Punto de Vista

LA ECONOMIA DEL CONOCIMIENTO 0 NUEVA ECONOMIA

Guillermo de la Dehesa(*)

Eltérmino nueva economia se ha convertido
en la palabra de moda, al mismo tiempo que
una atractiva arma de marketing para atraer a
la clientela. Basta con anadir esta palabra a
cualquier objetivo comercial o cultural para te-
ner mayor éxito. Como toda palabra de moda,
no durara mucho, y es posible que sea sustitui-
da por otro término méas exacto y adecuado.

En las lineas que siguen, intentaré explicar
en qué consiste la llamada nueva economia y
qué efectos esta teniendo sobre la actividad
econdmica.

¢Queé es la nueva economia?

La mejor definicién de nueva economia es:

“aquella parte de la economia que esta ba-
sada en el conocimiento”. Desde hace tiempo
inmemorial se sabe de la importancia del cono-
cimiento en sentido amplio -es decir, de la edu-
cacién, formacion, informacion, ciencia, cultu-
rael + D- para el crecimiento econémico. Aho-
ra, la novedad de la nueva economia es el
creciente peso que tienen los productos y ser-
vicios basados en el conocimiento -software,
medios de comunicacion, bancos de datos
electronicos, bibliotecas, nuevas redes, etc.,

~es decir, nuevos productos y servicios cientifi-
cos, informaticos, educativos y formativos- en
la actividad econdomica. A estos productos y
servicios basados en el conocimiento no se les
llama asi porque en su produccién el conoci-

miento tenga una intensidad considerable;
esta economia es la del conocimiento no sélo
por la cantidad de conocimiento utilizado en su
produccién, sino también por la cantidad cre-
ciente de productos y servicios de este tipo que
son demandados y consumidos. Pero no solo
es eso. Lo mas notable de esta nueva revolu-
cién tecnoldgica es que no se trata de mas de
lo mismo con mas tecnologia, sino que las mis-
mas propiedades de lo que se consume son di-
ferentes de las anteriores, ya que dichos pro-
ductos y servicios tienen las mismas propieda-
des que el conocimiento mismo. Como sefala
acertadamente Quah (1999), las modernas tec-
nologias basadas en el conocimiento reducen
de forma relevante la distancia entre los pro-
ductos y servicios basados en el conocimiento
y los consumidores, pero esta reduccion es
mucho mas relevante para los consumidores,
es decir, para la demanda, que para la oferta,
ya que en este caso el precio que pagan los
consumidores para consumirlo no sélo incluye
el precio del producto, sino también los costes
asociados con tener que aprender a consumir
dicho producto basado en el conocimiento. De
ahi que la educacién sea ahora de enorme im-
portancia no sélo para producir conocimiento,
que era como se concebia tradicionalmente,
sino también para poder desarrollar, por un
lado, la demanda de productos y servicios ba-
sados en el conocimiento, ya que los consumi-
dores necesitan un proceso de aprendizaje
para consumirlos, y, por otro, su oferta, ya que
el trabajador que la suministra requiere saber
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disefar y ejecutar las tareas que satisfagan las
necesidades de los clientes. Para llevarlo a
cabo, tiene que ser capaz de adaptar y aplicar
su conocimiento general a la tarea especifica.
Esto hace que no todos los trabajadores pue-
dan adquirir y aplicar el conocimiento necesa-
rio para suministrar servicios basados en el co-
nocimiento, y que no todos los potenciales
consumidores de este tipo de productos y ser-
vicios tengan las capacidades de conocimien-
to suficientes para acceder a ellos y sacarles
provecho. Es decir, que para que la nueva eco-
nomia prospere necesita de personas suficien-
temente cualificadas para producirla, suminis-
trarla y demandarla.

