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PRESENTACION

uando abordamos la tarea de coordinar un nimero dedicado a la «<nueva econo-

mia» y la empresa, empezamos preguntandonos si existe de verdad una nueva

economia. La ciencia econdmica, como es sabido, se configura como un espacio

que trata de la produccion y distribucion de la riqueza mediante la asignacion efi-
ciente de unos recursos que son escasos y susceptibles de usos alternativos. La economia
es una y tiene sus reglas especificas, como las tienen la fisica, la quimica o la biologia.
Desde esta perspectiva, no ha habido descubrimiento alguno de ninguna nueva ley econo-
mica. Absolutamente ninguna. Simplemente, hemos relajado las leyes existentes, es decir,
al cambiar de un medio fisico a uno virtual hemos hecho que algunos supuestos previos
puedan funcionar ahora de una manera diferente. Sin embargo, a la hora de estimar las con-
secuencias que esta «nueva economia» puede tener sobre nosotros en la empresa o en el
puesto de trabajo, pensar en términos comparativos con la economia clasica puede tener su
interés.

En primer lugar, se encuentra la disminucion de la friccion. Esto de la friccion en la eco-
nomia debe entenderse precisamente como aquello a lo que suena: para adquirir un bien en
un canal tradicional debemos, por ejemplo, bajar a la tienda. Tenemos que arreglarnos mini-
mamente, desgastar nuestros zapatos frotdndolos contra el suelo (seguramente, de ahi lo de
la friccidn) e interaccionar con una serie de personas, desde el portero de casa, hasta el
dependiente de la tienda. Qué duda cabe que en la «nueva economia» esta friccion se
reduce, puesto que todo lo que nos cuesta es un poco de gimnasia con el dedo indice
(¢acaso no viene «digital» de «dedo»?).

Pasemos ahora a los costes de busqueda. Si, ademas de adquirir un bien o servicio, se
quiere hacerlo de manera eficiente, deberiamos comparar la oferta existente y optar, en
igualdad de otros factores, por la opcion de precio inferior. Pero claro, vuelve a entrar en
juego la ya sefialada friccion, de manera que el acto de comparar dichos precios en el
mundo fisico puede acabar haciéndonos incurrir en mas gastos que el propio ahorro que
perseguimos, bien sea como individuos o0 como empresas. Visto asi, el poder utilizar un
comparador en Internet y pedirle que genere una tabla con todas las ofertas disponibles en
la web, indicando los precios, caracteristicas, impuestos y costes de envio, es algo con
posibilidades de convertirse en un habito capaz de cambiar nuestra forma de comprar, pero
también la forma de vender. ;Como evolucionard la dispersion de precios entre el mundo
fisico y el virtual? Hoy en dia podemos vender méas caro en ciertos lugares gracias a factores
como la disponibilidad, la logistica o la diferenciacion... ;Cuantos de estos argumentos
seguiran siendo sostenibles en el tiempo o resistentes a la comparacion?
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Otro factor viene dado por la replicacion de los productos digitales. Esta caracteristica,
aparentemente, afecta s6lo a quien comercia con ese tipo de bienes, compuestos de bits en
lugar de &tomos, pero dado que en la nueva economia todo producto se recubre de una capa
de informacion, nos afecta a todos. Es sencillo: cuesta mucho producir la informacion digi-
tal, pero el coste de replicarla es practicamente nulo. Podemos invertir en un catalogo con
nuestros productos pero, una vez producido, el coste de hacer muchos ejemplares es des-
preciable. Que se lo digan a la industria discografica, que cambi6 un negocio en el que,
mediante un proceso industrial, nos vendia vinilo, por un advenedizo CD que cualquiera
puede copiar en su casa.

