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La cadena de suministro de la innovacién estadounidense surgié durante la Segunda
Guerra Mundial y evoluciond a lo largo de tres generaciones. El dinero fluia de las
instituciones federales a las universidades de investigacion, donde financiaba la
investigacién cientifica y la innovacion tecnoldgica. A su vez, las universidades
servian de correas de transmisién para la economia comercial, concediendo
licencias de su propiedad intelectual a empresas establecidas y, especialmente, a
startups respaldadas por capital riesgo. Pero desde el regreso de Donald Trump a la
Casa Blanca, este sistema, que apuntald el liderazgo mundial de Estados Unidos en
ciencia y tecnologia durante generaciones, se ha visto trastocado.

Problemas con las burbujas
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Consideremos primero las burbujas. Los mercados financieros -tanto publicos como
privados- muestran actualmente signos de dos frenesies especulativos paralelos:
uno en activos de criptodivisas, y otro en acciones de empresas relacionadas con la
IA. El mercado de las criptomonedas es una burbuja por definicién, porque no existe
una fuente fundamental de valor subyacente. Estos activos no generan flujos de caja
para quienes los poseen; su valor actual depende de la expectativa de un mayor
valor de reventa. Un buen paralelismo es la mania holandesa de los tulipanes
durante la década de 1630, cuando el objeto de la especulacidon carecia igualmente
de cualquier sustento fundamental.

El ciclo de exageracién de la IA es una especie mas comun de burbuja. Una vez mas,
ha surgido una tecnologia innovadora cuyas consecuencias econdémicas
fundamentales a largo plazo no pueden conocerse de antemano. Es posible que la
burbuja ya haya alcanzado su punto algido con el anticlimatico lanzamiento este
mes del modelo GPT-5 de OpenAl, pero sélo el tiempo lo dira.

Una caracteristica comiUn de ambas burbujas es que los inversores han estado
dispuestos a pagar valoraciones superpremium por valores con una liquidez minima
y sin derechos de gobernanza. El flujo de fondos -tanto de inversores minoristas
como institucionales- hacia activos iliquidos altamente especulativos ha alcanzado
una escala sin precedentes. Ambas burbujas surgieron originalmente de un entorno
financiero extraordinario: tipos de interés reales negativos y rendimientos reales
negativos de los activos sin riesgo. Una vez que empezaron a inflarse, se puso en
marcha toda la dindmica habitual, impulsada por el miedo de los inversores a
perderse algo.

La primera ley de las burbujas financieras es ésta: es facil saber cuando se esta en
una, pero dificil saber cuando estallarad. Aun asi, los estudiosos del tema han
identificado tres senales que suelen marcar el principio del fin. La primera es cuando
la curva de demanda se invierte, lo que significa que la demanda aumenta a medida
gue suben los precios. Dos economistas financieros muy respetados, José
Scheinkman, de la Universidad de Columbia, y Hyun Song Shin, del Banco de Pagos
Internacionales, llamaron la atencidén sobre la aparicién de este fendmeno durante la
burbuja de Internet y las puntocom de finales de los noventa y en el periodo previo a
la crisis financiera mundial de 2008.

La segunda sefal se produce cuando el aumento exponencial del precio provoca
nuevas ofertas, ya que muchos otros intentan entrar en accién. Incluso en el mundo



digital, se tarda mas en generar un nuevo activo que en mover el precio. En el caso
de las criptomonedas, los movimientos de precios son instantaneos; del mismo
modo, los mercados de capital privado se mueven mucho mas rapido de lo que
puede hacerlo cualquiera que espere construir un nuevo modelo de gran lenguaje
(LLM). Por dltimo, en las fases terminales de una burbuja, la demanda se nutre cada
vez mas de inversores aficionados y desinformados.

Caminos divergentes

Las tres senales parecen parpadear en rojo en los mercados de criptomonedas e IA.
Pero es probable que los caminos de la IA y las criptomonedas sean divergentes, al
menos en cuanto a los catalizadores que haran estallar las burbujas.

El precio de las criptomonedas depende, por supuesto, de la demanda, que puede
provenir de un aumento de las compras por parte de los tenedores existentes y de
nuevos compradores. El aumento de la demanda gira en torno al programa activista
de desregulaciéon de la administracion Trump, una agenda que es imposible separar
de la corrupcion sin precedentes de la administracion (a través de la emisiéon de
meme coins presidenciales y similares). Por lo tanto, la continuacién de la carrera de
las criptomonedas parece depender de que Trump y su camarilla conserven el poder
politico. Teniendo en cuenta todos los recursos que la industria criptografica ha
invertido en grupos de presién y financiacion de campafas, este apuntalamiento
politico puede estar asegurado hasta las elecciones de mitad de mandato de 2026 e
incluso mas alla.