Esta revolucién industrial es la primera que
no es liderada por un determinado producto
material, sino por productos y servicios inmate-
riales. Los grandes saltos histéricos en el pro-
greso tecnoldgico -tales como el ferrocarril en
1870, la quimica organica en 1890, el automovil
en 1920, la television en 1950, el avion comer-
cial en 1960- se han basado en la expansion de
productos tangibles, mientras que el actual
esta basado en la capacidad de almacenar, or-
denar, procesar y transmitir informaciéon cada
vez a menor costo y con mayor rapidez. Natu-
ralmente, paratodo ello se necesita también un
determinado hardware como el ordenador per-
sonal, el chip de silicio, la fibra 6ptica y el telé-
fono movil.

A esta revoluciéon de la informacion se ana-
den los importantisimos desarrollos de la ge-
nética, de la nanotecnologia y de los nuevos
materiales, que van a tener también una enor-
me importancia, especialmente el primero, en
el desarrollo de la humanidad en el siglo XXI.

¢Qué tamano tiene la nueva economia?

Hasta ahora sélo se ha hecho un calculo
aproximado en la OCDE referido a sus paises
miembros en 1996 (OCDE, 1999a). Al ser bue-
na parte de ella un intangible mas cualitativo
que cuantitativo no es facil de calcular. En el es-
tudio de la OCDE se incluyen en la economia
del conocimiento desde las manufacturas de
media y alta tecnologia y todos los servicios de
informacién y comunicacion hasta los sectores
de servicios financieros, consultoria, servicios
colectivos y personales.

En 1996, el peso de dicha economia era del

55,3 por 100 del valor anadido total en Estados
Unidos, del 48,4 por 100 en la Unién Europeay
del 51 por 100 en Japon. Alemania alcanzaba
el 58 por 100, el Reino Unido, Suecia y Canada
superaban el 50 por 100, Francia se situaba en
el 50 por 100, ltalia en el 42 por 100 y Espana
en el 38 por 100 de dicho valor anadido.

Otro indicador méas especifico es el creci-
miento del gasto en tecnologias de la informa-
ciény el peso de dicho gasto en relacién con el
PIB. Se entiende por tecnologias de la informa-
cion la produccion material de éstas (el hard-
ware), los sistemas que las utilizan (el soft-
ware), los servicios y las telecomunicaciones.
El crecimiento medio anual entre 1992 y 1997
ha sido del 1,2 por 100 en Estados Unidos y del
1,8 por 100 en la Union Europea. Ahora bien,
Estados Unidos invierte al ano el 7,8 por 100 de
su PIB en dichas tecnologias, frente al 5,9 por
100 de la Unién Europea. Japén también supe-
raa Europa, conun 7,4 por 100 de su PIB. Nue-
va Zelanda, Suecia y Australia superan a Esta-
dos Unidos, con porcentajes superiores al 8
por 100, y Espana se sitla mucho mas atras,
conun 4,1 por 100 del PIB, por delante de Gre-
cia, Méjico, Polonia y Turquia, y por detras de
Italia, Hungria y Portugal.

Otro indicador muy importante utilizado por
la OCDE es el esfuerzo de inversion en capital fi-
sico (es decir, la inversidon en infraestructuras,
magquinaria y bienes de equipo) frente a la inver-
sién en capital humano o conocimiento (es de-
cir, en educacion, investigaciéon y desarrollo y
software). Aqui la diferencia entre Estados Uni-
dos y Europa es ain menor. Estados Unidos in-
virtié en 1995 el 16,9 por 100 de su PIB en capi-
tal fisico, y la mitad, el 8,4 por 100, en capital hu-
mano. La Unién Europea invirtié en dicho ano el
19 por 100 de su PIB en capital fisico y el 8 por
100 en capital humano. Alemania y Japon supe-
ran a Estados Unidos en inversion en capital fisi-
co, con més del 20 por 100, y Francia, los paises
nérdicos y Canada superan a Estados Unidos
en capital humano con mas del 9 por 100.