Un ultimo factor, puede que el mas importante de todos, viene dado por el cambio
en la interaccion. Las nuevas tecnologias nos permiten pasar de tener muchos clientes
y proveedores de los que sabemos poco, y que tratamos de manera diferente segun el
momento, a tener bases de datos repletas de riquisima informacién constantemente
actualizada sobre ellos, sus preferencias, sus capacidades, sus opiniones y el valor de
su relacion con nosotros. Considérese esta idea: no es una economia nueva 0 una
nueva economia, pero las reglas si han cambiado y conviene que sepamos adaptarnos
aellas.

En el primero de los articulos que componen este nimero: «Nueva economia: natura-
leza del crecimiento y aspectos microeconémicos», de Gonzalo Avila y Rafael Pampillén,
se ha pretendido abordar el enfoque microeconémico que se esta consolidando a raiz de las
transformaciones que el entorno econdmico ha experimentado durante los ultimos afios. La
irrupcion de la informacién como nuevo factor productivo, gracias a la creciente penetracion
de las nuevas tecnologias, esta suponiendo un cambio de paradigma en la manera en que las
empresas interact(ian entre si, con sus proveedores y con sus clientes. Por lo tanto, desde
nuestra perspectiva, hablar de nueva economia no es hablar Gnicamente del conjunto de
relaciones y participantes alrededor de Internet. Es algo mucho mas amplio y complejo, que
esta suponiendo la aparicion de nuevas oportunidades, pero también de nuevas amenazas,
para el conjunto de los agentes del sistema, convulsionando los mercados y acelerando el
ritmo de las transformaciones econémicas. Se ha pretendido mostrar que todo lo que esta
ocurriendo puede explicarse con los instrumentos que nos proporciona la teoria econémica
convencional. Si las leyes no han cambiado, la Economia tampoco, aunque los modelos pre-
senten distintas y novedosas singularidades que hasta ahora sélo tenian una manifestacion
meramente tedrica.

Que un pais como EE UU haya experimentado la fase expansiva mas prolongada y
equilibrada de su historia no es algo casual, sino el fruto de un nuevo modelo de creci-
miento econémico centrado en la informacién, en las nuevas tecnologias y en toda una
serie de caracteristicas institucionales que han posibilitado un nuevo escenario micro-
econémico que ha terminado por transformar espectacularmente al macroecondmico.
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Cuando comenzamos este proyecto con Informacidon Comercial Espafiola, alla
por el mes de diciembre, ninguno de nosotros podria haber previsto una desaceleracion
(ahora se lo llama «aterrizaje», posiblemente por lo alto de su vuelo) tan brusca de una
economia como la estadounidense, que llevaba afios deslumbrandonos con la fortaleza de
su ciclo. Pero tampoco penséabamos que éste fuese a durar indefinidamente. Mucho se
han estudiado los ciclos econdémicos, y nada hacia presagiar que la tradicional secuencia
de la economia fuera a desaparecer para siempre. Porque, y queremos insistir en esta
idea, las leyes econdmicas y su légica implicita no han cambiado un apice ;(Cuéntas
veces durante este siglo se habia proclamado contra viento y marea el ocaso de los
ciclos econdmicos y la prosperidad interminable? Muchas, quiza demasiadas como para
haber caido en el mismo error otra vez. Pero la «exhuberancia irracional» manifestada
por Greenspan habia terminado contagiando incluso a buena parte de los mas renom-
brados economistas. Ahora bien, los cimientos sobre los que se ha asentado todo lo
acontecido son sélidos y no tienen posibilidad de una vuelta atras. La economia tiene que
ver cada vez mas con la informacién. La revolucion tecnoldgica asociada a ésta no ha
hecho més que empezar y, en estos momentos, sélo se estd tomando unas merecidas
vacaciones, porque también lo digital es susceptible de «engordar» demasiado réapido y
acabar saturdndose. Como se suele decir, la «nueva economia» sélo ha echado «un paso
atrds para tomar impulso» y volver con mas fuerza aln si cabe. Porque ésta es, ante
todo, eficiencia, productividad y flexibilidad para las empresas, y calidad, variedad y
satisfaccion para los consumidores. En definitiva, las bases de la rentabilidad del pro-
ductor y la utilidad del consumidor, dos de los conceptos sobre los que pivota la teoria
microeconomica tradicional. Lo que hemos presenciado no es sino el anticipo de lo que
nos espera. Emplazamos al lector a que nos corrija dentro de unos afios si al final no
resulta ser asi, desmintiendo estas irreverentes afirmaciones, especialmente en un
momento tan «delicado» como en el que nos hallamos en estos instantes.

