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INTRODUCCION

La expresién Nueva economia (Ne) hace referencia a un conjunto de cam-
bios tanto cualitativos como cuantitativos que han tenido lugar durante los ultimos
afios, transformando la estructura y el funcionamiento de la economia. Algunos
autores, como Michael J. Mandel, el editor de economia de Business Week y en su
libro de muy reciente aparicién, fijan su puesta en circulacién en el 9 de agosto de
1995, que fue el dia en el que Netscape, el buscador de Internet hoy parte de Ame-
rican Online, salié a Bolsa. En efecto, este hecho fue el comienzo de un significa-
tivo proceso, al que me referiré mas adelante, y que hizo que el precio de salida
de las acciones se doblara al final de la primera jornada, y que en dias sucesivos
siguiera subiendo hasta hacer millonarios a muchos de los inversores iniciales, en
una dindmica que ha durado, como poco, los cinco afios siguientes.

Son tres los elementos fundamentales de la nueva economia: la tecnolo-
gia de la informacién y comunicacién (Tic), el proceso de globalizacién, y la apa-
ricién de nuevos instrumentos financieros que han hecho posible su financiacién.
Estos tres factores iteran de diversas maneras entre ellos, por lo que su andlisis por
separado es dificil y, ademis, puede conducir a conclusiones no sélo parciales sino
también equivocadas. Quiero, no obstante, sefialar que en mi exposicién haré refe-
rencia basicamente a los aspectos derivados de la tecnologia de la informacién y
comunicacién. Debido a la limitacién de espacio y, sobre todo, de conocimiento
por mi parte, serd parcial e incompleta.

* Sesion del dia 7 de noviembre de 2000,
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Como sucede con frecuencia, la mejor manera de llamar la atencion, en el
debate de politica econémica, es predecir una catdstrofe. La segunda mejor mane-
ra es, por el contrario, predecir una situacién de bonanza, a poder ser, indefinida.
Pues, bien, de acuerdo con esta afirmacién dos son las posturas que se mantienen
en el debate sobre la Ne.

TaBLA 1
El efecto Netscape (*)
OPV de Netscape
Antes @ Después ®
(%) (%)
Crecimiento del PIB ......ccccoviviiiiieceie e 3,0 4,3
Crecimiento de la productividad no agricola ................ 1,7 2,8
Tasa de desempleo ..........cccoeevveviviieericeeeeeecr s 6,6 4,8
INFIACION .iiiiiiiiiciii sttt 33 2,3

(a) Tasas anuales medidas desde el primer trimestre de 1991 al tercero de 1995.
(b) Tasas anuales medidas desde el tercer trimestre de 1995 al primero de 2000.
(*) Un ejemplo de cémo no debe hacerse inferencia estadistica.

Fuente: M. J. Mandel (2000).

La primera de ellas sostiene que representa una amenaza para la justicia y
cohesién social, enfatiza aspectos tales como la desigualdad de renta entre perso-
nas y paises, la degradacién de la naturaleza y el empequefiecimiento del papel
que juegan las instituciones democriticas en la nueva situacién. Por el contrario, la
otra versién afirma que las actuales y fuertes tasas de crecimiento del PIB son sos-
tenibles, que también lo es el marco de estabilidad de precios y, en fin, que los
ciclos econémicos han desaparecido. Se felicita, ademas, del residual papel que en
un futuro tendrin los gobiernos, dada la dificultad de intervenir en procesos que
evolucionan tan ripidamente y que incorporan una incertidumbre tecnoldgica tan
grande.

Como es natural, hacer matizaciones a una y otra tesis llama menos la
atencién, y seguro que da lugar a una exposicién menos entretenida. Esta es, sin
embargo, mi posicién personal.

Ordenaré el trabajo de la siguiente manera. Empezaré describiendo las
que, en mi opinién, son algunas de las caracteristicas bdsicas de la Ne. A conti-
nuacion, trataré de justificar la validez de muchos de los procedimientos de anali-
sis de la vieja economia en la Ne. Haré, también, una breve referencia a los aspec-
tos de competencia y su regulacién. Pasaré, entonces, al anilisis de los efectos de
la Ne en la evolucién de la productividad, siguiendo, entre otros, los trabajos de
Gordon (2000), junto con los llevados a cabo en la Reserva Federal y en la OCDE.
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Después realizaré varias consideraciones centradas en la evolucién, en los tltimos
afios, de los mercados de valores. Terminaré con algunos comentarios, de alcance
mas limitado y personal, sobre la Ne en Espafia.

ASPECTOS GENERALES

Indudablemente si algo no es la Ne es un simple proceso de produccién
en serie. Atras han quedado los tiempos en los que Henry Ford afirmaba: Usted
puede comprar cualquier modelo de Ford, en cualquier color, siempre y cuando
elija el negro». En efecto, los procesos productivos que utilizan las Tic permiten el
desarrollo de factorias y oficinas flexibles en las que con incrementos de costes
pequeflos se alcanza una variedad en los productos muy grande. Con objeto de
alcanzar nuevos mercados, el proceso de produccién de nuevos productos y servi-
cios es constante. Las nuevas tecnologias amplifican la capacidad del conocimien-
to humano de manera aniloga a la que las tecnologias de la revolucién industrial
amplificaron las capacidades fisicas.

Es dificil sehalar el comienzo del proceso tecnolégico que caracteriza la
Ne. Porque, ;cuindo empezd realmente? Veamos. El primer ordenador programa-
ble se construyé en 1946. Las grandes plataformas de ordenadores se generalizaron
a finales de la década de los sesenta, y el microprocesador se inventé en 1971. Fue
por esos afios cuando Gordon Moore, uno de los fundadores de Intel, afirmé que
la capacidad de procesamiento de los microprocesadores de silicio se duplicaria
cada 18 meses. Esta afirmacién es la que se conoce como ley de Moore. Tal como
se indica en el Grifico 1, esto es, aproximadamente, lo que ha sucedido. Ademas,
y tan importante como este incremento exponencial de la capacidad de cilculo, ha
sido el paralelo decrecimiento de su coste de produccién, en términos generales un
25% cada afio. Hoy, algunos modelos de automévil de la casa Ford tienen incor-
porada una potencia de cilculo comparable a los grandes ordenadores utilizados
en el programa espacial Apollo de finales de los afios sesenta, y que llevé por pri-
mera vez el hombre a la luna.

Por otra parte, la capacidad y la velocidad con la que se transmite todo
tipo de informacién también se ha incrementado dristicamente. A medida que se
ha aumentado el ancho de banda los costes de comunicacién disminuyeron tam-
bién de forma muy acelerada, haciendo posible, y factible econémicamente, la
conexién de ordenadores entre si. La utilidad de estar conectado en tiempo real
aumenta exponencialmente con el nimero de conexiones, tal y como sefala la lla-
mada ley de Metcalfe, y a la que mis tarde me referiré. Hoy el nlimero de usuarios
de internet es de 350 millones, y en cuatro afios se espera que se triplique.
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GRAFICO 1

Ley de Moore
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Fuente: The Economist (septiembre 2000).

En efecto, para este tipo de comportamiento suele acudirse a la forma
en S que presenta la evolucién de la cuota de mercado de los productos tecno-
l6gicos. Esta situacién se recoge en el Grifico 2 en el que se observa que si el
mercado de ordenadores lleva recorrido la mitad del trayecto, los usuarios de
internet atn estdn antes del despegue exponencial, ya que su incorporacién ha
sido muy posterior.

