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El contraste entre el comportamiento de las economias estadounidense y europea en la segunda mitad de la
década de los noventa se toma como punto de partida en el articulo para hacer un diagndstico (considerando las
investigaciones mas recientes) de la desigual evolucion de la productividad, el empleo y el crecimiento econd-
mico a ambos lados del Atlantico durante este periodo. El analisis se centra en el impacto de las tecnologias de
la informacion y las comunicaciones (TIC) como determinante de dicho comportamiento desde una perspectiva
historica, discriminando entre los diferentes canales de transmision y valorando la sostenibilidad en el tiempo
tanto de dicho impacto, como de la brecha abierta en los dltimos afios entre ambas zonas economicas. La nece-
saria creacion de un entorno propicio en Europa para que el proceso de innovacion tecnoldgica acabe teniendo
un calado equivalente al observado en Estados Unidos, proposito enunciado en la Cumbre de Lisboa, y su com-
patibilidad con la preservacion de algunas sefias de identidad europeas son objeto de una reflexion posterior.
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1. Introduccion europea en todos excepto tres de los dltimos 20 afios, amplian-
dose en los Ultimos diez hasta el afio 2000. Como consecuencia
El contraste entre el comportamiento de la economia estado-  de ello, la renta por habitante de EE UU se ha ido distanciando
unidense y el de la Unién Europea durante las Ultimas décadas  progresivamente de la de los paises mas avanzados de la UE vy,
deja lugar a escasos matices. Tras un periodo de aproximacion  en general, de la OCDE.
entre finales de los afios cincuenta y principios de los ochenta, Ese contraste se acentta con la zona euro, cuyo producto inte-
el crecimiento del PIB de aquella economia ha superado al de la  rior bruto por habitante no supera el 65 por 100 del estadouni-
dense (nueve puntos porcentuales por debajo del maximo alcan-
zado a finales de los ochenta), y en la desigual capacidad de una

* Consejero Delegado de Tecnologia, Informacién y Finanzas (Grupo y otra para garantizar niveles de empleo satisfactorios, sin duda
Analistas). _ el mas inmediato de esos indicadores de inclusion social. El
** Catedrético de Economia de Empresa de la UAM y Consejero Delegado . . . L
de Analistas Financieros Internacionales. VIEJO chiste entre economistas (aCOtamOS gue mayoritariamente

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2001 NUMERO 793
39



-

NUEVAS TECNOI.O.GIAS,-aNUEVA ECONOMIA?

estadounidenses), recordado por Paul Krugman, sobre la defini-
Cion europea de hoom, —«un afio en el que la tasa de desempleo
crece menos de lo habitual»—, cobraba en los afios noventa su
més completa significacion. S6lo a partir de 1997 podia obser-
varse una mejora en esa relacion entre desempleo e inflacion,
afios después, en todo caso, de lo percibido en paises como
Canada o el propio Reino Unido.

La evolucidn de la productividad del trabajo tampoco dejaba
lugar a muchas dudas sobre la ventaja estadounidense a partir
de los dltimos afios de la década de los noventa, revelando la
mayor atencion a la mejora de las condiciones de oferta y al fun-
cionamiento de los mercados en la economia de Estados Unidos.

El triunfalismo americano también se ponia de manifiesto en
el recordatorio que el Secretario del Tesoro estadounidense
durante los Ultimos afios de la presidencia de Clinton, Lawrence
Summers, de aquel otro chiste, puesto en circulacion al final de
los ochenta que, tras constatar el final de la guerra fria, afirmaba
que los vencedores habian sido Alemania y Japén. El respaldo a
esa paradoja radicaba en el contraste entonces existente entre
las economias de esos paises y la de EE UU. La baja productivi-
dad, reducciones de tamafio empresarial, y déficit pablicos
excesivos caracterizaban a EE UU, frente a la pujanza de los
perdedores en la contienda mundial. Una década después, las
tornas cambiaron de forma significativa. Y quién sabe, podria-
mos ahora preguntarnos, si durante la década en curso, la pri-
mera del nuevo siglo, pueden volver a tornarse. Con ese espiritu
se inici6 el Consejo Europeo de Lishoa en marzo de 2000, mono-
gréficamente dedicado a la definicién de acciones destinadas a
reducir la distancia digital con Estados Unidos.