En otras areas, los Estados Unidos estan
claramente muy por delante en Europa. Por
ejemplo, en el nUmero de hosts de internet por
cada 100 habitantes. En 1999 eran, en Estados
Unidos, 9,5, mientras que en la Unién Europea
eran solo 3,5 por cada 100 habitantes. Sélo
Finlandia superaba a Estados Unidos, con 11,
y Espana e Iltalia estaban muy rezagados, con
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1,1 por cada 100. Lo mismo se puede decir de
la utilizacion de internet. En Estados Unidos se
utiliza por 45 personas de cada 100, y en la
Unién Europea, por 16. Y también en la pene-
tracion de los ordenadores personales en los
hogares. En Estados Unidos el 40 por 100 de
los hogares poseen un PC, y en Europa, sélo el
20 por 100, excepto en los paises nérdicos,
donde la media se acerca al 50 por 100. Final-
mente, también destaca el nimero de servido-
res web por cada 100.000 habitantes, que es
de 6,5 en Estados Unidos, frente a 1 en la
Unién Europea. En lo Unico en que Europa des-
banca a Estados Unidos es en el campo de la
telefonia movil digital, donde tiene 20 suscrip-
tores por cada 100 habitantes, frente a 5 en Es-
tados Unidos.

Ahora bien, las perspectivas a medio plazo
muestran que la brecha entre ambos se va a ir
cerrando con relativa celeridad. Por ejemplo, la
cuota de usuarios de internet en Europa va a
aumentar en el ano 2001 al 32 por 100, y la de
Estados Unidos va a mantenerse por debajo
del 50 por 100. El volumen de comercio elec-
tronico en Europa va a pasar de 2.600 millones
de euros en 1998 a 31.000 millones en el 2001.

A pesar de todas estas mediciones, que
muestran un acercamiento muy considerable
de Europa a Estados Unidos en el desarrollo de
la nueva economia, la realidad es mucho méas
compleja, ya que, como se ha sefalado al prin-
cipio, la nueva economia no consiste sélo en
anadir PC, usuarios de internet o teléfonos digi-
tales, sino en estructurar y adaptar la “vieja
economia” a la nueva situacién y es ahi donde
los Estados Unidos nos llevan una ventaja con-
siderable.

Voy a poner varios ejemplos. El primero es
el del desarrollo de los mercados de capitales.
Estamos aun lejos de tener unos mercados de
capitales eficientes y desarrollados. El euro va
a ayudar mucho para alcanzar una escala si-
milar a la norteamericana, pero no es suficien-
te, ya que los once mercados de la Unién Mo-
netaria siguen claramente segmentados por
pequenas regulaciones nacionales de carac-
ter defensivo. Mientras no se eliminen, no po-
dremos desarrollarlos lo suficiente para com-
petir con el mercado de capitales de Estados
Unidos. Ha sido dicho mercado, unido al de-
sarrollo de lainnovacion e investigacion en las
universidades y laboratorios, y al espiritu em-

prendedor de los americanos, el que ha per-
mitido el liderazgo de Estados Unidos. Por
ello, Europa no tiene aun, y tardarda mucho
tiempo entenerlo, un Silicon Valley, aunque ya
existan varios intentos. Sélo los estudiantes y
profesores del MIT han creado mas de cuatro
mil empresas en los Ultimos diez anos, con
una capitalizacién bursatil superior a la del to-
tal de la Bolsa espanola. El espiritu de empre-
sa inculcado a los estudiantes, unido a las fa-
cilidades de obtencion de capital riesgo por
las grandes companias de seguros de Boston
y la facilidad para cotizar en Bolsa sin tener
beneficios, ha permitido esa explosién de em-
presas que aplican, tecnolégicamente, una in-
vestigacion basica con éxito.

Un reciente estudio de Samuel Kortun de la
Universidad de Boston y de Josh Lerner de la
Escuela de Negocios de Harvard demuestra
que cada dolar de capital riesgo produce entre
3 y 5 veces mas patentes que cada dolar de in-
versionen | + D.