Enrique de la Puerta nos presenta un espléndido analisis del potencial de las
nuevas tecnologias, especialmente de Internet, en las operaciones de las empresas. El
entorno econémico actual se caracteriza por la difuminacion de las fronteras sectoriales
de los mercados; el alto ritmo de innovacion gue supone un acortamiento del ciclo de
vida de los productos; la mayor incertidumbre y complejidad operativa; y la creciente
competitividad derivada de la globalizacion. En este sentido, aspectos como la flexibili-
dad y la capacidad de coordinacion e integracion de las operaciones se convierten en
capacidades competitivas basicas para asegurar la rentabilidad e, incluso, la propia
supervivencia, de las empresas. Estas caracteristicas son la mejor garantia para que
los cambios del entorno no supongan una amenaza, Sino que se conviertan en una opor-
tunidad, desde la perspectiva del conjunto de los agentes. Las tecnologias de la infor-
macion y la comunicacion permiten una superacion de buena parte de estas limitaciones.
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A lo largo de los ultimos afios, las tecnologias de la informacién y la comunicacion
(TIC) han favorecido el desarrollo de nuevos paradigmas de gestion, desde el MRP de
los afios setenta, pasando por el just-in-time o produccion flexible caracteristico de los
ochenta, hasta la irrupcion de Internet y el advenimiento del supply chain management y
del mass customization (personalizacién masiva) de los noventa. Estos modelos suponen
una verdadera cuadratura del circulo desde la perspectiva de las operaciones en la
empresa, al implicar una integracién efectiva en forma de red de toda la cadena de
valor de las compafiias, dando lugar a nuevos espacios como los marketplaces y el busi-
ness-to-business (B2B), y devolviendo al consumidor, finalmente, el poder de mercado que
la teoria econémica le presupone. ;O s6lo aparentemente?

Enrique Dans lleva afios pretendiendo desmitificar y aclarar el significado de
uno de los tantos acrénimos existentes en el entorno de la nueva economia, el CRM
(nuevo marketing digital), y derivar las implicaciones del concepto desde la base del
marketing tradicional. Para entender dichas implicaciones es preciso partir de las
bases tecnoldgicas que dan lugar al CRM: la posibilidad de almacenar informacion
acerca de los clientes en bases de datos masivas grabadas en unidades de almacena-
miento cada vez mas baratas, de interaccionar con los clientes de una manera mucho
mas persistente gracias a tecnologias como Internet y de fabricar de manera flexible
un producto adaptado a los gustos y necesidades del cliente sobre la base de la fabri-
cacion modular. La coexistencia de esta serie de tecnologias conduce a la posibilidad
de mantener con los clientes una relacion de «uno a uno». Podemos conocerlos, clasi-
ficarlos en funcion de diversas métricas, interaccionar con ellos y adaptarnos a sus gus-
tos y, lo que es mas importante, derivar de esta cadena de acontecimientos una ver-
dadera ventaja competitiva sostenible. Enrique Dans sefiala las ventajas basadas en el
conocimiento de los clientes y destaca hasta qué punto esto puede influir en su satis-
faccion y en crear en ellos un sesgo o preferencia por nuestra empresa frente a la com-
petencia. Se trata, en resumen, de pasar del concepto de cuota de mercado al de cuota
de cliente.