La virtuosa coexistencia de la expansion estadounidense en
los Ultimos cinco afios de la década de los noventa con reduci-
das tasas de desempleo, elevados ritmos de creacion de empleo,
baja tasa de inflacion y aceleracion de la productividad renovo el
interés de economistas, politicos e instituciones internacionales
por el andlisis de los factores que la habian propiciado; con desi-
guales prejuicios y escripulos, algunos de ellos han reconocido
la necesidad de asimilar algunos de los factores que estan
detras de ese comportamiento. Desde luego, la intensificacion

de la inversion en tecnologias de la informacion y de las comu-
nicaciones que ha coincidido con ese largo periodo de expan-
sién, pero también con aquellos otros factores de caracter
estructural que, ademas de estimular el crecimiento de la inver-
sion han hecho lo propio con la aplicacion eficiente de esas tec-
nologias, con el aprovechamiento de su potencial de transforma-
cién en los distintos subsistemas en que se articulan las
decisiones empresariales.

En la cumbre de Lisboa de marzo de 2000 se abord6 especifi-
camente esa necesidad de reducir distancias entre ambos blo-
ques econémicos, aun cuando ello conllevara vencer la resisten-
cia del continente a la importacion de rasgos propios del
modelo americano; resistencia suavizada, en todo caso, median-
te la expresion de las cautelas correspondientes ante la eventual
generacion de niveles de exclusion social que tradicionalmente
se consideran propios de aquel sistema. En particular, el Conse-
jo subray6 la necesidad de elevar la tasa de empleo en el seno
de la UE, desde ese promedio del 61 por 100 hasta niveles mas
proximos al 70 por 100 en el afio 2010.

Un «abrazo a la nueva economia», que otorgaba un papel cen-
tral a la iniciativa denominada «e-Europa, lanzada por la Comi-
sion en diciembre de 1999, con el fin de aprovechar rapidamen-
te las oportunidades ofrecidas por las tecnologias digitales e
Internet, y situar a toda Europa on line (ciudadanos, empresas y
administraciones publicas). Un conjunto de 23 indicadores esta-
disticos sera expresivo de los 11 objetivos en que se concreta el
plan de accion de esa iniciativa tendente a digitalizar Europa lo
antes posible: porcentajes de conexiones a Internet, coste de las
mismas, numero de ordenadores por cada 100 habitantes, edu-
cacion en tecnologias de la informacion, etcétera. Nuevas direc-
tivas comunitarias que entraran en vigor a finales de 2001 trata-
ran de armonizar las regulaciones relativas al acceso e
interconexion de todas las redes de comunicacion entre los pai-
ses miembros.

Serd en el afio 2010, tras haber puesto a trabajar a los 15 millo-
nes de parados entonces existentes, cuando la Unién Europea
albergue a «la economia mas competitiva y dindmica del mundo,
basada en el conocimiento; capaz de un crecimiento sostenible
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con creacion de mejores empleos y con una mayor cohesion
social», segun las intenciones de la Comision Europea manifes-
tadas en la declaracion final. Un enunciado ciertamente ambi-
€ioso, utdpico para algunos, que requerira algo mas que buenas
intenciones. En esa reunion se adopt6 un programa de reformas
economicas y sociales destinadas a crear 20 millones de puestos
de trabajo y conseguir una tasa de crecimiento econémico anual
del 3 por 100. Entre las prioridades mas destacadas se incluia la
adaptacion de las economias a la era de Internet, el estimulo al
desarrollo de pequefias empresas, la disponibilidad de recursos
de capital riesgo, y la consolidacion del mercado interior.

Tras una revision de ese contraste en los Ultimos afios, este
articulo da cuenta de las condiciones que han propiciado la ven-
taja estadounidense y de las reformas necesarias para garantizar
la necesaria convergencia en este &mbito entre ambos bloques
economicos. En la elaboracion se han utilizado materiales incor-
porados en el libro de proxima edicion de uno de los autores
(Ontiveros, 2001c) y, asimismo, de algunos articulos y materia-
les utilizados en algunos seminarios de la Escuela de Finanzas
Aplicadas (Grupo Analistas).