Otro aspecto importante es el impositivo. En
Estados Unidos, los impuestos de sociedades
no solo son mas reducidos, sino que, ademas,
incentivan la inversién en bienes y servicios in-
tangibles y en innovacién, mientras que en Eu-
ropa son en general mas elevados, y promue-
ven y deducen fiscalmente la inversion en acti-
vos materiales. En Europa se favorece
fiscalmente el endeudamiento y los beneficios
no distribuidos y en Estados Unidos, por el con-
trario, se favorece en mayor medida la distribu-
cion de beneficios y la renta de los trabajadores.
Algo parecido ocurre con los mercados labora-
les. Como la negociacion colectiva en Europa
esta mas centralizada, las organizaciones sindi-
cales que dominan la determinacion de los sala-
rios en las empresas de la “vieja economia” con-
siguen que sus salarios se impongan en el resto
de la economia, lo que hace que tengan que ce-
rrar muchas empresas nuevas que no pueden
pagar dichos salarios, y que se reduzcan los di-
ferenciales salariales a costa del empleo.

En Estados Unidos, por el contrario, la ne-
gociacion esta en su mayoria descentralizada
en cada empresa y permite que exista una ma-
yor diferenciacion salarial entre los trabajado-
res mas cualificados y los menos cualificados,
permitiendo que los trabajadores mas cualifi-
cados en las viejas industrias se desplacen a
las de la nueva economia y ésta florezca. En
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Europa ocurre al revés. Al determinarse los sa-
larios de los trabajadores menos cualificados
de la vieja economia a niveles muy elevados,
se impide que éstos se reasignen en los pues-
tos de trabajo menos cualificados del sector
servicios, con lo que el desarrollo de la nueva
economia crea mayor tasa de desempleo.

Algo parecido ocurre con la desregulaciony
la privatizacién de los sectores productivos, en
las que Estados Unidos va muy por delante, lo
que le ha permitido crear una mayor competen-
cia, una caida de los precios mucho mas rapi-
day unamayor creacion de empleo. Existe, por
ejemplo, una clarisima correlacion positiva en-
tre el precio del acceso a internet y el nimero
de usuarios. En Estados Unidos, Finlandia, Ca-
nada e Islandia, que tienen unas tarifas inferio-
res a la mitad de las de la mayoria de los paises
de Europa continental, el nimero de hosts de
internet por cada 1.000 habitantes es de cinco
a ocho veces mayor.

Si no se permite y se promueve una transi-
cién rapida desde los sectores econémicos ba-
sados en el capital fisico y la mano de obra
poco especializada a los sectores basados en
capital humano y en la produccion de bienes y
servicios de media y alta tecnologia, las dife-
rencias de productividad y renta entre Estados
Unidos y Europa aumentaran ain mas en los
préximos anos.

¢Qué de nuevo tiene la nueva economia?

Existe una percepcién generalizada de que
con esta revolucién de las tecnologias de la in-
formacion, todas las bases tradicionales de la
economia se modifican, de que estamos en
una nueva era en la que todos los principios
econdmicos que dominaban hasta ahora dejan
de tener vigencia. Nada mas lejano de la reali-
dad. La revolucién de la tecnologia de la infor-
macion va a transformar la forma de acceder a
lainformacion, de diseminarlay transmitirla. Va
a introducir modificaciones importantes en el
mercado de trabajo y en el sistema educativo,
va a suponer un cambio relevante en la estruc-
tura de la produccién, y especialmente de la
comercializacién, pero los principios econémi-
cos por los que se rige la actividad econdémica
van seguir siendo los mismos de siempre.