Pero si como hemos visto es dificil fijar una fecha concreta para el comien-
zo de las innovaciones tecnolégicas que han dado lugar a la Ne, también lo es fijar
su tamarfio. En efecto, intentar delimitar el 4mbito de la Ne es un ejercicio compli-
cado. Por ejemplo, la OCDE asegura que la economia del conocimiento abarca mas
del 50% de la actividad empresarial. Indudablemente esta es una definicién exce-
sivamente amplia, ya que incluye en ella todas las actividades que son relativa-
mente intensivas en inpuls tecnolégicos y capital humano. De tal manera que se
incluyen en este concepto, no sélo los sectores de ordenadores y telecomunicacion,
sino también otros sectores tales como el del automévil, la quimica, la salud y la

90



educacién. Posiblemente no sea adecuado poner el adjetivo de «nuevos» a muchos
de ellos. Por otra parte, el Departamento de Comercio de EE.UU., en varias de sus
recientes estimaciones, cifré la importancia de la economia digital, concretamente
el bardware y software de los sectores de ordenadores y telecomunicacién, en
cifras entre el 8% y el 20% del PIB. Sin embargo, puede también plantearse que
ésta es una definicién demasiado amplia, ya que gran parte de los servicios basi-
cos de telecomunicacioén, televisién, radio y otra electrénica de consumo, estidn en
el mercado desde hace ya algunas décadas. Como consecuencia, definiciones mas
estrictas reducen el sector de ordenadores y telecomunicacioén a cifras, en todo caso
inferiores al 8% del PIB.

Dada la incertidumbre implicita en la definicién del sector de nuevas tec-
nologias, tanto en su tamafio como en la fecha de su aparicién y consolidacién, no
son de extrafar las dificultades adicionales, y atin mayores, que los economistas se
encuentran al tratar de evaluar su verdadero impacto en el crecimiento y producti-
vidad de la economia. A este problema me referiré, con detenimiento, mis tarde.

Las Tic estdn cambiando sustancialmente la forma en la que nos comuni-
camos, trabajamos, hacemos negocios e incluso nos divertimos. Pero, ;significa esto
que también estdn cambiando las reglas de funcionamiento basicas de la economia?
En mi opinién, no. En efecto, estd cambiando la economia como realidad social,

GRAFICO 2
Curva tipica de evolucion de cuota de mercado
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pero no la economia como disciplina. La «new economy» es una realidad, pero la
«NeW economics», no. Asi las viejas pautas por las que se han desarrollado las tec-
nologias en el pasado, son hoy, basicamente, aplicables a las Tic. Veamos, resumi-
damente, siguiendo a Varian (2000), este proceso.

LA VALIDEZ DE LOS VIEJOS TEXTOS
EN LA NUEVA ECONOMIA

Un proceso de innovacion tecnoldgica discurre fundamentalmente a tra-
vés de las siguientes etapas: Experimentacién, Capitalizacién, Management/Ges-
tién, Competencia y Consolidacién.

En la etapa de Experimentacién se empieza a reconocer el potencial de la
nueva tecnologia, y los costes de entrada son bajos. Ademis es dificil sefialar un
tnico inventor de una tecnologia fundamental. En efecto, ;quién invents el auto-
moévil, el tren o incluso internet? La dificultad en fijar la paternidad de internet a
hecho, incluso, que uno de los dos candidatos, que hoy se estin eligiendo, a la pre-
sidencia de EE.UU. se la intentara atribuir. Y aunque los textos sefialan determina-
das paternidades, por ejemplo, a Marconi o a los hermanos Wright, lo cierto es que
un anilisis mas detenido pone de manifiesto actividades paralelas en este tipo de
descubrimientos. Podemos tener la seguridad que de no haber existido ni Marconi
ni los hermanos Wright, la radio y el avién serfan hoy también realidad.

Una vez que los elementos bisicos de la nueva tecnologia estin disponi-
bles, los técnicos e investigadores experimentan de diversas maneras con distintas
combinaciones, para crear un nuevo producto. Por ejemplo, entre 1899 y 1905 los
hermanos Wright, sobre la base de componentes tecnoldgicos previamente desa-
rrollados tales como la bicicleta, el aeroplano y el entonces reciente motor de gaso-
lina, recrearon una combinacién de todos ellos que dio lugar a su primer avidn,
eso si después de probar con mis de 200 perfiles de ala en sus tineles aerodini-
micos y realizar cientos de vuelos experimentales.

Un proceso anilogo tiene lugar hoy con las Tic. Por ejemplo, el desarro-
llo de productos y empresas en la red sigue estas pautas. Como siempre ha ocu-
rrido, la mayoria de estos experimentos fracasarin, y otros, los menos, triunfarin.
Como también sucedié con las viejas tecnologias se perderd mucho dinero en este
proceso.

La etapa siguiente es la de Capitalizacién. Obviamente las instituciones y
los mercados financieros han evolucionado sensiblemente, pero, con un nivel de
sofisticacién menor, las operaciones de capital riesgo siempre han estado presen-
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Grafico 3

Laproductividady la nueva economia

Fuente: Elaboracion propia a partir de R. J. Gordon (2000).

tes. Muchas innovaciones anteriores también necesitaron de ingentes cantidades de
dinero. Los ferrocarriles son el ejemplo clasico. Cierto es, que en la década de 1880
se construyeron mas lineas ferroviarias que en ninguna otra década de la historia
de EE.UU.,, pero también lo es, que en la década siguiente quebraron mas compa-
filas de ferrocarril que en ninguna otra época. En efecto, el riesgo de sobreinver-
sion siempre ha estado presente, y hoy, desde luego, también lo estd en muchas
de las actividades de la Ne. Y la historia puede volver a repetirse. Sin embargo, la
sobreinversion en Tic tiene un riesgo menor, dada la enorme flexibilidad que las
caracteriza. Es claro que la Unica utilizacion posible de una via de ferrocarril es la
circulacién sobre ella de trenes. No obstante, una vez que los circuitos de fibra 6pti-
ca estan hechos, pueden utilizarse para transportar por ellos una gran variedad de
productos, por ejemplo, voz, datos, musica, imagenes y transacciones bancadas y
comerciales de todo tipo. Probablemente, la sobreinversion en la industria del
ferrocarril no hubiera sido tan costosa en términos econémicos, si las vias pudie-
ran haber sido utilizadas para la incipiente industria del automévil.
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Desde luego, la tantas veces aludida flexibilidad de las Tic permite una
mejor utilizacién y adaptacién a nuevos productos y servicios, mds alld de las rigi-
deces que caracterizan la mayoria de los sistemas de produccién del pasado. Esta
situacién podemos visualizarla a través del siguiente ejemplo. Hace 20 afios las fac-
torfas de automévil que analizaban y comprobaban la seguridad de alguno de sus
modelos, lo hacfan en espacios experimentales en los que sometian los coches a
impactos de diversa naturaleza e intensidad. El coste de cada uno de estos experi-
mentos era de 60.000 $. Es decir, costaba 1.000 veces mds, y era menos represen-
tativo y vilido estadisticamente, que simular el proceso en el ordenador, tal y como
hoy se hace.

La siguiente etapa a la de Capitalizacién es la de Management o Gestién.
Se trata ahora de definir los productos o servicios, producirlos eficientemente,
comercializarlos, conseguir una base de clientes, elegir proveedores y, en su caso,
establecer las alianzas oportunas. Esta es la etapa en la que los autores de la idea
original ceden o comparten la gestién con otras personas.

Empieza, a continuacién, la etapa en la que los competidores aparecen en
el mercado y los margenes se estrechan. Las economias de escala suelen jugar en
esta etapa un papel decisivo.