2. El dltimo quinguenio en perspectiva:
¢qué diferencia ha marcado la tecnologia
en el crecimiento y la productividad?

La presuncion de que las tecnologias de la informacion y de las
comunicaciones habran de desempefiar un papel crucial en la
consecucion de ese objetivo hace obligado la realizacion de un
gjercicio analitico que evalle dicho cambio y determine los facto-
res fundamentales en los que se ha sustentado, muy especialmen-
te el modo en el que estan contribuyendo las TIC y en el que pue-
den seguir haciéndolo en el futuro. Nada mejor que tomar como
base la evidencia de «cambio estructural» de la economia esta-
dounidense durante la segunda mitad de los noventa que arrojan
la mayor parte de los andlisis llevados a cabo recientemente y
compararla con otros similares para la economia europea.

Esta linea de investigacion no ha hecho sino comenzar y a las
obvias dificultades metodolégicas se suman las no menores de

disponibilidad de estadisticas adecuadas y suficientemente homo-
géneas. En el caso europeo a la menor calidad y cantidad de datos
ha de sumarse ademés la heterogeneidad de los mismos entre pai-
ses. Con todo, diversas investigaciones llevadas a cabo apenas en
el dltimo afio y medio proporcionan aportaciones muy relevantes.

Practicamente todas ellas utilizan como soporte analitico una
funcién de produccion neoclasica estandar que bajo determina-
dos supuestos! combina los factores trabajo (L) y capital (K)
junto al componente conocido como productividad total de los
factores (TFP, acrénimo anglosajon de la expresion total factor
productivity), y que puede expresarse como:;

Y=F (L K)*TFP

TFP representa genéricamente el progreso técnico que, sien-
do un factor ldgicamente no observable, lejos de tener un papel
residual en las estimaciones al uso, contribuye tanto o més al
crecimiento de la produccion que lo que lo hacen la variacion
del factor trabajo vy la variacion del capital (la inversion); de ahi
que su evolucion sea extremadamente importante en el analisis
de medio y largo plazo.

Precisamente sobre dicha base, K.Mc. Morrow y W. Roeger
(2001), en su reciente y excelente trabajo que tiene como objeti-
vo Ultimo medir la influencia de la «nueva economia» en la tasa
de crecimiento potencial de las economias estadounidense y
europea, obtienen resultados muy interesantes acerca de la con-
tribucién al crecimiento de cada uno de los tres factores mencio-
nados desde una perspectiva histdrica que abarca los ltimos 35
afios. Tal aportacion al crecimiento del output potencial, enten-
diendo por éste los niveles de produccion alcanzables con pleno
empleo de los factores y estabilidad macroecondmica a medio y
largo plazo, es distinta en general en las dos areas que se compa-
ran, tanto en magnitud como en estructura a lo largo del tiempo.

De este dispar comportamiento son bien expresivos los Cua-
dros 1y 2y el Gréfico 1, que ilustra los resultados obtenidos a

1 Rendimientos constantes a escala y mercado de factores competitivos y no
distorsionados.
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CUADRO 1
ESTADOS UNIDOS: DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL

1966-1970 1971-1980 1981-1990 1991-1995 1996-2000

Empleo potencial

Poblacion en edad de trabajar*............ccccooeviviiiiieeiiniiiiiiee e 1,7 1,7 0,9 0,9 1
Tasa tendencial de partiCipacion............ccccveeriereiiieeesiiee e 70,8 73,2 78,5 82,5 84,5
. 2,1 2,3 1,6 1,5 1,5
4,7 6,4 6,6 57 5,5
2,1 2 1,8 1,5 1,6
Acumulacion de capital
[1011Z=T 63T T L 2,1 3,8 2,9 4,2 9,6
StOCK de CaPItAl™ ........veeeiiiiie e 3,4 3,1 2,5 2,1 3,6
Ratio inversion PIB POtENCIal.........cccvveeereieeiiiiie e 17,2 17,3 16,8 16,6 21
Progreso técnico
BT a0 (= o ToTF o [ I 2 N 0,9 0,7 1 0,9 1,6
Productividad laboral*.............c.ccoviiiiiiiiii 2,1 1,8 1,9 1,6 2,9
Contribucién a la tasa de crecimiento potencial
TrRADAJO. ..ttt e e e 1,3 1,3 1,2 1 1
Acumulacion de Capital...........uuveeeeeeiiiiiiiiiee e 1,2 1,1 0,9 0,7 1,2
0,9 0,7 1 0,9 1,7
3,4 3,1 3,1 2,6 3,9
* Tasa media de crecimiento.
FUENTE: MORROW KMc y ROEGER, W. (2001).
CUADRO 2