En este mismo sentido, es necesario plantearse las posibles implicaciones que
sobre el comercio tradicional puede llegar a tener la aparicién de los intercambios via
Internet. Con una friccién econdmica inferior, seria conceptualmente posible imaginar
un futuro en el que las tiendas de Internet, merced a sus costes mas bajos, desplacen
totalmente a las tiendas tradicionales, con todas las consecuencias socioecondmicas apa-
rejadas. El estudio, «Un analisis empirico de la eficiencia en precios del mercado elec-
trénico frente al convencional: ;Resulta mas barato comprar por Internet?», de Laura
Nafiez, Lucia Lisbona y Enrigue Dans, incluido en este nimero, demuestra empi-
ricamente que, al menos en la temprana fase de desarrollo actual del comercio elec-
tronico en Espafia, este fenémeno no se da de una manera total: los precios en Internet
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no resultan ser sistematicamente inferiores a los existentes en los canales tradicionales,
si bien la comparacion si resulta ventajosa cuando comparamos el mejor precio en
Internet con la media de los precios en el canal tradicional. La dispersion de precios, sin
embargo, que en funcion de la teoria econdémica clasica deberia ser menor en Internet,
por la existencia de menores costes de busqueda, resulta ser paradéjicamente superior
en el caso de este nueva canal, efecto posiblemente debido a la actual existencia de
numerosas tiendas que estan experimentando estrategias variadas, heterogeneidad
que no se da en el comercio basado en la estructura fisica. ;Continuara siendo ésta la
pauta, contra todo pronéstico, dentro de unos afios?

Queda claro que en la «nueva economia» la competitividad reside en la capacidad de
crear valor mediante un mejor uso de los recursos y no en el control mismo de los recursos,
y que la principal fuente de ventaja competitiva de una empresa en la «<nueva economia» es,
probablemente, el conocimiento. Este no es un ente estatico, sino mas bien el resultado de
un proceso dinamico de utilizacion, transformacion y compartimentacion de la informacion
disponible. Aunque parezca una obviedad, no esta de mas recordar que son precisamente
las personas los sujetos que producen el conocimiento.

Como sefialan Angel Cabrera y Manuel Rincén en su articulo «La gestion del cono-
cimiento: creando competitividad en la nueva economia, el conocimiento tiene un marcado
caracter social: emana de las interacciones entre individuos, e incluso se almacena y opera
socialmente. A través de la interaccion social se aprende y se conoce, ya que el conoci-
miento, que procede de la explotacion inteligente de la informacion, es el componente
esencial de las interacciones sociales y el activo mas valioso en las organizaciones de la
«nueva economia.

En los Gltimos afios se ha empezado a utilizar la etiqueta «gestion del conocimiento»
para aludir a las practicas de gestion que se ejecutan con el objetivo de ayudar a crear, alma-
cenar, diseminar y aplicar el conocimiento organizacional. La mayoria de las empresas en
Estados Unidos y Europa ya han desarrollado alguna iniciativa en este sentido. Es impres-
cindible que las empresas que aspiran a liderar los mercados logren capitalizar el conoci-
miento que fluye a lo largo de la organizacion para crear ventajas competitivas sélidas y
duraderas.

La gestion del conocimiento es multidisciplinar y multifuncional. Requiere inversiones
en sistemas de informacion, pero también, intervenciones en la estructura organizativa y en
las politicas de recursos humanos. Estamos refiriéndonos al lado humano de la «nueva eco-
nomia».

Uno de los métodos mas extendidos para la gestion del conocimiento consiste en desa-
rrollar repositorios de conocimiento en torno a comunidades de practica, que intercambian
experiencias y establecen un dialogo creador a traves de barreras organizacionales tradi-
cionales.
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La difusién del conocimiento a lo largo de una organizacién requiere una cultura fuerte-
mente colaboradora. Dicha cultura puede ser reforzada mediante una alineacion meticulosa
de las précticas de gestion de las personas.

Las comunidades de practica son grupos de personas que colaboran entre si con un
objetivo de conocimiento. La cooperacion social aumenta: a) cuando las relaciones entre
participantes son frecuentes y duraderas, b) cuando los participantes pueden identificarse
unos con otros facilmente, y ¢) cuando existe informacién disponible acerca de lo que
cada uno contribuye.

