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7. CAPITAL FINANCIERO Y CAPITAL
PRODUCTIVO

A. FUNCIONES DISTINTAS, CRITERIOS DISTINTOS

Ha llegado el momento de explicitar las definiciones de capital financiero
yc \Eitwl productivo, presentes en forma implicita a lo largo de la discusion
nismo (¢l
cual es de papel y real al mismo tiempo), sino mas bien a los agentes y sus
propositos. En ambos casos, el término ‘capital’ se usa aqui para englobar
los motives y criterios que llevan a algunas personas a ejecutar —o a contra-

creacion de riqueza dentro del sistera capitalista.!

Por tanto, el capital financiero representara los criterios y el comporta-
miento de los agentes que poseen riqueza bajo la forma de dinero u otros
valores de papel. En esa condicidn, ejecutaran las acciones que, a su enten-
der, tienden a incrementar esa riqueza. En el proceso, pueden adquirir
depositos, acciones, bonos, petréleo a futuro, derivados, diamantes o cual-
quier otra cosa. Pueden recibir intereses dividendos o ganancias de capi-
izado, el propésito continia
51end0 lener nqueza en_foriia de din dinero. (‘ lzqmdo 0 cuaszlzquzdo) 9 hacerlo crecer. Para
lograr este proposito, usan los servicios bancarios, agentes financieros y
otros intermediarios que suministran informacién, implementan los con-
tratos y, en general, personifican el empefio por hacer crecer la riqueza de

dinero con dinero lo que se puede observar y analizar como comportamicnto
awmnero con dinerg

I En cierta medida esto es afin a la distincién de Schumpeter entre las funciones del finan-
cista y las del empresario (1939, vol. 1, cap. 1) [vc 2001]. No obstante, en cste caso, las fim-
ciones rutinarias de produccion se engloban junto con las innovadoras en el concepto de capi-
tal productivo (aproximédndose a la distincién mas tradicional entre cconomia monctaria y
economia real). Aun reconociendo la enorme importancia de la distincién de Schumpeter en
lo que respecta a la innovacién y a los beneficios extraordinarios, en este caso, todos los agen-
tes directos de la produccion, sea ésta innovadora o rutinaria, seran considerados como capi-
tal productivo. La presente distincién estd, por lo tanto, méas de acucrdo con la vision de
Veblen (1904) de la diferencia —c incluso la oposicion— entre los ‘capitanes de las finanzas’
y los ‘ingenieros’ [ve 1965]. :

[105] .

tar a otras para que ejecuten— una funcién particular en el proceso de |

papel. Es esta conducta de los intermediarios cuando cumplen su_funcidn de hacer
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del capital financiero. En esencia, el capital financiero sirve como agente de

. <, ISP
* reasignacion de recursos.y redistribnicion de riqueza.

T e e . . . . . 5 . R sl
“En contraste, el término ‘capital productivo’ englobard las motivacio

nes y el comportamiento de los agentes que generan riqueza ‘nueva’, pro-
dubagrﬁgmz;grestando servicios (incluyendo transporte, comercio y
otras actividades habilitadoras). Por definicién analitica, esos agentes
hacen esto con dinero prestado por el capital financiero y luego compar-
ten la riqueza generada. Cuando utilizan su propio dmero.entonces real'l—
zan ambas funciones. Su proposito como capital productivo es producir
para ser capaces de producir mas. Son escr}cialmente const-r’uctores cuyo
objetivo es acumular cada vez mayor capacidad de‘ generacion de ganan-
cias, mediante el crecimiento logrado a través de inversiones en innova-
cibn y éxpansi()n. Pueden ser propietarios-gerentes o ser empleados como
gerentes y directores. Su poder proviene del p(.)derde esas e'rrf}?resas espe-
cificas y su riqueza personal dependera del éxito de sus actividades como

productores.

El propésito aqui es distinguir claramente entre el proceso mismo de
posito aqui es distnguir « '

generacién de riqueza y los mecanismos habilitadores, como las finanzas,
cuya influencia lo posibilita y molde

a distribucién Gltima de sus resulta-
dos. Esta distincién funcional es esencial a la naturaleza del sistema capi-

talista.?