En primer lugar, existe la percepcion de que
la nueva economia va a sustituir a la vieja eco-

nomia. Se hace una distincion absolutamente
radical entre las empresas de la vieja economia
(las empresas de “ladrillo y cemento” se dice
despectivamente) y las empresas virtuales de
la nueva economia, sobre las que se construye
el futuro. Nada més erréneo. Las empresas de
la nueva economia crean “redes virtuales”,
pero esas redes necesitan vender algo, trans-
portarlo y entregarlo al cliente o consumidor fi-
nal. Ese algo, que puede ser petréleo, un pro-
ducto quimico, un automaévil, un libro, un servi-
cio o una determinada informacion, necesita
que existan productores de la vieja economia
que los produzcan, y transportistas de la vieja
economia que los almacenen y los transporten
por tren, barco, automévil o avion, y para eso
hace falta que alguien construya y suministre
esos medios logisticos y que existan unas de-
terminadas empresas para hacerlo.

Lo que puede conseguir la nueva economia
es que las empresas de la vieja economia que
sepan adaptarse a las ventajas que va a supo-
ner, en términos de coste y de rentabilidad, la
creacion de las nuevas redes de informacion
que reducen de manera dramatica la distancia
entre los productores y los consumidores,
sean las que al final colonicen dichas redes y
consigan afianzarse ain mas en sus sectores
productivos, generando menores costes y ma-
yores beneficios.

En segundo lugar, existe la percepcion,
también falsa, de que las ventajas competitivas
de las empresas no van a ser las mismas a par-
tir de ahora. Sin embargo, las ventajas compe-
titivas siguen estando en desarrollar como
siempre capacidades diferentes que las de
otros competidores, que no son facilmente re-
plicables y que permiten ser mas competitivos
que los demas. Entre ellas hay que destacar las
reputacion y la marca, la innovacioén, la pose-
sién de activos estratégicos o una determinada
estructura de relaciones con los empleados,
los suministradores o los clientes.

Se piensa que en la nueva economia ser el
primero en el mercado es crucial; sin embargo,
cada vez lo es menos, ya que las barreras de
entrada son cada vez menores, entre otras co-
sas, por el desarrollo cada vez mayor de la tec-
nologia y de la competencia derivada de la glo-
balizacion.

Se piensa que muchos de los nuevos mer-
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cados son monopolios naturales, o que las ex-
ternalidades de las redes son tales que las em-
presas de la nueva economia van a generar be-
neficios enormes. Es verdad que el caso
Microsoft es uno de los pocos en la historia en
gue se ha conseguido controlar una parte im-
portante del mercado por una empresas priva-
da. Sin embargo, la realidad muestra que en
casitodos los casos nuevos competidores, o la
regulacion gubernamental de la competencia,
lo impiden, como sucede no sélo en el caso Mi-
crosoft, sino también en todos los monopolios
naturales (telecomunicacion, energia, etc.) re-
cientemente privatizados.

Se piensa que estar en mercados en gran
expansion como los de la nueva economia en
el momento preciso es crucial y generara tam-
bién enormes beneficios. Sin embargo, la his-
toria muestra que los beneficios no dependen
del mercado que crece mas rapido que otro,
porque inmediatamente entran nuevos compe-
tidores, sino que las diferencias en beneficios
entre unas empresas y otras se deben a dife-
rencias en la gestion y la excelencia en la eje-
cucion de las tareas, y no en la rapidez con la
que crece el mercado.

Por ultimo, se olvidan los apostoles de la
nueva economia de que la mayor parte de los
beneficios que se generan siempre son trans-
mitidos a los consumidores dada la competen-
cia creciente. Sélo en los casos de oligopolio o
de monopolios naturales la traslacion de bene-
ficios no se ha dado temporalmente durante el
tiempo en que las autoridades gubernamenta-
les no han ejercicio sus obligaciones de defen-
der la competencia.

Finalmente, existe la percepcion de que las
reglas contables y de valoracion que se aplican
a las empresas no sirven ya para la nueva eco-
nomia, y que ésta necesita nuevas reglas dife-
rentes de las anteriores. Sin embargo, esto no
es asi. La Unica manera de conseguir que la
rentabilidad de la inversién supere el coste del
capital que se utiliza es obtener rentas deriva-
das de una serie de ventajas competitivas sos-
tenibles y transformarlas en beneficios netos o
en efectivo. Lo demas es un deseo no contras-
tado por la realidad.