Finalmente esti la etapa de la Consolidacién. Los protagonistas en el mer-
cado son aquellos que con éxito llegan a esta etapa, en la que los productos estan
estandarizados, las estrategias de marketing definidas y los flujos financieros relati-
vamente estables. Las técnicas de valoracién no ofrecen cifras tan dispares, ya que
gran parte de las incertidumbres estin despejadas. Los ejecutivos tienen ahora que
considerar toda una nueva panoplia de intereses, a menudo contradictorios entre
si, como son los de los accionistas, empleados, grupos de presién, medios de
comunicacién, politicos y burécratas. Todos pretenden alinear con sus intereses
particulares la gestién de la empresa.

Es ésta la etapa de madurez, a la que, desde luego, atn no han llegado la
mayor parte de las empresas de la Ne. Posiblemente su consolidacién dari lugar a
una estructura de mercado caracterizada, por una parte, por unas pocas y muy
grandes empresas, y, por otra, por un gran nimero de mucho menor tamafio con
mercados mis especificos tanto en productos y servicios como en zonas geografi-
cas. Las empresas grandes seridn posiblemente las proveedoras de servicios basicos.
Es dificil pensar hoy que las empresas de Tic representen un sector maduro de la
economia, y, especialmente, aquellas relacionadas con internet. Sin embargo, en
algin momento lo serdn, y entonces aparecerin nuevas fronteras tecnolégicas, que
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volverdn a dar paso a un nuevo proceso, en el que volveremos a creer que nada
se desarrollard de acuerdo con las pautas anteriores.

Un aspecto indudablemente nuevo de las Tic es que da lugar a un proce-
so productivo que trata bisicamente con intangibles, fundado mis en explotar e
integrar ideas que componentes materiales. En este contexto, es en el que aparen-
temente se producen algunos resultados nuevos, ya que esta economia del cono-
cimiento tiene una caracteristica que parece estar en contradiccién con una de las
restricciones basicas del comportamiento econémico: el principio de la escasez. En
efecto, cuando se vende un producto fisico se traspasa su titularidad a otra perso-
na. Sin embargo, cuando se vende una idea el propietario original todavia la posee,
y puede, desde luego, venderla una y tantas veces mis. La produccién de softwa-
re tiene costes fijos muy elevados pero costes variables muy bajos. Dicho de otra
manera, los productos de la economia del conocimiento son muy caros de produ-
cir pero muy baratos de reproducir. Es decir, se generan economias de escala.
Situacién discutida ya por Alfred Marshall en 1890. Quizis, el aspecto nuevo es que
ahora nos enfrentamos, al menos en ciertas actividades, con economias de escala
mucho mis acusadas. Por ejemplo, en industrias como las de la energia o las del
automoévil, que a lo largo de este siglo se han venido caracterizando por significa-
tivas economias de escala, se puede afirmar que duplicar el tamafio permite redu-
cir los costes unitarios medios el 10%. Sin embargo, hoy una compaiifa de softwa-
re duplicando su tamafio, puede llegar a reducir sus costes unitarios medios el 50%.
Estamos también aqui en presencia de monopolios naturales, siendo mas probable
su presencia en esta nueva situacion.

En mi opinién, dos de las caracteristicas mis relevantes en el debate sobre
las actividades de la Ne son el efecto red y el efecto fidelizacién. Sobre uno y otro
haré a continuacién algunas consideraciones. En todo caso, decir que el efecto red
equivale a la presencia de economias de escala no desde el lado de la oferta, a las
que ya hemos aludido, sino por el lado de la demanda, que se traducen en el hecho
de que cuantos mis personas utilicen un producto mis aumenta su utilidad y su
valor. Obviamente, la combinacién de ambas: economias de escala por el lado de
la oferta y por el lado de la demanda aumentan tremendamente la posibilidad de
dominio de mercado.

Decimos que un producto tiene efecto red, si su valor se incrementa con
el nimero de usuarios. Las instalaciones de fax son el ejemplo clisico. Si solamen-
te 100 personas tuvieran acceso a su utilizacién, su valor estarfa tremendamente
limitado. Si, por el contrario, a su uso acceden 100 millones de personas su utili-
dad aumenta dramiticamente.
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Cuando los efectos de red son muy grandes, las politicas de crecimiento
rapido estan justificadas. En este caso puede ser razonable, y en algunos casos es
decisivo, hacer fuertes inversiones en periodos cortos de tiempo que permitan un
rapido establecimiento en el mercado con una cuota de mercado significativa. Este
tipo de mercados suele estar caracterizado por el hecho de que muy pocas empre-
sas, en algunos casos una o dos, disfrutan de una posicién dominante, el ejemplo
clasico es Microsoft.

Sin embargo, con frecuencia tiende a pensarse, muy equivocadamente,
que todos los productos tecnoldgicamente nuevos se caracterizan por el efecto red.
Y, claramente, este no es el caso. Por ejemplo, la empresa Dell, que es el fabricante
de mayor éxito hoy de ordenadores personales en los EE.UU.,, con una cuota de
mercado del 20%, no disfruta del efecto red. Es claro, que yo no tengo incentivo
alguno en comprar un ordenador personal de esta marca por el simple hecho de
que mis colegas lo tengan. El valor de la empresa Dell dependeri, entre otros fac-
tores, de la bondad de sus politicas de produccién, de investigacién y desarrollo,
de servicio al cliente, de control de calidad y de gestién de stocks. En este su sen-
tido, su valoracién dependerd de factores anilogos de los que dependen otras
industrias, como, por ejemplo, los electrodomésticos. No dependera, sin embargo,
del que hemos llamado efecto red y que resulta ser pricticamente no significativo
para los fabricantes de ordenadores personales.

La segunda de las caracteristicas a la que hemos aludido, en el mercado
de nuevas tecnologias, es la fidelizacion de los usuarios, que es directamente pro-
porcional a las dificultades que éstos encuentren al cambiar de proveedor. Para
todos nosotros es familiar esta idea. Por ejemplo, en las dificultades que tenemos
en cambiar de banco cuando a través de €l realizamos un conjunto de actividades
tales como pagar una serie de recibos, pélizas de seguro o los distintos plazos del
préstamo hipotecario con el que hemos comprado nuestra casa. Dificultades de la
misma naturaleza se encuentran cuando se quiere cambiar el proveedor de inter-
net. Como sucede con los bancos, la naturaleza de los servicios que prestan influi-
rd decisivamente en la estabilidad o nivel de fidelizacién de su base de clientes. De
hecho, el valor de mercado de muchas compaiiias depende crucialmente de este
factor. O dicho de otro modo, del valor capitalizado de los beneficios futuros que
se puedan hacer trabajando con ellos. Es obvio que un riesgo implicito en este tipo
de valoraciones es minimizar la posibilidad de que los clientes se cambien de pro-
veedor, bien porque el nuevo le ofrezca mejores servicios, o bien porque un cam-
bio tecnolégico le ofrezca productos y servicios mejores y distintos. En este senti-
do, nada nuevo hay en esta caracteristica que no haya estado, y esté, presente en
la actividad comercial y empresarial de la vieja economia. Los mercados reconocen
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y valoran positivamente la base de clientes, pero también miden su estabilidad futu-
ra en presencia de una competencia creciente.

Volviendo al efecto red, cabe, como he sefalado, atribuirselo a productos
o actividades que no lo tienen. Pero cabe también la posibilidad de sobrevalorar-
lo. Veamos.

Con frecuencia, la fuerte capacidad de generar rendimientos crecientes
que tienen las actividades de la nueva economia se le atribuye al efecto red. El
soporte tedrico en el que se fundamenta es la llamada Ley de Metcalfe, que dice lo
siguiente: <a utilidad de una red es proporcional al cuadrado del ndmero de per-
sonas conectadas a ella». Nétese que este nimero es igual al de posibles conexio-
nes entre ellas.