Ec_}lgmpeter definié el capitalismo como “...aquella forma de la econo-
mia de propiedad privada en que las innovaciones son llevadas a cabo por

c vy g : e,
medio de dinero tomado enpréstamo...” 3 En consecuencia, esa separacion
entre los agentes y sus papeles conduce a comportamientos complementa-

rios aunque muy diferentes. . .

El capital financiero es movil por naturaleza mientras que el capital pro-
ductivo estd en lo fundamental atado a productos concretos, tanto por el
equipamiento instalado con capacidades operaFiva's e.speciﬁcas como por
los vinculos en redes de suplidores, clientes o distribuidores en sitios geo-
graficos particulares. El capital financiero puede invertir con éxito en una-

? No obstante, la distincién que se hace aqui entre capital financiero y ca;.)ital Productivo
sirve al propdsito del modelo especifico que se presenta. E‘l concepto‘ de Hxlfer'dmg (1910:
1981) de capital financiero, como fusién dc\‘;‘ capital industrial y ‘cl ‘capltal financiero, es una
categoria cn un marco tedrico diferente. Otro nivel de discurso, c!lstmto a? del presente traba-
jo, es la distincién entre las formas cambiantes que asume el capital en el prc?cesc.)’dc genera-
cién de riqueza y acumulacién, especialmente el papel del dinero como momvacu.)n e 1ns’tru—
mento en sus diferentes formas y transformaciones. Para un andalisis en profundidad, véase
Wolfgang Drechsler (2002).

% Schumpeter (1939) p. 223 [vc2001, p. 191].
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empresa o proyecto sin tener mayor conocimiento de lo que ésta hace o
~como se hace. Su problema principal es la rentabilidad potencial (algunas
“veces incluso la pm otros tienen sobre el asunto). Para el capital
productivo, el conacimiznty del producto, los procesos y los mercados son las
verdaderas bases del éxito potencial. Fil conocimiento puede revestir la

forma de habilidad cientifica y técnica o experiencia gerencial, puede ser

tamlm?ﬁﬁéﬁawgﬁpresaﬁal, pero siempre estara conectado
con areas especificas y s6lo sera trasladable a otras en forma parcial. Tanto
el capital financiero como el productivo enfrentan riesgos variables, desde
muy grandes hasta minimos, segin las circunstancias. Sin embargo, mien-
tras el capital financiero puede escoger ampliamente c6mo invertir su dine-
ro, evitando TesEos 6 Tetirandose ‘cuando Tos considera demasiado altos
para el retorno que ofrecen, la mayoria de los agentes del capital producti-

Vo estan en situaciones definidas por la trayectoria previa y deben éncon-
trar, dentro de un’ espectro limitado de opciones, alternativas de accion
atractivas para ¢l capital financiero o enfrentar el fracaso. En lo que con-
cierne a los proyectos de inversion verdaderamente audaces, los innovado-
res pueden tener ideas brillantes y estar dispuestos a correr grandes riesgos
por ellas, dedicando su vida entera a convertir esos proyectos en realidad,
pero si el financiamiento no llega no pueden hacer nada.

Todas estas distinciones conducen a una diferencia fundamental en
cuanto al nivel de compromiso. El capital financiero es errabundo por natu-
raleza; el capital productivo tiene sus raices en un area de competencia e
incluso en una region geografica. El capital financiero huye ante el peligro;
el capital productivo tiene que enfrentar cada tormenta agarrandose con
fuerza, agachandose, o siguiendo un camino innovador hacia delante o
hacia los lados. Sin embargo, aunque la nocién de_ progreso ¢ innovacién
es»téﬁ_asociadg ~—con razén— al capital productivo, es una ironia que, al tra-

tarse de un cambio radical, el capital productivo establecido pueda volver-
se conservador y sea entonces el capital financiero —bajo cualquiera de sus

formas: familiares, baricos o capitalistas de riesgo (“‘angels’y— quien asuma el
papel de hacglpgii_lglg;glggrgimiﬁgm-dﬁ los nuevos emprendedores.

B. LA CAMBIANTE. RELACION ENTRE EL CAPITAL
FINANCIERO Y EL CAPITAL PRODUCTIVO.

Segtin la presente interpretacién, el cambio técnico continuo_tiene lugar
dentro de oleadas discontinuas, difundiendo_revoluciones tecnologicas

ey o o v TR R T
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sucesivas. Los tipos y la cantidad de oportunidades rentables varian signifi-
cativamente a lo largo del ciclo de vida de cada revolucién tecnoldgica.
Ahora es tiempo de analizar como cambia la relacion entre el capital finan-
ciero y el capital productivo a lo largo de las fases de cada oleada.