Ramoén Gurriaran en su articulo «Los problemas de tesoreria de las empresas
“punto.com”», indica que si algo ha caracterizado la crisis de las empresas de Internet
desde el punto de vista financiero ha sido la falta de liquidez con la que la mayoria de ellas
se han topado. Esta situacion es consecuencia de variadas razones. El planteamiento ini-
cial para el auge de estas empresas se sostenia en una fuerte generacion de ingresos,
derivada del mayor mercado potencial, y una reduccion de gastos como consecuencia de
la mejor gestion de los recursos. S6lo con estas premisas se entienden las fuertes inver-
siones llevadas a cabo en este tipo de empresas, basicamente desarrollo de tecnologia y
publicidad, que provocaron un fuerte consumo de tesoreria. Una vez llevadas a cabo
esas inversiones, el crecimiento del mercado no fue el previsto, por lo que no sélo no se
generaba tesoreria con la actividad nuclear, sino que la propia operativa de la empresa
consumia la tesoreria acumulada, bien proviniera de recursos ajenos (deuda) o propios
(aportaciones de los accionistas). Esta situacion se analiza desde el punto de vista del
estado de flujo de tesoreria, una herramienta que, ajena a los convencionalismos del cal-
culo del beneficio, permite analizar en qué actividades (operativas, inversion y finan-
ciacion) se ha generado o se ha consumido tesoreria. Asi, la variable cash flow operativo
derivada de este estado financiero, muestra el consumo permanente de caja que han
tenido estas empresas, mas alla del mero artificio contable que es la partida de beneficio,
0 de expresiones poco afortunadas como la escasa importancia de la rentabilidad del
negocio en el desarrollo de estas empresas.

La salida a bolsa de las empresas virtuales de e-business ha supuesto un revulsivo en
el campo del analisis financiero. Javier Vega sefiala que los analistas de las casas de
bolsa y bancos de inversion han tenido que enfrentarse a la valoracion de empresas que
no producen beneficios ni expectativas de generarlos a corto plazo, que no pueden
compararse con otras semejantes por la elevada heterogeneidad y el extraordinario
dinamismo sectorial, 0 porque éste ni siquiera existe, y que no tienen «curriculum» ni
referencias suficientes para poder hacer estimaciones sobre su futuro. En estas cir-
cunstancias los métodos generalmente aceptados, basados en comparaciones relativas a
través de los «ratios» o multiplicadores, se muestran poco eficaces, cuando no inutiliza-
bles, y dan una oportunidad a la valoracién por descuento de flujos de caja. Puede que
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éste no sea una panacea, pero es, en cualquier caso, un método absoluto de valoracién
que sirve para analizar, sistematizar y simular todos los posibles escenarios que condu-
cen a una determinada valoracion. EI método de descuentos de flujo de caja (DCF) es en
si mismo una forma de pensar que permite llegar, dentro de la subjetividad y arbitrarie-
dad de las proyecciones y extrapolaciones implicitas, a un resultado bastante razonable
y, mas importante aln si cabe, se constituye como un potente instrumento mediante el
que se pueden entender los factores que fundamentan la informacién que proporciona el
modelo y su valoracion final.

En el trabajo se muestran los esfuerzos que han hecho los analistas para adaptar los
«ratios» a las empresas mas caracteristicas de la «nueva economia» y los resultados de su
aplicacion. Asimismo, se presenta el modelo de descuento de flujos de caja desarrollado
mediante un ejemplo muy representativo de una empresa de este dmbito.