Si todas las actividades de la Ne estuvieran bajo el paraguas de la llamada
Ley de Metcalfe, la dinimica econémica estaria fuertemente condicionada por este
hecho. Pero, en contra de la opinién de muchos defensores a ultranza del nuevo
paradigma econémico, ésta no es la pauta con la que se desarrollan este tipo de
mercados. Recogiendo una idea expresada repetidas veces por Delong, y con un
sencillo ejemplo numérico tomado de Krugman (2000, es ficil comprobar la afir-
macién anterior.

Supongamos un pais en el que sus habitantes viven en ciudades de 100
habitantes. Hipétesis irreal, por dos razones: las ciudades no son de igual tamafio
y el tamafio fijado es arbitrario. Veremos, a continuacién, que la hipétesis de igual
tamafio es crucial para defender los rendimientos crecientes de la actividad econé-
mica. Sin embargo, la eleccién de 100 habitantes se hace solamente para simplifi-
car la aritmética del problema.

Pasemos a la justificacién numérica. Si empezamos invirtiendo dinero en
la construccién de una linea de comunicacién entre dos de estas ciudades, ello hara
posible 10.000 comunicaciones, como resultado de conectar cada habitante de una
ciudad con todos los de la otra, es decir: 100 por 100 igual a 10.000. Si a conti-
nuacién afrontamos la inversién para comunicar una tercera ciudad, afiadirfamos a
la red anterior otras 20.000 comunicaciones posibles, como consecuencia de comu-
nicar a todos y cada uno de los habitantes de la tercera ciudad con los de las dos
primeras, es decir: 100 por 200 igual a 20.000. La conexién de una cuarta ciudad
incrementaria la red en 30.000 nuevas conexiones, y asi sucesivamente.

Facilmente se comprueba que la incorporacién a la red de una nueva ciu-
dad comporta una inversién andloga a la incorporacién anterior, pero, por el con-
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trario, aumenta la red en una cantidad que, a cada nueva conexién, se hace signi-
ficativamente mayor. Dicho en otros términos, aunque la conexién de las primeras
ciudades no incorpore a la red una base de clientes que justifique las altas inver-
siones iniciales, si pueden quedar ampliamente justificadas dada la dindmica cre-
ciente de la red.

Sin embargo, tal y como hemos sefialado, esta dindmica depende crucial-
mente de la hipétesis de igualdad del tamafio de las ciudades. Desde luego, no sus-
tentada en la evidencia empirica. Por ejemplo, Krugman (2000) sefiala que el tama-
fio de las ciudades en EE.UU. responde, aproximadamente, al comportamiento
siguiente. La segunda de las ciudades tiene la mitad de poblacién que la primera,
la tercera la tercera parte, y asi sucesivamente. Si con objeto de simplificar los cilcu-
los aceptamos estas pautas de comportamiento, veamos cudl es ahora la dinimica
de incremento de la red.

Si suponemos que la ciudad mayor tiene 120 habitantes, la segunda ten-
dra 60, la tercera 40 y la cuarta 30. Bajo estos supuestos, la conexién de las dos pri-
meras ciudades proporcionari una red de 7.200 posibles comunicaciones, es decir,
120 por 60 igual a 7.200. La incorporacién de la tercera ciudad, con 40 habitantes,
incorporard a la red otras 7.200 posibles comunicaciones, resultado de multiplicar
120 mas 60 por 40, cifra igual, y no mayor, a la anterior. Ahora bien, la incorpora-
cién siguiente incrementarfa el nimero de comunicaciones en solamente 6.600,
cifra que seguird disminuyendo con incorporaciones posteriores. A pesar de que la
base de clientes es cada vez mayor el efecto dominante es el tamafio decreciente
de las ciudades.

¢Qué podemos deducir de este sencillo ejercicio?. En primer lugar, que con
frecuencia se suelen sobreestimar los efectos red. En segundo lugar, que son posi-
bles los rendimientos crecientes en las actividades de la llamada Ne, pero, desde lue-
go, también lo son los rendimientos decrecientes. En general hay que tener presen-
te que las conexiones iniciales son aquellas que incorporan mayor valor a la red, ya
que proceder de otra manera no tendria mucho sentido econémico. Alguna eviden-
cia en el pasado valida esta forma de pensar. Por ejemplo, las redes de telégrafo
aumentaron en EE.UU. 600 veces en los seis afios comprendidos entre 1846 y 1852,
a los que sucedieron incrementos significativamente inferiores los afios sucesivos.

COMPETENCIA Y SU REGULACION

Como he sefialado, las caracteristicas de las Tic propician, en algunas acti-
vidades, y de manera mis acusada que en el pasado, la aparicién de monopolios.
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Ello sugiere un papel mis relevante, pero de distinta naturaleza, a las Autoridades
de Defensa de la Competencia y en general a la Regulacién Econémica.

Con frecuencia se afirma que las viejas normas de la competencia no son
validas en la Ne. Se asegura que el cambio tecnolégico hace poco significativas
altas cuotas de mercado en un determinado sector, ya que, se dice, habrdi mono-
polios, pero sélo temporalmente. Una y otra vez se trae como ejemplo a IBM, que
en 1965 tenia 2.500 competidores y 30 afios mis tarde tenfa 30 veces mas compe-
tidores, y, por ejemplo, hoy tiene una cuota de mercado de ordenadores persona-
les en EE.UU. de solamente el 6%, ocupando el cuarto lugar en el ranking de ven-
tas.

Los defensores de la no regulacién de este tipo de mercados en la Ne, lle-
gan a afirmar que la rotura de los monopolios asi formados puede llegar a perju-
dicar al consumidor. En efecto, los monopolios tradicionales maximizan beneficios
restringiendo la oferta y elevando los precios. Pero, como hemos visto, en algunos
casos los bienes informativos tienen economias de escala de oferta y de demanda,
y como consecuencia el efecto es el opuesto: incrementan la produccién y redu-
cen el precio. Existe, por tanto, el riesgo de que regulaciones que limiten la cuota
de mercado induzcan a un incremento de precios. En este contexto el punto de vis-
ta no intervencionista tiende a subrayar que el fuerte cambio tecnolégico es sufi-
ciente para retirar del mercado comportamientos no eficientes.

Sin embargo, no es ésta la opinién general. En efecto, autores tales como
Paul Romer (1990), afirman que el cambio tecnolégico no es exégeno, sino que res-
ponde a incentivos econémicos concretos. De tal manera que puesto que la apari-
cién de nuevas tecnologias tiende a poner en peligro situaciones de monopolio, las
empresas que se benefician de esta situacién tendrin enormes incentivos en retar-
dar los cambios tecnolégicos con objeto de fortalecer su posicién en el mercado.
Si éste es el caso, las politicas reguladoras de la competencia tienen hoy mis impor-
tancia que en el pasado, ya que existen muchas mds posibilidades de ralentizar el
proceso de innovacién.

Recordemos, no obstante, que los efectos red no son aplicables a todas las
actividades de la Ne, y como maximo lo son en una cifra que representa alrededor
del 10% del PIB de EE.UU. Habri una tendencia al monopolio en tales actividades,
pero, en el 90% restante del PIB, las Tic no disminuyen, sino que incrementan la
competencia.

Fuera del ambito de determinadas actividades, las Tic reducen las econo-
mias de escala ya que incrementan la posibilidad de subcontratar determinadas acti-
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vidades (outsourcing), disminuyendo apreciablemente los costes fijos. Se reducen
las barreras de entrada ya que es mds barato establecerse online y los consumido-
res tienen mejores instrumentos para comparar precios y calidad de servicio.