La misma secuencia descrita en los capitulos 4 y 5 desde el punto de
vista del cambio tecnologico y su asimilacién por el sistema econdmico y
social, se vera ahora, centrandose en ¢l comportamiento del capital finan-
clero. La figura 7.1 resume la secuencia.

Tiempo

El apasionamiento en la fase de irrupeidn

Gran
oleada
siguiente

En el periodo que sigue inmediatamente al big-bang anunciador_de una
revolucién tecnologica, el 1 capital (nmnumo“mwla una apasionada relaciéon
con el capltal procluctlvo emergente. Los nuevos emprendedores revolucio-
narios pronto superan con creces el potencial generador de riqueza de
todos los sectores productivos establecidos, ¢l capital financiero acude pre-
cipitadamente hacia ellos y, de ser necesario, desarrolla ripidamente nue-
vos instrumentos apropiados, Los agentes del capital financiero (corredores
de bolsa, bancos y otras instituciones financicras) se apresuran a adoptar
cualquier nueva tecnologfa que facilite y amplic su espectro de operaciones,
en partlcular las innovaciones asociadas con comunicaciones y transporte.
Por lo tanto, el papel del capital financiero en este periodo es ayudar a
difundir la revolucion. Como se sefialé en el capitulo 3, Ta separacién fun-
Gional entre &l Capital financiero y el capital productivo facilita el movi-
miento de dinero de inversién hacia una nueva cepa de emprendedores tec-
nolégicos, quienes quizds nunca antes tuvieron conexién financiera alguna.
Ese movimiento es mucho mds probable en este momento, por cuanto la
cristalizaciéon de la revolucién se da, en parte, precisamente por el agota-
miento gradual de las oportunidades de inversion rentable bajo el paradig-
ma ahora vigjo. Por ¢so hay ‘dinero ocioso’ en busca de usos rentables. .
El viejo capital productivo estd enfrentando retornos decrecientes a la
innovacién asi como la saturacion de los mercados. En comparacién con
los nuevos sectores, sus ganancias se vuelven poco atractivas y el capital
financiero tiende a huirles. La profundizacién de este divorcio tecnoeconé-
mico estuvo tras la ‘estanflacién’ experimentada por los paises avanzados
en los afios ochenta del siglo XX. Pronto, sin embargo, el capital financiero
ve con claridad que cualquicra sea el ritmo de crecimiento de los nuevos
sectores, éstos todavia representan sélo una pequeria fraccién de la econo-
mia. Sin embargo, el habito de obtener altos retornos echa raices en los
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inversionistas y se convierte en el nivel normal de sus expectativas. Para,
lograr con todas las inversiones el mismo retorno obtenido de los nuevos
sectores exitosos, el capltal financiers §¢ Vuelve altamente mnovador 1a
imaginacién se desplaza dé 1os bienes raices a 'la pintura, de los prestamos
en paises remotos a los esquemas en piramide, de las absorciones hostiles a

los derivados o a lo que sea.

Senest

El desacoplamivizt en L jase de
Después de haber adquirido confianza creciente en la fase antenor el capi-
tal ﬁnanaelo esta convenado de poder vivir wrosperar

Capa7 de Generar rlqueza C()n @us Pl‘o )

do unas reglas magicas para un nuevo tipo de economia. El capital pro-
ductivo —incluido el de las industrias revolucionarias— se convierte en un

e ST,
obms de mampulac10n y especulacxon se ha complﬁtado el desaco-

—8in emTadrgo, éste es un tiémpo de 1 mnovamon para el Lapltal producti-

vO; el nuevo puamdlgma abre v € vastas o_pgrlu para nuevos _productos,
procesos y servicios asi como para_ rejuvenecer a los viejos, Es también —y
especiéifriénte— un tlempo de rapldo desarrolio de 1a 1nfraestructura del
nuevo paradigma, la cual facilita muchas otras fiinovaciones relacionadas.
Es asi como durante este periodo el capital financiero genera un  poderoso
imén para atraer la inversion hacia las nuevas 4reas, acelerando en conse-
cuencia el enraizamiento del paradigma en lo que se convierte en la ‘nueva
economia’. El capital financiero actiia, entonces, como agente de un masi-
vo proceso de destruccion creadora.
Tanto los emprendcdores de las nuevas industm'as como los gerentes de
'''''''''' fa para
atraer a los jugadores al casino, Para luego tener que .reocupags*e_ del valor.,