Eva R. Porras, por su parte, en el articulo «Burbujas y contagio en la nueva eco-
nomia» sefiala que la «nueva economia» es claramente distinta de la economia tradi-
cional. Esta expresion fue acufiada en un principio para ilustrar el impacto que las tec-
nologias han tenido en el crecimiento econdmico de los paises mas avanzados. Por
ejemplo, en EE UU, se les imputa una contribucion de, aproximadamente, dos terceras
partes del crecimiento economico entre 1996 y 2000. Su explicacion es que la mejora de
las tecnologias da lugar a un mayor volumen de negocio y una mayor productividad, en
parte consecuencia de la reduccion de costes de informacidn y transacciones, cuya tra-
duccion a beneficios tiene repercusiones en la valoracion de las acciones negociadas en
los mercados financieros.

EI'5 de diciembre de 1996, Alan Greenspan menciono la «exuberancia irracional» de
los mercados. Esta frase inagur6 un nuevo debate sobre la posible sobrevaloracion de
las acciones a niveles insostenibles a largo plazo. Los motivos para esta tesis eran la
diferencia entre los incrementos en los indices burséatiles y la economia real. De encon-
trarse, esta hipotética sobrevaloracion afiadiria volatilidad a los mercados financieros,
afectando al coste de capital de empresas y al acceso de éstas a los mercados de capi-
tales.

La finalidad del articulo «Burbujas y contagio en la nueva economia» es determinar si la
relacion entre los indices ha cambiado entre los periodos representativos. Este estudio uti-
liza diferentes técnicas economeétricas para examinar la relacion entre dos variables proxies
de la «vieja» (indice del NYSE) y «nueva economia» (indice del NASDAQ). El objetivo
principal de este articulo es determinar; 1) si hay una «nueva economia» distinta de la tra-
dicional, y 2) si esta «nueva economia» tiene componentes de burbuja estadisticamente dis-
tintos de la «vieja economia» o economia tradicional.

La «nueva economia» €s un paso mas en la evolucidn hacia una economia que aporte
mas valor y de forma mas eficiente. Para ello, se deben olvidar los viejos planteamientos
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estaticos y defensivos. Las viejas barreras regionales y sectoriales se han ido difuminando.
La globalizacion (globalizacion y localizacion simultaneas) puede efectuarse usando las
nuevas tecnologias. La reintermediacion de los nuevos mercados, que han ido conver-
giendo, plantea nuevos retos y oportunidades de negocio para quienes aspiran a comprar, a
vender o a crear y arbitrar dichos mercados. En muchas ocasiones las escalas de los nuevos
mercados superan las de sus antecesores.

La reagregacion, como dice José Mario Alvarez de Novales, se convierte en un
fenémeno sobre el que las empresas deben tomar decisiones, ya que afecta a sus estrategias
de ventas y de compras. La virtualizacion de productos y organizaciones permite difuminar
las barreras entre lo fisico y lo digital. El uso de la inteligencia artificial permite transferir a
las maquinas muchas de las tareas de gestion. La orientacion al cliente hace que la empresa
deba trascender la orientacion endogamica alrededor de su producto, para agregar valor
para el usuario, al personalizar el proceso y el producto. La red hace ahora posible a los
clientes interactuar entre ellos mediante sistemas P2P sin necesidad de pasar por un inter-
mediario. S6lo quienes aporten valor sobreviviran, pues seran respetados por el mercado.
La velocidad se convierte en critica, por cuanto la empresa debe conjugar innovacién con
velocidad en las operaciones. Hay que saber consolidar la ventaja y mantener la velocidad o,
de lo contrario, la ventaja del pionero desaparece rapidamente. Gracias al efecto red, los
agentes economicos productivos mas eficientes pueden consolidarse en el mercado. Pero,
para ello, deben conjugar velocidad con seriedad en su proposicion de valor y en su opera-
tiva.

Como era de esperar, y asi ha ocurrido con la mayoria de las nuevas industrias, muchos
pioneros han desaparecido porque, aunque la informacion no esté sujeta a la ley de los ren-
dimientos decrecientes, el capital siempre estara expuesto a la inexorabilidad de esta
norma. Es la consolidacion de los mejores proyectos, de las inversiones mas punteras.
Nuevamente, la manifestacion del estricto criterio de ordenacion sobre la base de la renta-
bilidad que tanto nos recuerda a la «vieja economia».