Como consecuencia las integraciones verticales de las empresas pueden
estar menos justificadas, ya que los costes de transaccién y los problemas de infor-
macién limitada se reducen dristicamente. En efecto, frente a la tendencia a pro-
ducir en la propia empresa los componentes, servicios y otros inputs necesarios,
existe ahora la posibilidad de acudir al mercado a comprarlos. Tradicionalmente,
debido a problemas de informacién y costes de transaccién, la empresa tendia a
realizar internamente la mayor parte de estas actividades. En el futuro les compen-
sard concentrarse en aquello que mejor sepan hacer y comprar en el mercado el
resto. Esto tendera a reducir su tamafio y a transformar su estructura vertical.

NUEVAS, VIEJAS REVOLUCIONES INDUSTRIALES
Y PRODUCTIVIDAD

Los entusiastas de la Ne afirman que representa un cambio tan funda-
mental como el habido con los grandes adelantos que tuvieron lugar tanto en Euro-
pa como en EE.UU. durante el periodo 1860-1900. Es éste el periodo de tiempo que
se conoce como la segunda revolucién industrial, utilizando una terminologia acu-
fiada para el periodo 1760-1830 de la primera revolucién industrial en Inglaterra. A
la segunda revolucién industrial es a la que corresponden aumentos de producti-
vidad nunca antes conocidos.

Siguiendo a Gordon (2000) es conveniente clasificar en cinco grupos los
grandes inventos y desarrollos que indujeron a gran parte del desarrollo econémi-
co del siglo veinte, y que han surgido en el periodo 1860-1900.

1. Electricidad: Energia eléctrica, motores eléctricos, refrigeracién y otros
electrodomésticos e instalaciones de aire acondicionado.

2. Motor de combustién interna: Coches, transportes y aviones.

3. Petroleo, gas natural, productos quimicos y plasticos.

4. Comunicacién y Entretenimiento: Telégrafo, teléfono, fondgrafo, foto-
grafia, radio y TV.

5. Infraestructura urbana: Agua corriente y alcantarillado.

Este conjunto de 5 grandes invenciones ha originado un incremento en la
productividad y en la renta per cipita que mejoré sostenidamente los niveles de
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vida en el periodo 1913-1972, con una tasa media anual de crecimiento de la eco-
nomia del 3,1%.

No es momento de un detenido anilisis del impacto de todas y cada una
de ellas y su comparacién con la que se ha venido en llamar la revolucién de las
Tic. Pero si pensar, simplemente, en la importancia de la energia eléctrica alargan-
do el dia para actividades de trabajo y ocio. O de los motores eléctricos y de com-
bustién interna en los procesos ¢e produccién y transporte de personas y mercan-
cias.

Desde luego las Tic estin cambiado sustancialmente los sistemas organi-
zativos y de produccién de las empresas, pero, ¢lo estin haciendo en mayor medi-
da que cuando la electricidad llevé la produccion de las casas a las fabricas y se
introdujo la produccién mecanizada en cadena?

El test mds importante para medir la relevancia de un cambio tecnolégico
es su impacto en la productividad de la economia. En efecto, la productividad es,
posiblemente, como indicador individual el mas relevante de la economia. Es aquél
que de manera mis compacta puede reflejar el nivel de vida de los ciudadanos.

En términos generales puede decirse que a partir de la década de los
setenta y hasta mediados de los noventa ha habido una ralentizacién de la pro-
ductividad que quedé situada en una tasa anual media del 1,4%. Sin embargo, y a
partir de 1995 ha habido un sostenido incremento de la productividad de la eco-
nomia de EE.UU., que ha supuesto el pistoletazo de salida para los miltiples defen-
sores del paradigma econémico que representa la Ne.

Los trabajos del Prof. Gordon posiblemente fueron los primeros en cues-
tionar la genérica afirmacién de que la Ne, al parecer sibitamente y precisamente
a partir de 1995, ha sido el elemento determinante del crecimiento de la economia
de EE.UU,, y de su apreciable aumento de productividad. Puesto que esta es una
cuestién de enorme relevancia, y como quiera que la tesis de Gordon representd,
en el entorno acritico de los defensores del nuevo paradigma, una postura dife-
renciada, no es de extrafiar la enorme cantidad de trabajos que el mundo acadé-
mico, ha producido, y estd produciendo, para refutar o matizar las afirmaciones de
Gordon, a la vez que se realimenta a si mismo en el competitivo mercado de las
publicaciones cientificas. Es, en verdad, muy dificil recoger en poco espacio esta
reciente e ingente cantidad de trabajos. Pretendo, a continuacién, resumir las con-
clusiones que considero mis relevantes.
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La preocupacién por el impacto de las Tic en la productividad se remon-
ta a la afirmacién de 1987 del Prof. Robert Solow, premio Nobel de economia, de
que: Jos ordenadores se encuentran en todas partes excepto en las estadisticas de
productividad-. Es lo que se conoce como la paradoja de la productividad. Una sen-
cilla explicacién para esta situacién puede derivarse del Grifico 3, pero, obvia-
mente, también caben explicaciones mis convincentes.

Para empezar es conveniente tomar dos precauciones. La primera, que,
desafortunadamente, y como sucede con frecuencia, la informacion estadistica dis-
ponible no es lo suficientemente rica y fiable como para poder llegar siempre a
conclusiones definitivas. La segunda, lo importante que es acertar desechando des-
de un principio trabajos que no cumplen, no ya con el minimo rigor estadistico,
sino que en algunos casos, y por sorprendente que parezca, no aciertan a seguir
las mis elementales reglas de la aritmética.

Valga como ejemplo extremo, de estos dltimos, algunas de las afirmacio-
nes contenidas en el reciente libro, ya citado, de Mandel (2000). Entre las que pode-
mos destacar la siguiente. Sobre la simple consideracién de los datos de la Tabla 1,
atribuye a lo que él llama el efecto de la oferta piblica de acciones de Netscape,
el crecimiento econémico, el aumento de productividad en la economia no agrico-
la, la generacién de empleo, y, en fin, la baja tasa de inflacién, habidas durante los
dltimos cinco afios. Es éste un ejercicio totalmente equivocado que vulnera los prin-
cipios mis bdsicos de inferencia estadistica. Con frecuencia el soporte de muchas
de las afirmaciones que pretenden validar una de las dos posturas a las que he
hecho referencia no tienen una validez empirica mayor que ésta.

Al principio de mi exposicién he sefialado la dificultad de medir el 4mbi-
to de la Ne. A esta dificultad se aflade otra, que es definir el momento en el tiem-
po en el que empieza a operar, mis alld de las arbitrarias elecciones como la de la
OPV de Netscape. Este es un aspecto, el de los retrasos o adelantos temporales,
especialmente relevante en el estudio de relaciones causales temporales.

La consideracién de los retardos en este tipo de relaciones es muy impor-
tante. Asi, hay autores, como David (1990), que sostienen que el proceso de inno-
vacién ha empezado, mucho antes que el fendmeno Netscape, concretamente en
1971, con la introduccién de los microprocesadores, de tal manera que los benefi-
cios derivados de su utilizacién s6lo se han podido obtener después de un perio-
do de veinte afios. De igual manera sucedid, por ejemplo, con el motor de com-
bustién interna y desarrollos aparejados en el cambio de siglo, en relacion al
impacto en la productividad que tuvieron en la década de los anos veinte. David
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afirma que los efectos de una determinada tecnologia empiezan a ser significativos
cuando ha penetrado en el 50% del mercado. Internet estd en el 50 % del mercado
potencial de EE.UU., treinta afios después de ser inventado y siete después de que
se lanzara comercialmente. Y ello parece corresponderse con el incremento de la
productividad de la economia de EE.UU. de los ultimos afios.

Dos son las preguntas relevantes en este contexto. ;Qué parte de este
incremento se debe a las Ne?, y ;son estas tasas de crecimiento de la productividad
sostenibles?