de sus acciones en la bolsa, a veces hasta mas que de sus verdaderas ganan-

O

cias. El capital financiero reina arrogante y los agentes del capital produc-
tivo no tienen otra alternatlva que adaptarse a las nuevas reglas; algunos

S

o et A

participar en el casino. Por Io tanto aumenta la vasta desproporcmn entre
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la riqueza de papel y Ia riqueza real, entre las ganancias o dividendos rea-
les y las ganancias de capital {capital gans). Pero la ilusiéon no puede durar
para siempre y estas tensiones necesariamente terminan por colapsar. Ello
puede tener lugar mediante una serie de crisis parciales en un mercado tras
otro, por una inmensa déback de la bolsa, o por una combinacién de
ambas; como quiera que ocurra la burbuja tiene que desinflarse.

Colapso y recesion: Ll intervalo de reacomodo

El penoso proceso de implosion que marca el final de 1a fase de frenesi rea-

<copla los valores de papel con los Valq_n}q re;ﬁéé},fpor las consecuencias que
acarrea, suele traer al renuente caplta'lkﬁnanmero de nuevo a la realidad. Lo
que sigue puede ser un tiempo de revaluacién y aceptacion, cuando se esta-
blecen o generalizan diversos tipos de regulaciones, en particular las que
ponen orden en el comportamiento del capital financiero y tienden a res-
tablecer las conexiones aj apromammhvo Se requicre un
reaJuste 1nst1tuc1onal adecuado y éste es tanto mas urgente dada la situa-

cibn récesiva que - suele sobrevenir. La tarea basica de recomposicion insti-

tucional pasa por la creacién de condiciones para la expansion de merca-. &

R

dos y el traspaso del control al capltal productivo. La duracién de la’

AT

recesion dependera de 1a capaadad social y politica para fstablccer Y. cana—
lizar lo los cambios institucionales que van a restaurar la conﬁanza y.a poner

el acento en la verdadera generacion de riqueza.

El feliz matrimonio en la_fase de sinergia

Una vez creadas las condiciones apropiadas se inicia el periodo de desplie-
gue. En esta fase temprana, el reacoplamiento del capital productivo y el
capital financiero puede llevar a un matrimonio feliz y armonioso, donde
el_capital productivo, basado en el paradigma ahora reinante, es claramen-
te reconocido como el agente generador de riqueza y el capital finangiero
como el facilitador. Cuando esto se logra de manera efectiva, puede haher
mnovamor“lmfzrecxmlento a todo lo largo del espectro productlvo y la rique-
za financiera puede recibir su participacién en las ganancias de un claro
juego de suma positiva. Puede haber marcos menos armoniosos (como se
sefiald antes, mas que una época de oro una de oropel), todavia bajo la dgida
del capital financiero, donde se mantienen algunas de las tensiones previas.
Pero la competencia feroz de Ja fase de frenes