La burbuja de la IA es diferente. Tarde o temprano, las altas valoraciones actuales
reqgueriran el apoyo de los fundamentos subyacentes. Eso significa generar flujos de
caja positivos a partir de las enormes inversiones que se estan realizando en
infraestructura informatica (centros de datos y similares). A diferencia de las
criptomonedas (y de los bulbos de tulipan holandeses de hace 400 afios), quienes
apuestan por la IA necesitan un modelo de negocio econdmicamente sostenible.

Es cierto que algunas empresas y emprendedores han identificado aplicaciones
econdmicamente relevantes y comercialmente rentables para la IA. Pero para que
las valoraciones actuales de la IA sean remotamente sostenibles, deben cumplirse
dos condiciones. En primer lugar, las aplicaciones de la IA deben tener una escala
suficiente para generar flujos de caja que validen los ingentes fondos invertidos. En
segundo lugar, e igualmente importante, la economia debe permitir un equilibrio



estable, con un flujo de caja positivo para los proveedores competidores.

Cumplir la segunda condicién podria ser un problema. Dado que los costes fijos
necesarios para ofrecer servicios de IA dominan el coste marginal de cada unidad de
servicio, la economia es desalentadora. Cuando el precio tienda hacia el coste
marginal, todos los actores perderan dinero. Por eso, las revoluciones tecnolégicas
anteriores a menudo han madurado hasta convertirse en un oligopolio estable (dificil
de mantener) o en un monopolio regulado.

Las historias de los ferrocarriles, la electrificacién e Internet son relevantes en este
sentido. Cada una de ellas requirié inversiones masivas en infraestructura fisica
antes de que nadie hubiera descubierto aplicaciones viables y escalables para la
nueva tecnologia. Hoy damos por sentadas estas industrias, olvidando que su
evolucidén se caracterizé por quiebras en serie y una amplia gama de intervenciones
estatales de apoyo para proteger a los competidores de si mismos. Como suele
ocurrir, las respuestas individuales racionales a los incentivos generaron fallos de
coordinacién enormemente destructivos. A pesar de todo, los flujos masivos de
capital especulativo financiaron la construccién de estas redes de transformacién en
un proceso salpicado de crisis financieras episddicas.

En el caso de la IA, lo que el analista Nicolas Colin denomina la "pila de energia
informatica" es el equivalente de las vias férreas, las centrales eléctricas y las redes
de distribucion, y los cables de fibra éptica y las granjas de servidores de los dos
siglos anteriores. Una vez mas, el capital debe fluir primero hacia activos cuyo valor
econdmico no puede conocerse de antemano. Que la burbuja de la IA produzca
resultados a largo plazo, econd6micamente estables y financieramente gratificantes
sin discontinuidades disruptivas no tendria precedentes en la historia del
capitalismo.

Matar la gallina de los huevos de oro

Durante el siglo XX, la cadena de suministro de capital para financiar la ciencia y la
tecnologia de vanguardia experimentd una transformacién institucional. Hasta la
década de 1980, los laboratorios de investigacién industrial financiados por los
beneficios monopolisticos de los grandes monopolios tecnolégicos - DuPont, AT&T,
GE, IBM, Xerox - desempefaron un papel fundamental en el sistema de innovacion
estadounidense. Pero en 1982, la Comisidon del Mercado de Valores cre6 una
aplicacién alternativa para las rentas del monopolio cuando dictamind que las



recompras de acciones no constituyen "manipulaciéon del mercado". Desde
entonces, este uso particular del efectivo no ha hecho mas que crecer. En 2024, el
total de recompras por parte de las empresas publicas estadounidenses alcanzo los
942.500 millones de délares, mas de un 50% superior a la inversion empresarial
agregada en investigacién y desarrollo.

Por supuesto, en la década de 1980, la movilizacién de la ciencia por parte del
gobierno federal para ganar la Segunda Guerra Mundial y la Guerra Fria, asi como
para lanzar una "Guerra contra el Cancer", habia madurado, compensando asi la
retirada de los antiguos monopolios tecnoldgicos. Pero eso nos lleva al tercer
acontecimiento, el mas perjudicial: el asalto sin precedentes de la administracion
Trump a la empresa de investigacién cientifica estadounidense.

A su regreso a la Casa Blanca, Trump no perdié tiempo en atacar a organismos de
financiacién estratégicos como los Institutos Nacionales de Salud y la Fundacién
Nacional de la Ciencia, la Agencia de Proyectos de Investigacién Avanzada (ARPA-E)
del Departamento de Energia y la Oficina de 1+D de la Agencia de Proteccién
Medioambiental. Y lo que es peor, estd combinando estos recortes con un ataque
frontal a las universidades de investigacidn que durante tanto tiempo han generado
los descubrimientos cientificos y los avances tecnolégicos que sustentan la
competitividad estadounidense. Estas instituciones estan siendo ahora paralizadas.

