la gestion de las
finanzas y el comercio, las artes, etcétera. Para cada generacion, unos pocos
centenares de personas han marcado la diferencia. Estudiar como eran estas
personas clave que ocupaban estos roles de vital importancia, analizando como
enfrentaban diferentes situaciones y cuales eran las consecuencias de lo que
hicieron, nos ayuda enormemente a comprender como funciona esta maquina de

movimiento perpetuo que es la historia.
FACTORES DETERMINANTES DEPENDIENTES DE LAS INTERACCIONES SOCIALES Y
COMUNITARIAS

15. Brechas de riqueza. Las brechas grandes y crecientes de riqueza tienden a
conducir a fases de mayor conflicto, en especial cuando las condiciones
econdmicas empeoran y la gente se termina peleando por los pedazos de un
pastel cada vez mas pequefio.

16. Brechas de valores. Si bien la riqueza importa, no es lo unico que las
personas toman en consideracion. Los valores (por ejemplo, para las religiones o
las ideologias) también son muy relevantes. La historia nos demuestra que el
crecimiento de las brechas de valores, en especial durante los periodos de
tension economica, ha tendido a propiciar etapas de mayor conflictividad,
mientras que la disminucion de las brechas de valores tiende a conducir a fases
de mayor armonia social. Esta dinamica esta impulsada por el hecho de que por
el magnetismo que ofrecen los puntos en comun existentes entre sus miembros,
las personas tienden a mimetizarse con aquellas comunidades o tribus a las que



estan unidas. Naturalmente, gracias a los valores compartidos, estos grupos
operan entre si de forma coherente. Cuando los lazos sociales se encuentran bajo
estrés, la existencia de grandes brechas de valores también puede propiciar un
aumento de los conflictos. Con frecuencia, esto puede hacer que se demonice a
los miembros de otras tribus, en lugar de reconocer que esas otras comunidades
humanas simplemente estan haciendo lo que les conviene, de la mejor manera
que saben.

17. Lucha de clases. A o largo del tiempo, aunque en diverso grado, en todos los paises las

personas han sido clasificadas en «clases», ya sea porque han elegido estar con personas como ellos o
porque otros les han asignado tal grupo de pertenencia. POr lo general, el poder se comparte
entre tres o cuatro clases que, en conjunto, apenas constituyen un pequefio
porcentaje de la poblacion. Las clases en las que se encuentran las personas
suelen determinar también quiénes son sus amigos y aliados o quiénes son sus
enemigos. Les guste o no, las personas se identifican con su clase, porque otros
grupos también contribuyen a estereotipar su situacion social. Si bien los ricos y
los pobres son los dos tipos de clase mas comunes, existen muchas otras
variables, como las relativas a la raza, la etnia, la religion, el género, el estilo de
vida, la ubicacion (por ejemplo, lo urbano frente a lo rural) y la politica (derecha
contra izquierda). Al principio del Gran Ciclo, cuando las cosas van bien, suele
haber mas armonia entre las clases. En cambio, cuando las cosas van mal, se dan
muchas mas peleas. Como explico en el capitulo 5, la lucha de clases tiene
efectos profundos en el orden (y el desorden) interno. El apéndice de este
capitulo ahonda en estas cuestiones.

18. El ciclo politico izquierda/derecha. En todas las sociedades se producen
oscilaciones o vaivenes entre la izquierda politica y la derecha politica que
determinan cémo se distribuyen la riqueza y el poder. Estos cambios pueden ser
pacificos o violentos, pero sean como sean es importante comprenderlos. Por lo
general, el Gran Ciclo de los mercados de capitales, junto con los ciclos de
riqueza, valores y divisiones de clase, terminan por impulsar el ciclo politico
izquierda/derecha a base de crear motivaciones que propician el cambio politico.
Cuando los mercados de capitales y las economias van en auge, las brechas de
riqueza suelen aumentar. Si bien algunas sociedades logran un equilibrio
relativamente sano y constante entre la izquierda y la derecha, con frecuencia
vemos oscilaciones ciclicas mas acusadas. Estos cambios suelen ocurrir a lo
largo del auge y el declive de los imperios, en ciclos de aproximadamente diez



afios. Las grandes crisis economicas que marcan el final del Gran Ciclo a
menudo presagian revoluciones politicas. En el apéndice de este capitulo analizo
este tema en mayor profundidad.

19. Para que exista la paz debe resolverse el dilema del prisionero. El dilema
del prisionero es un concepto desarrollado por la teoria de juegos que explica por
qué, incluso cuando lo mejor que pueden hacer dos partes es cooperar, uno
prefiere matar al otro en vez de buscar el entendimiento. Esto se debe a que la
supervivencia es de suma importancia, y puesto que no sabemos con certeza si
nuestro oponente nos atacara, preferimos derrotarle. Por eso mismo es preferible
evitar las guerras violentas cuando ambas partes pueden establecer protecciones
y garantias que eviten dafios irreversibles. Intercambiar beneficios y generar
interdependencias que nadie quiere perder reduce mas aun el riesgo de conflicto.
20. Existencia, o no, de relaciones mutuamente beneficiosas (0 mutuamente
perjudiciales). Hay relaciones de tipo ganar-ganar y otras de corte perder-
perder, en las que las dos partes salen beneficiadas/ perjudicadas del trato que
mantienen entre si. Tanto si hablamos solamente de dos personas como si
estamos analizando el trato mutuo que se brindan dos paises, elegir qué tipo de
relacion mantenemos depende de las dos partes. Por lo general, ante una
circunstancia de este tipo, las partes suelen elegir el desarrollo de una relacion
cooperativa, de beneficio mutuo, aunque también puede darse el caso de que
emerja una relacion hostil (es decir, o ser aliados, o ser enemigos). Las acciones
de las dos partes determinan qué tipo de relacion tendran en el futuro y si el
arreglo funcionara bien. Siempre que cada lado evite llegar al punto de encarnar
un riesgo existencial para el otro (como vimos al evaluar la logica del dilema del
prisionero), pueden surgir relaciones de beneficio mutuo entre partes
competidoras. Para guardar el equilibrio, es importante que las partes se
conozcan y respeten las lineas rojas existenciales que trazan los demas. Las
relaciones de tipo ganar-ganar pueden implicar negociaciones dificiles, como por
ejemplo el trato mutuo de dos empresarios que, en ultima instancia, se disputan
el mismo mercado. Por supuesto, tener 