Una cuestién previa e importante es sefialar que en este debate se consi-
deran dos definiciones distintas de productividad. La primera es la productividad
del trabajo, que hace referencia al producto por hora trabajada. La segunda es la
productividad total de los factores, que hace referencia a los incrementos de pro-
ducto que no son atribuibles directamente al trabajo y al capital. Es decir, mide la
eficiencia con la que se utilizan el trabajo y el capital, pudiendo reflejar avances
tecnolégicos, pero también cualquier otro desarrollo que incrementa la eficiencia
en la utilizacién de tales inputs, por ejemplo, una mejor organizacién de las tareas
dentro de la empresa. En todo caso, un incremento en la productividad total de los
factores conlleva un incremento de la productividad del trabajo, aun cuando el
cociente capital /trabajo permanezca constante.

Para la mayoria de nosotros la definicién mds relevante es la productivi-
dad del trabajo, ya que, en 1iltimo término, es la que determina el nivel de vida, y
es la mds facil de calcular y de interpretar. Sin embargo, en el anilisis que hoy nos
ocupa, la productividad total de los factores es muy relevante, ya que representa la
posibilidad de crecimiento sin incrementar los factores escasos que son el capital y
el trabajo.

Existe un consenso generalizado en que ha habido un incremento de la
productividad muy acusado en el sector directamente vinculado a la produccién de
Tic que representa, aproximadamente, el 12% de la economia de EE.UU. Por el
momento el desacuerdo afecta, ni mis ni menos, que al 88% restante de la eco-
nomia. Asi, Gordon (2000) afirma que, una vez tenida en cuenta la componente
ciclica, el incremento de productividad del trabajo que ha tenido lugar a pattir de
1995 tiene tres causas. La primera es un incremento en la productividad total de los
factores en el sector concreto de ordenadores. La segunda, un enorme incremento
en las inversiones en ordenadores que hizo mis intensivos en capital muchos sec-
tores. La tercera un incremento de la productividad total de los factores en el res-
to de los sectores de bienes duraderos, que incluyen el sector de las comunicacio-
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nes. Se llega a afirmar que mas alld del sector de bienes duraderos la Ne no ha con-
ducido ni a un incremento de la productividad total de los factores, ni, tampoco, a
un incremento de la productividad del trabajo, a pesar de las tremendas inversio-
nes realizadas que los han hecho mis intensivos en capital. En mi opinién, una de
las matizaciones y objeciones que cabe hacer a los resultados de Gordon es el pro-
cedimiento de descomposicién de los datos en sus componentes de tendencia y de
ciclo. Es éste un problema econométrico especialmente delicado en el no me exten-
deré aqui. Otra posible objecién, es que su anilisis se concentra excesivamente en
el comportamiento dltimo del consumidor, dejando de lado las relaciones entre
empresas que utilizan Tic, por ejemplo, lo que se conoce como comercio B2B, acti-
vidades que son muy recientes y por tanto aln no se manifiestan en las mejores de
productividad.

Como he sefialado, otro conjunto de trabajos cuestionan los resultados ante-
riores. Entre ellos cabe destacar el de Oliner y Sichel (2000) de la Reserva Federal.
Estos autores llegan a la conclusién de que casi el 50% del aumento de la producti-
vidad del trabajo en los tltimos cinco afios se debe a las sustanciales inversiones de
capital en Tic. El otro 50% se debe al aumento de la productividad total de los fac-
tores, y de esta mitad el 40% a ganancias en eficiencia en la produccién de ordena-
dores. Concluyen afirmando que, aproximadamente, el 66% del incremento habido
en la productividad del trabajo se debe directamente a la produccién y a la inversién
en ordenadores. Posiblemente, este anilisis es el que haya inducido a un progresivo
cambio de opinién en la Reserva Federal, que se puede constatar en las dltimas mani-
festaciones publicas de su Presidente, Alan Greenspan, que atribuye a la Ne un mayor
protagonismo en el aumento de la productividad del que le atribuia unos meses
antes, descartando, ahora, que se deba exclusivamente a causas ciclicas.

Otros andlisis, entre los que destacan los realizados por Jorgenson y Stiroh
(2000), de la Universidad de Harvard, confirman esta dltima tesis, pero, sin embar-
go, afirman que el aumento de la productividad total de los factores, que si encuen-
tran, en sectores distintos del de los ordenadores no parece estar claramente rela-
cionada con las Tic. En efecto, estos autores observan que aquellos sectores que
mis han invertido en Tic son los que aportan un incremento de productividad
menor.

Es importante observar, y no es un aspecto menor, que Gordon se formula
una pregunta distinta a la de sus criticos. En efecto, se pregunta si los sectores que
utilizan Tic han incrementado sustancialmente su productividad total de los facto-
res. Mientras que los otros anilisis responden a la cuestién de si las Tic han incre-
mentado la productividad del trabajo. Y la diferencia es relevante, ya que lo es tam-
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bién diferenciar los componentes del aumento de la productividad del trabajo. Si el
aumento de productividad del trabajo se debe fundamentalmente a la inversién en
capital, en la medida que el coste de las Tic siga disminuyendo, la productividad
seguird aumentando. Pero si por el contrario el progreso tecnolégico se ralentiza-
ra, recuérdese la Ley de Moore, la productividad se veria afectada por una doble
via: la caida de la productividad total de los factores en el sector de Tic, y la caida
de la inversién en Tic en el resto de los sectores.

Hay que resaltar que el tremendo descenso relativo en el precio de los
productos y servicios relacionados con las Tic que ha tenido lugar en los ultimos
aflos, es ain mucho mayor si los correspondientes valores se ajustan con el aumen-
to de calidad. Asi, las cifras oficiales para la economia de EE.UU. sefialan que
durante la década de los noventa ha habido un incremento en el gasto nominal
anual en Tic del 14 %, sin embargo, esta cifra corregida proporciona un valor supe-
rior al 40% anual. Es claro, que estos valores dependen mucho de los supuestos
que se hagan de evolucién de precios y de calidad de estos productos.

Existe un relativo consenso en que, al menos en la préxima década, la
continuidad de las innovaciones tecnolégicas seguird propiciando una caida de los
precios, lo que asegurarfa los correspondientes aumentos de productividad. En
todo caso, hay que poner de manifiesto la enorme sensibilidad de estos resultados
a la descomposicién en sus dos sumandos, y, en particular, al procedimiento utili-
zado en el calculo de la productividad total de los factores, que requiere la previa
especificacién de la funcién de produccién. Y muy sabido es, la falta de acuerdo
que existe entre los economistas a la hora de especificar tales funciones. Hay que
sefialar, que en situaciones caracterizadas por sectores intensivos en capital y
cocientes capital/trabajo muy variables, que es precisamente la que nos ocupa, la
productividad del trabajo y la productividad total de los factores no evolucionan
paralelamente.

Ademas, hay que tener presente que dar por hecho el continuo aumento
en memoria, capacidad de cilculo y velocidad de transmisién, no asegura su direc-
ta asimilacién por el sistema econémico y social, dadas las obvias limitaciones de
capacidad y tiempo que caracterizan el comportamiento humano. Los clisicos tra-
bajos de Gary Becker nos pueden ensefiar algo en este contexto. Desde este pun-
to de vista puede, por tanto, parecer muy optimista la afirmacién de continuos ren-
dimientos crecientes que se le atribuye a la Ne.

La evidencia empirica que utiliza datos agregados no es, en algunos aspec-
tos, muy determinante, sin embargo alguna otra que utiliza informacién de empre-
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sas consideradas individualmente, parece que estima mis concluyentemente los
efectos de las Tic en la productividad. Posiblemente los anilisis microeconémicos
ayuden a responder algunas de las cuestiones analizadas de manera mas satisfac-
toria.