No todos los mercados van a cambiar simultaneamente. En cada mercado, los primeros
clientes en cambiar son aquéllos que perciben mucho valor en las primeras versiones de los
productos y servicios. Por eso, no puede pensarse en el negocio B2C como el origen, sino
como el final del proceso. Ademas, no en todos los mercados se producira la misma tasa de
sustitucion y/o de complementariedad entre las soluciones tradicionales (brick) y las nove-
dosas (clic), ya que dependera de muchos factores, entre los que se encuentran las econo-
mias de alcance, las economias de escala virtuales, la importancia del producto, los cono-
cimientos de los clientes, los factores emocionales, etcétera.

Para abordar estos cambios, es vital desarrollar nuevas formas organizativas. La vieja
empresa piramidal no es la mas adecuada para gestionar el volumen, la variedad y la velo-
cidad de los nuevos entornos. Operar en red requiere un nivel de formacion de los profe-
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sionales mucho mayor. En éste nuevo renacimiento se necesitan nuevos talantes que adnen
la vision de largo plazo con la accion en el corto.

Un nuevo mundo esté naciendo, pero el parto es largo y hace tiempo que ha comen-
zado. Por mucho que cambien las reglas, tenemos el conocimiento y disponemos de los
modelos para comprenderlo. S6lo asi podremos adaptarnos lo mas rapida y beneficiosa-
mente posible a él. ;Por qué no intentarlo?

Rafael Pampillon Olmedo*
Gonzalo Avila Lizeranzu*

* Instituto de Empresa
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a seccion Tribuna de Economia consta de dos articulos. El primero, de Juan

Francisco Martin Ugedo analiza para el mercado espafiol un elemento intere-

sante, como es la cuantificacion de los costes de emision de capital de aquellas

empresas que cotizan en el mercado continuo. El interés del articulo reside en la
novedad, dada la ausencia de otros trabajos de similares caracteristicas en la literatura de las
finanzas corporativas aplicados al caso espafiol. No obstante, si que existe evidencia inter-
nacional previa, como se pone de manifiesto a lo largo del trabajo. Este comienza con una
revision de la literatura sobre el tema, pasando a continuacion a exponer el proceso de
seleccion de datos, la metodologia de investigacion y la descripcion de las variables utili-
zadas. Seguidamente, se presentan los resultados obtenidos, los cuales ponen de manifiesto
una relacion significativa entre el hecho de que un intermediario financiero asegure la
emision y el incremento de costes que la misma experimenta. También se comprueba la
existencia de elevados costes fijos, asi como una relacién negativa tanto del tamafio de la
emision, como de la concentracion del accionariado, con los costes de flotacion. Los resul-
tados son coincidentes con la evidencia internacional previa.

Anabel Zérate aborda en su articulo la relacion entre la tributacion de diferentes uni-
dades impositivas, desde la implantacion del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas en 1979, hasta nuestros dias. La autora divide el periodo analizado en cinco etapas, que
coinciden con las distintas reformas del impuesto. La primera va de 1979, afio en que se
implanta el IRPF por la Ley 44/1978, hasta 1984. La Ley 48/1985 introduce una reforma par-
cial, que dura hasta 1987 ya que, como consecuencia de la sentencia del Tribunal Consti-
tucional 45/1989 (que declara inconstitucional la obligacion de los miembros de la unidad
familiar de tributar conjuntamente), se hace preciso introducir ciertas modificaciones que se
establecen a través de la Ley 20/1989 de adaptacion del IRPF, y del Impuesto Extraordina-
rio sobre el Patrimonio de las Personas Fisicas. En 1992 comienza otra etapa, con la apro-
bacion de la Ley 18/1991, que introduce una escala de gravamen especial y menos progre-
siva para tributaciones conjuntas. Por ultimo, la Gltima reforma del IRPF, la Ley 40/1998,
supone un cambio radical en la estructura del impuesto.
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