ara entonces ha llevado ya.
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al capital productivo a_formar oligopolios y a comenzar a favorecer la
e ey , . I DAt S ey L.
expansi6n de mercados. Asi, cualquie: ,sea el arreglo institucional, la reno-
vacion del vinculo entre el capital financiero y la produccion real supondra
cada vez mas un crecimiento verdadero con dividendos verdaderos.
Por 1o tanto, cuando comienza el periodo de despliegue, la funcion del
capital financiero es la de fortalecer al capital productivo a todo lo largo de
% la economia y apoyar el proceso de crecimiento real. Este es el tiempo en -
el cual la nocidn tedrica del capital financiero como intermediario se acer- 5 spl e g :-3,,;—: """"
o e e g e g T T st e S, W P 2w
ca més a su realizacion practica. & e 22s
s A S R heth o N _ 55
.o ‘é":J : | §P g
E 2 b o
. I w Shosr T
Vuelven las dificultades en la madurez 2 5 = 5 0
‘ @ Cef .
. = pon N A
El dese?canto llega} con la fase final cl.el despliegue. Algwuggg  de Jos sectores 2 g @ = 8\., ;‘, AN
del capital productivo que otrora crecieron con mayor rapidez y generaron = m o< g NEITE ;
T . A B SR TS P S . = O d = NN} 2 i
mayores beneficios comienzan a alcanzar los limites de su crecimiento ) i .o e 28 .8
1ayores be irmte u_crecumiento S] i 8 & 28 =
tanio en productividad toimo en mercados. El estiramiento tecnologico y 1a 5 5 E & §'§ o
». o Ll ya : . n‘ 8 = o
migracién geografica son algunas de las rutas que sigue el capital produc- - o 8 e - g'g 5
- ’ - - . . o b K o -
tivo, todavia apoyado por el capital financiero. Las ganancias que no dejan 8 £3E— e $sg ™ i 'S
. . P P = = g o
de fluir desde esta parte afectada de la economia y desde las empresas y sec- 2 E 5 iy o 8 —y] £3F 4 g g
e - : : S T-14 SR of 2 :
tores todavia dindmicos, encuentran un espectro decreciente de salidas 3 5 p —~+§g; F g"‘, §§ S §D
T T v ot e J P peaes ¥ g7 b4
para inversiones fructiferas y se convierten en ‘dinero ocioso’. Por lo tanto, & @ s g w 1E | B2 S
g T Yy I . : S e | loces > w o
el-capital financiero, bajo la presién de un dinér64vido de inversiones que 2] > @] S=8 gfg 3| |BE€ | |~ £ 2883 g o
. ' . a B e I 5 » : = =
crece con mayor rapidez que las buenas oportunidades, comienza a buscar Z 8 I ES-Es 2| TR =2| Fg3 e g T
. Z . , L T T = ’ R y * b > =] R3]
cosas nuevas o atractivas. Estas incluyen préstamos a sitios distantes y tec- E“i < 2 e S| sy @ &
e T Y e e o v - = lle
nologias radicalmente nuevas. Los primeros conduciran a las crisis de la_ = = : g5 | 2. B oy
/Jg‘l.,,_, pubshiaiugsdiutniniivattuiniibiisiec e CLISIS d¢ 8 = = P 3 % <D
deuda; lassegundas a la siguiente revolucién tecnoldgica. - o 2 8 eo o 2 =
——— 17 = O LBy Lad = o]
e} g jeta] BT @ [
2 E 208 g =
= B e
& : ' 8
, = clgllellellslz?
C. FASES RECURRENTES Y CRISIS FINANGIERAS w = 8 ] =0 o g ‘;
. 5 - g & .
' E g ° ® g © g 2 S 4
. > & 34 (=
El modelo que se ha venido presentando no afirma que todos los colapsos é g 5. 5 3Es g I
. . . . . = j=3 -84 oD~
financieros son de la misma naturaleza ni que todos siguen una secuencia =R £833 . g28 £5% 3 E
. . PRy . , . , = ; EE> &E 20c 3£ '
ausal estricta, vinculada a la difusion de las revoluciones tecnologicas. Mas 2 8883 ‘gg% g i§3 E‘% 23 Efq o
: . . . . . . 235 23 P8 (g5 £ §sg g
ien sugiere que entre los variados mecanismos que intervienen en una cri- 2 5¢ 2 %EE  igEfa igdif i gEE TEd i ol
B : : : o g S&a i £%E  iVaggs: (VEILL I TEY e :
articular, hay cadenas causales que tienen su origen en la capacidad de ~ 5 @8F sPe iglenl gi3f ss3 g v ﬁ
de vida tecnologicos para proporcionar cantidades y calidades = 0 zé © © - © o ' ® Fﬁ
tes de inversion y de oportunidades de obtener beneficios. Por lo =2 ég - QY ™ A N To 3 g
ner 3 Q Z .
= C

(1 N R . N S i
eiclos de vida tecnologicos pueden influir como causas de fondo




114 L.AS REVOLUGIONES TECNOLOGICAS Y EL CAPITAL FINANCIERO

de lo que pareceria estar ocurriendo en la esfera estrictamente financiera.