La discrepancia de los resultados puede también tener su origen, al menos
parcialmente, en el hecho de intentar estimar la posible existencia de un cambio
estructural en el comportamiento de la productividad a partir de 1995. Ello equiva-
le a estar manejando, dado el caricter trimestral de la mayor parte de las variables
consideradas, una serie temporal de 20 observaciones. Periodo muestral bastante
corto para la complejidad de los problemas econométricos que se intentan resol-
ver, a la que, como he sefalado, se afiade la incertidumbre en la especificacién de
las funciones de produccién utilizadas. Ademis de escasa, hay que recordar aqui
las fuertes revisiones a las que se someten cifras ya publicadas, y que cuando se
hacen definitivas aparecen sustancialmente modificadas y con un gran retraso.
Muchas de ellas como consecuencia de cambios de criterios en la Contabilidad
Nacional tan significativos como considerar todo tipo de compras de software como
inversién en lugar de consumo.

Asi las cosas cabria reformular la paradoja de la productividad de Solow
diciendo que {Jos ordenadores se encuentran en todas partes, y por el momento
s6lo algunos los encuentran en las estadisticas de productividad». En definitiva, atin
es pronto para que la informacién estadistica disponible permita responder satis-
factoriamente a las preguntas que nos hemos planteado.

Lo que si cabe son ejercicios mis modestos que consistan en comparar la
situacién actual, y los crecimientos de productividad que de ella se esperan, con las
habidos en otros tiempos de fuerte innovacién tecnolégica, en particular, con la que
hemos llamado la Segunda Revolucién Industrial. Si las tasas de crecimiento de la
productividad se sostienen en el valor medio anual de estos wltimos cinco afios, que
ha sido del 3%, ello representa el 50% mis que el crecimiento debido a la electrici-
dad, el automévil y el teléfono. A su consideracién dejo la validez de esta hipétesis.

Si el problema se muestra complicado centrandolo en el anilisis de la eco-
nomia de EE.UU., las dificultades aumentan cuando se quiere hacer extensivo a los
paises de la Unién Europea (UE), en los que la disparidad de criterios en la medi-
cién de las variables relevantes es muy significativa. El intento mas reciente de un
andlisis de este tipo se llevé a cabo en la OCDE por Bassanini, Scarpetta y Visco
(2000). Llega a la conclusién, una vez corregido el ciclo, que la productividad total
de los factores ha aumentado en EE.UU., Australia, Canadi y los paises nérdicos,
pero no lo ha hecho ni en Japén ni en la UE.
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En ausencia de evidencia mis contundente caben algunas justificaciones
para este comportamiento tan dispar entre EE.UU. y la UE. En primer lugar, las que
podriamos llamar de infraestructura social, es decir, mercados laborales mas flexi-
bles, mercados financieros mas innovadores, regulacién de la competencia mads
transparente e independiente, mayor control de las empresas por parte de sus pro-
pietarios (los accionistas), y, en fin, una mayor capacidad para entender el fené-
meno de la inmigracién. En segundo lugar, esta diferencia estd sin duda amplifica-
da por la fuerte componente ciclica, presente de forma mis acusada en la economia
de EE.UU. que en la UE. En tercer lugar, el hecho de que en EE.UU. se ha inverti-
do mas y antes en Tic, por lo tanto el efecto sobre la productividad se estd mani-
festando antes y con mayor intensidad que en Europa.

NUEVA ECONOMIA Y MERCADO DE VALORES

Otra de las caracteristicas que se le atribuye a la Ne, es que los procedi-
mientos tradicionales de valoracién de las empresas no son vilidos en un entorno
de cambios tecnolégicos tan acusados. En mi opinién, tampoco ésta es una afir-
macién correcta, ya que el inico camino posible para valorar una empresa es poder
estimar su capacidad de generar beneficios, presentes y futuros. Cierto es, que en
los procedimientos de valoracién tradicionales se parte de una prediccién de los
beneficios y cash flows libres generados, para a continuacién descontar estos valo-
res en un horizonte temporal dado, y, cierto es, que éste es un ejercicio relativa-
mente simple cuando la empresa valorada tiene una evolucién estable de sus flu-
jos financieros y compite con otras empresas anilogas en el mercado. Sin embargo,
ésta no es la situacién frecuente en las llamadas empresas de la Ne, que se carac-
terizan por no cumplir ninguno de estos requisitos. Sin embargo, ello no invalida
los procedimientos tradicionales, sino que exige hacer predicciones sobre un con-
junto de variables, que dado el entorno en el que operan, estin sometidas a un
mayor nivel de incertidumbre. Como consecuencia, las valoraciones son enorme-
mente sensibles a las hipétesis que necesariamente hay que hacer, dando lugar a
escenarios de valoraciones muy dispares. Mi impresién, es que, en muchos casos,
se estdn escogiendo supuestos demasiado optimistas, tanto en evolucién de cuota
de mercado como en niveles de competencia futura.

Situaciones anilogas de innovacién tecnolégica se han vivido en el pasa-
do, y la historia algo nos puede decir al respecto. Para ello es conveniente analizar
los Graficos 4, 5 y 6, tomados del libro de Shiller (2000). En el primero de ellos
puede verse un comportamiento reciente relativamente distinto a situaciones ana-
logas en el pasado, y, en particular, extraordinariamente alcista en comparacién con
la mé4s pausada evolucién de los beneficios empresariales. Aun relativizando los
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GRAFICO 4
Cotizaciones y beneficios, 1871-2000
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GRAFICO 5
PER (precio/beneficio), 1881-2000
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fuertes crecimientos de los afios veinte y cincuenta con el menor tamafio de los
mercados de entonces, parece claro que la evolucién que empezé en los afios
ochenta, y se aceleré a mediados de los noventa, no admite comparacién posible
con el impacto que otros cambios tecnolégicos muy relevantes han tenido en el
mercado de valores. Esto se pone especialmente de manifiesto en el Grafico 5. Los
descubrimientos de finales del siglo xix dieron lugar al miximo de 1901, al final de
la década de los veinte se alcanzé otro miximo, en 1929, correspondiente a de-
sarrollos previos derivados de la electricidad y el automévil. Como queda patente,
la evolucién de los beneficios empresariales, en todo caso crecientes, no parece
razén suficiente para justificér la evolucién del precio de las acciones. Si, en esta
materia, la historia sirve de algo, alguna evidencia empirica adicional puede obte-
nerse a partir del andlisis del Grifico 6. Con el prop6sito de hacerlo legible sélo se
recogen en él los valores correspondientes al mes de enero de los afios compren-
didos entre 1881 y 1989. En el eje de abscisas se representa el PER correspondien-

GRAFICO 6
PER como predictor del rendimiento a diez afios
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te, y en ordenadas los rendimientos de la inversién realizada en el afio sefialado y
que se habrian obtenido durante los diez afios siguientes, suponiendo que los divi-
dendos se reinvierten hasta el final del periodo. La conclusién general que puede
obtenerse de la forma de la «nube de puntos- es que los rendimientos que se obtie-
nen son tanto mis altos cuando mas bajo es el PER del afio en el que se invierte,
Noétese que el PER correspondiente al afio 2000 cae fuera del rango considerado en
el Grifico 6, y, por consiguiente predecir los comportamientos de posibles inver-
siones realizadas hoy en el plazo de los préximos diez afios, dependerd en gran
medida del tipo de curva que se ajuste a la nube de puntos. Es suficiente sefialar,
que la evidencia histérica recogida en el grifico predice, en media, rendimientos
pequefios e incluso negativos para el horizonte de los préximos diez afios.