EUROPA (UE-15): DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL

1966-1970 1971-1980 1981-1990 1991-1995 1996-2000

Empleo potencial
Poblacion en edad de trabajar*............ccccoovviviiiiieiiiiiiiiieee e 0,4 0,7 0,7 0,4 0,2
Tasa tendencial de participacion.... 66,9 66,7 66,8 67,4 68,3

EMPIEO™ ..o 0,3 0,6 0,8 0,5 0,6
NAIRU............. 2,3 4,3 7,9 9,2 9,4
EMPIEO POENCIAIY ....oiiiiiiiiiiiiee e 0,2 0,3 0,5 0,4 0,6
Acumulacioén de capital

L0V 51 [ 1 LT 51 1,6 2,6 0 4,2
Stock de capital* 4,6 3,7 2,3 2,1 2,1
Ratio inversion PIB POteNCial..........ccveeeriieeiiiiie e 23,8 22,4 19,7 20,1 20,4
Progreso técnico

TeNdenCia de TEPX ... i e e 2,6 1,7 1 1,1 1,2
Productividad 1aD0oral™* ..........cocouuiieeeiiieeee e 4,3 2,9 1,9 1,8 2
Contribucién a la tasa de crecimiento potencial

B o T TSP URUURRURURIN 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
Acumulacion de capital.. 1,6 1,3 0,8 0,7 0,7
TEP e 2,7 1,6 1,1 1,1 1,3
Tasa de crecimiento potencial 4.4 3,1 2,2 2,1 2,4

* Tasa media de crecimiento.
FUENTE: MORROW KMc y ROEGER, W. (2001).
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GRAFICO 1

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO EN ESTADOS UNIDOS Y LA UE, 1966-2000

Trabajo

Acumulacion de capital

FUENTE: MORROW, KMc y ROEGER, W. (2001)
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partir de la estimacion de un modelo basado en una funcion de
produccion tipica como la sefialada. Como salvedad se introdu-
ce una ligera sofisticacion para no considerar TFP como una
variable exdgena estrictamente, sino que incorpore también un
componente enddégeno que capture el comportamiento pro cicli-
€0 que, en general, suele advertirse en las estimaciones de cre-
cimiento asociado al progreso técnico (TFP).

Esos resultados son los siguientes:

1. En el punto de partida (década de los sesenta) las tasas de
crecimiento potencial de ambas areas eran elevadas y, ademas,
muy superior la que definia la economia europea frente a la esta-
dounidense. Sin embargo, la «capacidad» de crecimiento de
ambas areas se redujo en las dos décadas posteriores, muy
especialmente la de la economia europea, cuyo crecimiento
potencial cay6 de hecho a la mitad (desde tasas superiores al 4
por 100 a tasas cercanas al 2 por 100). En la década de los
noventa pueden distinguirse nitidamente dos periodos; un pri-
mer quinquenio continuista con las tendencias de las dos déca-
das anteriores y los Gltimos cinco afios en los que se habria pro-
ducido una brusca elevacién del potencial de crecimiento de la
economia americana (hasta una tasa media del 4 por 100) y un
suave cambio de tendencia en el potencial de crecimiento de la
economia europea hacia tasas del 2,5 por 100. Un resultado lla-
mativo y determinante es que la economia europea ha definido
un crecimiento potencial sistematicamente inferior en los Ulti-
mos 20 afios y que ese diferencial negativo se ha disparado en el
Gltimo quinquenio.

2. En la descomposicion por componentes es claro que la capa-
cidad para generar empleo y aumentar la tasa de ocupacion ha
constituido historicamente un elemento distintivo de la economia
estadounidense. Su facilidad para incorporar nuevo empleo, para
aumentar la «cantidad de trabajo» en definitiva, ha venido contri-
buyendo de una manera relativamente estable al crecimiento
potencial de la produccién en una magnitud nunca inferior a un
punto porcentual en media anual en los subperiodos analizados.
En el caso europeo no ha alcanzado siquiera el medio punto por-
centual en el periodo de mayor contribucién (los Gltimos cinco
afios). Tasas medias anuales de crecimiento del empleo del

rango 1,5 por 100-2,5 por 100 frente al 0,5 por 100-1 por 100 son
determinantes de esa desigual contribucion del factor trabajo al
crecimiento potencial de ambas economias.