Orquestado por el director de la Oficina de Gestién y Presupuesto, Russell Vought,
este programa de destruccidn se adelanté publicamente en el tristemente célebre
Proyecto 2025 de la Fundacién Heritage de extrema derecha (de la que Vought
ayudd a ser autor). Aunque el propésito aparente es extirpar los programas de
diversidad, equidad e inclusién y cualquier esfuerzo por abordar el cambio climatico,
la misién mas profunda es deshacer el legado del New Deal y devolver a Estados
Unidos a la economia politica de los afios veinte. Sélo el Departamento de Defensa
guedaria mas o menos intacto.

Aunque es imposible cuantificar las consecuencias a largo plazo de este programa,
no cabe duda de que son malas noticias para la economia estadounidense y para la
poblacién de todo el mundo. La economia de la innovacién estadounidense ha
proporcionado un progreso material a una escala nunca vista en la historia de la
humanidad; pero ahora esta siendo sistematicamente paralizada.

iAdonde va el capital riesgo?



Las burbujas de las criptomonedas y la inteligencia artificial no sélo surgieron antes
de esta embestida, sino que también surgieron en gran medida fuera del ciclo
convencional de capital riesgo que Paul Gompers y Josh Lerner, de la Harvard
Business School, documentaron en lo que ahora es un texto candénico de la industria.
Aunqgue ha habido algunas empresas de criptomonedas respaldadas por capital
riesgo, como Coinbase, y algunas empresas de capital riesgo, como Andreessen
Horowitz, que se han establecido agresivamente como defensores de las
criptomonedas, la mayor parte de la financiacién ha procedido de inversores
minoristas.

Ahora, el potencial de patrocinio institucional, gracias a la desregulacién, ha dado
nueva vida a la especulacién minorista en cripto. En ausencia de un vigoroso
patrocinio estatal, ya seria obvio que esta especulacién ha alcanzado el limite
autodestructivo de cualquier esquema Ponzi. No hay mas que ver la proliferacion de
empresas de "criptotesoreria", un modelo del que fue pionera MicroStrategy
(recientemente rebautizada como Strategy). Su criptocultista fundador y presidente
ejecutivo, Michael Saylor, parecia haber creado una maquina de movimiento
perpetuo, financiando la compra de Bitcoin mediante la obtencién repetida de
capital sobre la base de una valoracién en el mercado publico que era un multiplo
del valor de los Bitcoin que adquiria. Decenas de aspirantes han seguido su ejemplo,
pero muchas cotizan en los mercados publicos con un descuento respecto a sus
cripto participaciones, y las acciones de Strategy cayeron un 15% en agosto. En
otras palabras, han generado la segunda sefal mencionada anteriormente (cuando
los precios inflados llaman a una nueva oferta).

Por el contrario, la financiacién de los activos reales subyacentes a la burbuja de la
IA ha procedido en su mayor parte de las grandes empresas de plataformas
tecnoldgicas. Algunas sociedades de capital riesgo han tratado de participar en la
burbuja de la IA, incluso cuando para ello era necesario suspender la adhesion a los
principios de valoraciéon y gobernanza de las sociedades de capital riesgo. Durante la
primera mitad de 2025, OpenAl recaudé nada menos que 40.000 millones de
délares de una mezcla de fuentes lideradas por el famoso inversor de la burbuja
SoftBank. En el segundo trimestre, cinco operaciones casi de capital riesgo
recaudaron mas de 1.000 millones de ddlares para empresas relacionadas con la IA.

Dentro del mundo del capital riesgo, las salidas y distribuciones (realizacién de
beneficios y asignacién de los mismos a los inversores) han sido minimas durante
cuatro afios consecutivos, y el propio sector se ha bifurcado. Por un lado, estan las



empresas que han decidido mantenerse fieles a su misién heredada restringiendo su
tamano y buscando una participacidon sustancial en la gobernanza de los proyectos
en fase inicial; por otro, estan las que se han transformado en captadores de activos
y recaudadores de comisiones a escala de capital privado. Para el sector en su
conjunto, la inversién cada vez mas centrada en la IA ha drenado el "polvo seco" de
los fondos recaudados en los afnos Unicornio hasta 2021.

Incluso cuando el régimen financiero mas amplio se ha normalizado desde la era
anterior a 2021 -cuando las politicas monetarias no convencionales habian creado
un entorno hiperespeculativo-, la futura arquitectura del capital riesgo sigue siendo
incierta. No se trata sélo de que las burbujas de las criptomonedas y la inteligencia
artificial deban agotarse por si solas. Mas fundamentalmente, el sector ya no puede
contar con la cadena de suministro estratégico de innovacién orquestada por el
Estado estadounidense. Muchos de los eslabones de esa cadena estan siendo
debilitados o rotos por la administracion Trump.

El modelo de capital riesgo nacié en Estados Unidos, pero su futuro puede estar en
China y Europa. El papel estratégico que ha desempefiado durante mucho tiempo en
su territorio disminuird a medida que se agote el flujo de tecnologias
transformadoras basadas en la ciencia. Se necesitaron tres generaciones para
construir esa cadena de suministro. Reconstruirla no sera facil.

29 de agosto 2025
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