Aun en la hipétesis de un mantenimiento de los incrementos de produc-
tividad de los tltimos afios que condujera a un crecimiento del PIB del 4%, los PER
actuales sugieren incrementos de beneficios en términos reales, para la préxima
década, de cerca del 20%, y, aun también, suponiendo que la prima de riesgo fue-
ra nula, el crecimiento de los beneficios llegaria al 10%. Cifra, en mi opini6én, desor-
bitada por dos razones. La primera, como hemos visto, es que salvo situaciones
transitorias de monopolio, la competencia que se establecera con las Tic tendera a
bajar los margenes empresariales y no a subirlos. La segunda, es que si estas pau-
tas de crecimiento tan desiguales para el PIB y para los beneficios empresariales
fueran sostenibles, ello supondria que la participacién de los beneficios en la Ren-
ta Nacional creceria tremendamente, situacién que contrasta con la estabilidad his-
torica de este valor, incluso en periodos de fuertes cambios tecnolégicos, como la
tantas veces mencionada Segunda Revolucién Industrial.

Seflalar, para terminar ‘esta breve consideracién sobre la evolucién del
mercado de valores en EE.UU., que también los mercados europeos han crecido en
los 1ltimos cinco afios, pero no tan significativamente como en EE.UU.

NOTA SOBRE LA NUEVA ECONOMIA EN ESPANA

Pocas son las referencias que hasta ahora he hecho sobre la realidad espe-
cifica de Espafa. Fundamentalmente las referencias tanto explicitas como implici-
tas han sido a la economia de EE.UU. Y no podia ser de otra manera, ya que es
alli donde existe una evidencia empirica mayor para poder analizar el fenémeno.

Quizis, la manifestacién mas clara de la Ne en el mundo empresarial espa-
fiol se ha dado en la entrada de grandes empresas, bancos, eléctricas y constructo-
ras, en el mercado de las comunicaciones. Posiblemente, hay otras actividades rele-
vantes pero ninguna de la importancia econémica de ésta.
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Afirmaba al principio de mi intervencién que la Ne no es sélo un fené-
meno tecnoldgico, sino también financiero y de caricter global. Sin acceso al mer-
cado de capitales la Ne en los EE.UU. no se hubiera desarrollado de la manera que
lo ha hecho y lo estd haciendo. El capital que ha financiado la mayor parte de las
iniciativas empresariales en EE.UU. no ha sido un capital cualquiera, sino aquel dis-
puesto a asumir los riesgos que conlleva la creacién de nuevas empresas a partir
de nuevas tecnologias. Un panorama distinto a éste existe en Europa, y en especial
en Espafia. En efecto, el deficiente funcionamiento de los mercados financieros,
junto con la practica ausencia de capital riesgo ha hecho que las Tic se estén intro-
duciendo en Espafia por vias radicalmente distintas a las de EE.UU. Asi, podemos
comprobar que los protagonistas en el mercado de las telecomunicaciones son
empresas ya establecidas, preocupadas, mis que de innovar, de mantener su base
de clientes actual, que en muchos casos procede de situaciones de monopolio con
mercados cautivos y precios regulados.

La aportacién de estas empresas, 0 en algunos casos subsidiarias de ellas,
no es en absoluto tecnoldgica, ya que todos los consorcios constituidos para optar
a las distintas licencias han incorporado siempre un socio tecnolégico extranjero.
En todo caso, las operaciones de entrada en las Tic han generado expectativas de
extraordinarios beneficios. Véase, por ejemplo, la valoracién de Telefénica Méviles,
de proxima salida parcial a bolsa, con un valor estimado entre 7 y 9 billones de
pesetas. O bien, la valoracién de Airtel, representada por las ultimas transacciones
entre sus accionistas, de 5 billones de ptas., obtenida, en muy pocos afios, a partir
de una inversién inicial de 150.000 millones de ptas. O bien, el holding, recién
constituido, Auna ( formado por Endesa, Telecom Italia, Unién Fenosa) ya opti-
mistamente valorado en 6 billones de ptas. con unos recursos propios de 170.000
mil millones. Se da la paradoja de que los protagonistas de la llamada vieja eco-
nomia, son los mismos de la Ne. Algunos de ellos, y en ciertas operaciones, han
realizado plusvalias que, en muchos casos, son del mismo orden de magnitud que
los recursos propios de las empresas que han sido generados a lo largo de muchas
décadas. Puesto que asi son las cosas, cabe preguntarse qué clase de incentivos
pueden tener los gestores de esas empresas de la vieja economia en introducir efi-
ciencia en sus actividades tradicionales, cuando se han mostrado tan eficientes en
mejorar su cuenta de resultados a costa de su repentina inmersién en la Ne. Como
ya hemos sefialado, y la historia de los cambios tecnolégicos asf lo ensefia, la mayor
parte de estas expectativas de beneficios no terminaran consolidindose.

Obviamente el factor politico-empresarial mas relevante de estas situaciones,
ha sido la concesi6n, por los gobiemnos de tumno, de las correspondientes licencias
para operar en estos nuevos mercados. Es éste, sin lugar a dudas, un muy fértil cam-
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po de anilisis para que la Teoria de la Eleccién Publica arroje alguna luz sobre la for-
ma en la que politicos, burécratas, empresarios y otros grupos de presién intentan
distribuir estas nuevas rentas y configurar los nuevos espacios empresariales.

También aqui surge una nueva paradoja: por una parte, como he sefala-
do, las Tic dificultan y debilitan la actividad reguladora clisica de los gobiernos,
pero, por otra, definen a favor de ellos derechos de propiedad antes inexistentes,
no sélo de una enorme importancia econémica, sino también estratégica. Piénsese
en las adjudicaciones de licencias con tecnologia GSM que han dado lugar a las
plusvalias que antes he sefialado, o las adjudicaciones mis recientes con tecnolo-
gia UMTS del espacio radioeléctrico que se han hecho en Espafia y otros paises de
la UE, y que, como es conocido, han dado valoraciones distantes entre si varios
billones de ptas., dependiendo de que las adjudicaciones se hubieran hecho a tra-
vés de subastas o de concursos, a los que un reciente editorial del Financial Times
calificaba de «concursos de belleza». Situacién que estd dando lugar a sobreinver-
siones con niveles de endeudamiento inaceptables, que también han estado pre-
sentes en otros periodos de cambios tecnolégicos. Con todo, en mi opinién, lo mas
relevante no es la valoracién realizada en un determinado instante de tiempo de
estas licencias, sino el impacto que su adjudicacion puede tener en el desarrollo
econdémico del pais, desde puntos vista tales como su capacidad futura para com-
petir, innovar y desarrollarse.

Porque, y termino, cabe preguntarse si es razonable que el proceso de
concentracién empresarial que se estd promoviendo hoy en Espaiia, esté conside-
rando la posibilidad de dar lugar a la operadora eléctrica con el mayor nimero de
clientes (36,7 millones) del mundo, y, en un principio, practicamente, la segunda
por potencia instalada (52.579 megavatios). Si estas cifras las comparamos con
nuestro PIB, el tamafio se sale de cualquier escala razonable. Y esto se propone
cuando la actual concentracién en el proceso de generacién eléctrica, entre las dos
empresas que se fusionan, impide de hecho la adecuada formacién de precios en
el mercado mayorista. En los procesos de liberalizacién los aspectos regulatorios
son de enorme importancia, y lejos de ser conceptos excluyentes deben ser com-
plementarios.

Antes de abordar procesos de esta naturaleza, es necesario definir una
politica clara, fiable y estable en materia de competencia, los mercados la necesi-
tan. En mi opinién, se ha optado por un modelo que limita sensiblemente el poder
y la independencia de las instituciones reguladoras, reservando al ejecutivo la dlti-
ma decisién, lo que hace aumentar sensiblemente los riesgos de condicionar des-
de el gobierno la estrategia de las empresas.
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