La idea de que se puede valorar una empre-
sa de forma distinta a la tradicional, es decir, de
que su valor presente sea igual al flujo de bene-

ficios esperados descontados a un determina-
do tipo de interés previsto, es totalmente falsa.
Pensar que se pueden valorar compafias por
el volumen de ventas o incluso por el nimero
de clientes potenciales o, en el caso de los por-
tales de internet, por el nUmero de visitas o de
visitadores, sin tener en cuenta los costes de
dicha operacioén, los ingresos esperados y, en
definitiva, los flujos de caja o de beneficios, es
absolutamente erréneo.

Hasta ahora, esta creencia cuasi religiosa
no planteaba problemas graves, ya que eran
los fondos de capital riesgo los que suministra-
ban el capital a un coste elevado a estas com-
panias de la nueva economia a sabiendas del
riesgo que corrian, y de que muchas de ellas
desaparecerian, pero que la inversion en algu-
nas de ellas generaria una rentabilidad sufi-
cientemente importante como para compensar
las pérdidas de las demas.

Sin embargo, muchas de dichas empre-
sas han salido tempranamente a Bolsa apro-
vechando la moda de la nueva economia y
han conseguido obtener fondos a un coste
muy bajo sin que muchos inversores priva-
dos se den cuenta del riesgo que corren. Es
decir, el hecho de que las bolsas de valores
estén cumpliendo la funciéon de suministra-
dores de capital riesgo de empresas cuyo fu-
turo aun es incierto puede crear problemas
graves cuando muchas de ellas no cumplan
las expectativas anunciadas o esperadas.
Esto hace que, de momento, lavolatilidad de
las cotizaciones sea mucho mayor de lo nor-
mal, y que una correccion de la actual burbu-
ja desatada por las empresas de la nueva
economia pudiera terminar en panico bursa-
til, ya que no hay que olvidar que hasta hace
escasamente unos meses el mundo no habia
vivido una situacién de tan bajo coste de ca-
pital y tan elevada rentabilidad potencial, lo
que ha hecho que las valoraciones se incre-
mentasen de forma exagerada, y que las fa-
milias se endeudasen utilizando como ga-
rantia las mismas acciones que compraban
en Bolsa de estas compafias. Una correc-
cién, si es fuerte, puede hacer que muchas
de dichas familias tengan que vender las ac-
ciones para hacer frente a mayores garan-
tias bancarias ante la caida del valor de las
acciones utilizadas como colateral y provo-
car una caida mucho mayor y, en definitiva,
un panico bursatil.
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¢Qué efectos va a tener la nueva economia
en el crecimiento econémico?

El progreso tecnolégico ha sido claramente
el factor que ha impulsado el crecimiento en el
Ultimo siglo. En el caso de Estados Unidos, se
calcula que cerca de la mitad de su crecimiento
se ha debido a la productividad total de los fac-
tores, es decir, a lo que no ha sido debido a los
incrementos del factor trabajo y el factor capi-
tal, sino al progreso técnico compuesto por las
innovaciones tecnolégicas, la mejor organiza-
cion del trabajo y la mejora del capital humano.

Sin embargo, sélo hasta una fecha muy re-
ciente ha empezado a observarse una cierta
evidencia del impacto de la revolucién tecnolé-
gica de la informacion en el crecimiento de la
productividad y del PIB de Estados Unidos.

Entre 1974 y 1990, la productividad del tra-
bajo, medida como el producto por hora en el
sector no agricola, crecié a una media del 1,4
por 100 anual. Entre 1991 y 1995, al 1,5 por 100,
y s6lo entre 1996 y 1999 ha empezado a crecer
a ritmos medios anuales del 2,6 por 100. Este
fuerte crecimiento de la productividad ha permi-
tido, sin duda, que la economia de Estados Uni-
dos haya seguido creciendo a tasas elevadas
sin aumentos de los precios y haya podido alar-
gar la fase expansiva del ciclo otros cinco anos,
lo que se ha considerado por los defensores de
la nueva economia como una nueva era en la
que los ciclos habran pasado a la historia.