Hay un tipo de debacle financiera, sin embargo, que si estaria directa-
mente vinculada con las revoluciones tecnoldgicas. Es el colapso —o serie
de colapsos— que tiende a cerrar la burbuja del casino a finales de 1a fase
de frenesi, cuando el desacoplamiento entre el capital financiero y el capi-
tal productivo alcanza su maximo limite, cuando los valores de papel se
relacionan principalmente con el juego de la inflacién de los activos y se
desprenden de los dividendos esperados u otras medidas reales del desem-
pefio. Esta es la crisis que participa mas directamente en los vinculos cau-
sales en discusién vy, tanto por su presencia como por sus resultados
—o incluso su posible ausencia— puede jugar un papel determinante en el
moldeo de las instituciones del mundo que vendra después. Al mismo tiem-
po, la forma especifica de superacién de esta crisis va a influir fuertemente
en las direcciones que tome el potencial del paradigma durante el siguien-
te periodo de despliegue.

La figura 7.2 ubica las principales crisis financieras de los dos siglos ana-
lizados en las correspondientes fases de cada oleada tecnoldgica. El propé-
sito es ayudar al lector a identificar los isomorfismos y a ubicar las fechas
principales de las fases paralelas en dlscusxon asi como a abrir el registro
para el analisis de las diversas crisis.

La figura muestra que los colapsos verdaderamente grandes estan ubi-
cados unas dos o tres décadas después del big-bang de cada revolucién.
Aparte de la relativa regularidad temporal, es interesante notar que esas
burbujas en particular tienden a llevar el nombre de la infraestructura de la
revoluciéon correspondiente: mania de los canales, mania de los ferrocarri-
les, y ahora burbuja de internet; es asi como en estos casos los ‘principales
objetos de especulacion’, tal como se definen en el modelo de Kindleber-
ger,! resultan ser de naturaleza tecnologica.

Hay otras regularidades que vale la pena observar:

— Los colapsos son menos probables durante la irrupcién y la sinergia,’
aunque frecuentes durante el paso del periodo de instalacién al de desplie-
gue y viceversa;

+Kindleberger (1978), pp. 6 y 38-41 [vc 1991]. Siguiendo a Minsky, Kindleberger identi-
fica los elementos que se combinan para cada uno de los grandes panicos o manias: un cata-
clismo exégeno que desencadena la mania, un objeto especifico de especulacion (‘commodities’,
bienes raices, bonos, acciones, etc.) y una fuente particular de expansién monetaria.

5 La crisis de 1903 sdlo duré alrededor de cuatro meses. Fue lamada ‘el panico de los ricos’
porque afectd principalmente a los mayores inversionistas. Sobel (1965), pp. 981-982 [vc

1967].
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~ Hay un amontonamiento de crisis en la economia turbulenta de la fase
de frenesi y en la economia en desaceleracion de la fase de madurez; y

— El paso de la fase temprana de cada periodo a la tardia en algunos
casos esta marcado por una crisis financiera.

Hay una cierta circularidad en estas observaciones, dado que las fechas
de ias fases fueron definidas tomando en cuenta la ocurrencia de crisis. Fst4
por tanto en la naturaleza del modelo presentado el que estos rasgos estén
mas 0 Menos presentes.

Habiendo definido brevemente las caracteristicas de la secuencia recurren-
te, los préximos capitulos entran en el analisis detallado del comporta-
miento del capital financiero en cada una de las fases de propagacion de la
revolucién tecnolégica. Esto se hace continuando con la discusion adelan-
tada en la primera parte sobre las oportunidades de inversién cambiantes.
Como hasta ahora, se usard una narrativa estilizada.

-La narrativa no comienza con el big-bang de la revolucién tecnologica y
la fase de irrupcion. Mis bien, se remonta una década atras, para empezar
describiendo la fase anterior de madurez, cuando el paradigma previo
comienza a confrontar los limites de su potencial. Esta opcién es funda-
mental porque el modelo requiere comenzar a partir del periodo de gesta-
cién de la revolucion tecnolégica. Es entonces cuando se crean las condi-
clones para que el capital financiero represente el papel de sembrador de
semillas para su surgimiento. De ahi en adelante, la narrativa sigue el
desempefio cambiante del capital financicro en cada una de las fases de

 difusién del paradigma. En la medida de lo posible, los argumentos se ilus-

tran con ejemplos de fases paralelas de distintas oleadas.’