Sin embargo, esta percepcioén es, sin duda,
falsa. Los fuertes aumentos de la productividad
hacen que el crecimiento potencial de la econo-
mia sea mas elevado y, por tanto, los aumentos
de la demanda sean perfectamente satisfechos
por una mayor oferta, con lo que no se dan ten-
siones sobre los precios. El crecimiento poten-
cial de Estados Unidos ha pasado del 2,5 por
100 anual a principios de los afos 90 al 3,6 por
100 actual, mas de un punto superior. Sin em-
bargo, el crecimiento de la demanda ha sido tan
fuerte que se ha convertido en un mayor déficit
exterior en lugar de en unos mayores precios. El
déficit corriente externo de la balanza de pagos
ha alcanzado el 4,5 por 100 del PIB, el més alto
de los Ultimos quince afos. Este mayor déficit
externo ha podido ser sostenido sin problemas
porque las inversiones europeas directas a lar-
go plazo en Estados Unidos han estado finan-
ciando buena parte de dicho déficit.

LA qué se debe tan fuerte crecimiento de la
demanda interna en Estados Unidos? Alan
Greenspan lo ha explicado con toda claridad.
El aumento de la productividad también gene-
ra aumentos de la demanda, ya que, por un
lado, la mayor productividad genera mayores
salarios y mayor consumo de las familias; por
otro, hace que aumenten los beneficios espe-
rados en las empresas, lo que hace subir los
precios de sus acciones y, por tanto, aumenta
la demanda de consumo a través del “efecto ri-
queza”. Es decir, las familias propietarias de di-
chas acciones se sienten mas ricas y aumentan
su consumo. Finalmente, si dichos aumentos
de la productividad son trasladados por las em-
presas a los consumidores a través de meno-
res precios, en lugar de aumentar sus benefi-
cios, debido a la competencia creciente, tam-
bién aumenta el consumo al incrementarse el
poder de compra de los consumidores.

En el caso de Estados Unidos, el efecto ri-
queza ha sido mucho mayor, ya que las familias
se han endeudado para comprar mas acciones
en Bolsa con la garantia de las mismas, ademas
de endeudarse para aumentar su consumo en
bienes duraderos. De ahi que el déficit exterior
del 4,5 por 100 del PIB, dado que el Estado tiene
un superavit presupuestario del 1 por 100 del
PIB, esta determinado, fundamentalmente, por
el ahorro negativo o déficit financiero de las fa-
milias en un 5,5 por 100 del PIB. De ahi que, a
pesar de que el crecimiento potencial ha creci-
do de forma importante, el de la demanda inter-
na haya sido mucho mayor, y en algin momen-
to se tendréa que reflejar en los precios, cuando
el déficit externo llegue a un nivel excesivamen-
te alto o el ahorro extranjero, especialmente el
europeo, empiece a no ser capaz de financiarlo.
Esto hace que el Consejo de la Reserva Federal
siga subiendo los tipos de interés a corto plazo
para que se vaya reduciendo el efecto riqueza,
se logre un aterrizaje suave de la economiay se
eviten tensiones futuras en los precios.

En definitiva, la mayor productividad que ge-
nera la nueva economia no soélo esta alargando el
ciclo expansivo, sino que, si se logra un aterrizaje
suave de la economia americana, es muy proba-
ble que la futura fase recesiva lo sea en mucha
menor medida. Ahora bien, los ciclos van a seguir
existiendo porque son una consecuencia normal
del crecimiento econdémico capitalista. Dichos ci-
clos estan determinados bien por la psicologia de
los agentes econdémicos, que suelen reaccionar
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con fases de optimismo o pesimismo, o bien
por choques externos o internos no esperados
0 porque el banco central interviene subiendo
los tipos de interés para reducir la demanda de
consumo y evitar tensiones inflacionistas. Los
cambios tecnologicos pueden cambiar el nivel,
la longitud o la fisonomia de los ciclos, pero no
pueden evitarlos.

Como conclusion, se puede decir que el
efecto total de la nueva economia sobre el cre-
cimiento se compone de varios impactos. El
primero es un alargamiento del ciclo expansi-
vo, como ya ha ocurrido en Estados Unidos. El
segundo es una reduccién del desempleo es-
tructural, es decir, aquel que es consistente
con inflacion estable, lo que permite un nivel de
PIB mas elevado, pero solamente un aumento
temporal de la tasa de crecimiento del PIB. El
tercero es un aumento de la tasa de crecimien-
to de la productividad a largo plazo derivado de
la revolucion de la tecnoldgica de la informa-
cion y del desarrollo del comercio electronico.

¢Estamos ante la posibilidad de una fase
larga de crecimiento?

La OCDE, en un reciente informe (1999b),
analiza los factores de crecimiento en el siglo
XXly las posibilidades de aprovecharlo con po-
liticas adecuadas. En dicho informe se estable-
ce que para que la renta per capita mundial au-
mente al 3 por 100 anual en las proximas déca-
das, es imprescindible que se produzca una
convergencia de factores tecnoldgicos, econo-
micos y sociales.

En el campo tecnoldgico, que es el auténti-
co motor del crecimiento, es necesario que
continte el crecimiento de las tecnologias ge-
néricas, como las de la informacion, las de las
comunicaciones y las de los nuevos materiales
que se encuentran en forma mas avanzada, asi
como las de las biotecnologias o las nanotec-
nologias o tecnologias moleculares.

En segundo lugar es fundamental que la
economia del conocimiento se difunda en todo
el mundo, ya que trae consigo rendimientos
crecientes, pero es muy importante que el ac-
ceso alaformaciény latecnologia sea amplioy
profundo, lo que aumentard el crecimiento y la
convergencia social.

En tercer lugar, es necesario que el proceso

de globalizacion siga su curso, ya que crea mu-
chas mayores oportunidades de crecimiento
para todo el mundo, como ya ocurri6 en la dé-
cadade los sesentay principios de los setenta.

En cuarto lugar, es necesario buscar la via-
bilidad ecoldgica de dicho proceso de creci-
miento, cosa que no ha ocurrido hasta ahora,
dado que éste se ha llevado a cabo acumulan-
do capital, ahorrando trabajo y esquilmando la
tierra. Cualquier periodo de expansién se vera
restringido por su viabilidad o sostenibilidad
ecoldgica si no se respeta el medio ambiente.

Finalmente, seran necesarias unas politicas
que apoyen y favorezcan esta expansion. Por
un lado, politicas que favorezcan la creatividad
y la innovacion y faciliten el intercambio, y es-
pecialmente la cooperacion entre paises. Por
otro lado, politicas que continten con la actual
tendencia a la estabilidad macroecondmica, la
flexibilidad de los mercados y la apertura a la
competencia exterior e interior. También seran
muy necesarias politicas que reduzcan las de-
sigualdades crecientes entre ricos y pobres, y
gue mantengan o introduzcan sistemas de pro-
teccion social que equilibren seguridad y asun-
cién de riesgos. Finalmente, seré necesario en-
contrar soluciones globales a los problemas de
proteccion a los consumidores, privacidad, se-
guridad en los pagos, propiedad intelectual y
competencia en los mercados.

Sélo si se cumplen todos estos requisitos la
economia mundial podria conseguir incremen-
tos anuales del 3 por 100 en el PIB por habitan-
te en las proximas décadas.

NOTA

(*) Presidente del CEPR (Centre for Economic Policy Re-
search. Londres)
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