3. Enlo que respecta a la acumulacion de capital las diferencias
no son tan acusadas, salvo que la atencion la pongamos en los
subperiodos extremos. En los afios sesenta la mayor intensidad
inversora en Europa justifica una contribucion media anual al cre-
cimiento potencial casi medio punto por encima que en Estados
Unidos, en tanto que en los Gltimos cinco afios (1996-2000) se
produce justo la situacion opuesta, producto fundamentalmente
de un proceso inversor en este pais en bienes TIC de un calado
extraordinario. En efecto el crecimiento medio anual en términos
reales de la inversion en bienes de equipo (incluido el software)
ha sido del 12 por 100 en estos Ultimos afios, habiendo aportado
nada menos que mas de dos terceras partes de ese crecimiento el
gasto especifico en bienes TIC. La espectacular reduccion de pre-
cios que ha tenido lugar en este tipo de bienes es responsable
principal de tan notable expansidn de la inversion y consecuente
de la acumulacion de capital que se ha producido en términos
relativos; tanto cuando se analiza histéricamente como cuando se
hace comparativamente frente a Europa, incluso cuando en este
Gltimo caso ha tenido lugar también una aceleracion significativa
de la inversion inducida por el gasto en bienes TIC en estos afios.

4. En lo que se refiere a la contribucion al crecimiento econo-
mico de la productividad total de los factores (el componente de
«progreso técnico» TFP), no es menos llamativo el cambio que
habria tenido lugar a lo largo del tiempo. Europa ha perdido en
estos Gltimos afios la ventaja relativa de la que habria disfrutado
en los 30 afios anteriores, ventaja mucho mas intensa en los afios
sesenta (diferencial de casi dos puntos porcentuales) y setenta
(casi un punto) pero que se habria conservado marginalmente
hasta el dltimo quinquenio con aportaciones de poco mas de un
punto al crecimiento potencial. El crecimiento potencial atribui-
ble al «progreso técnico» en Estados Unidos (1,7 por 100 de
media en este periodo) se habria doblado practicamente respec-
to a la primera mitad de la década y también respecto a los 25
afios anteriores. En Europa, sin embargo, habiéndose advertido
una aceleracion en el impacto del progreso técnico, su contribu-
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cion al crecimiento potencial del 1,3 por 100 apenas seria todavia
marginalmente superior al atribuible en los primeros afos
noventa y en la década de los ochenta y, en todo caso, significati-
vamente inferior al estimado en las dos décadas anteriores.

Desde la perspectiva de la productividad, entendiéndose por
ésta la productividad del trabajo (producto por unidad de traba-
j0), en la que se centran la mayoria de las investigaciones, las
conclusiones no son menos claras. Con el analisis anterior la
productividad laboral equivaldria sencillamente al agregado de
las aportaciones al crecimiento econémico de la acumulacién de
capital y del componente TFP, por lo que el diferencial entre
ambas economias se habria abierto extraordinariamente. El cre-
cimiento de la productividad laboral estadounidense, cerca del 3
por 100 en estos Ultimos afios (con una evidente aceleracion
desde el 1,6 por 100 en el periodo 1991-95), habria sido el mayor
de todo el periodo histérico analizado, definiendo por primera
vez una enorme brecha de en torno a un 1 por 100 de media
anual sobre la europea. Si a esa brecha de productividad se le
afiade el medio punto adicional que la economia estadounidense
puede crecer sobre la europea como consecuencia de su mayor
capacidad para generar empleo (mayor utilizacion del factor tra-
bajo) se obtiene el 1,5 por 100 de diferencial de crecimiento
potencial (casi un 4 por 100 frente a un 2,5 por 100) que segun
el estudio de K.Mc. Morrow y W. Réeger (2001) reflejaria la
situacion actual de ambas economias.

Es bien conocido que el aumento de la productividad laboral
viene determinado por la capacidad que una sociedad tiene para
incidir sobre alguno de estos tres componentes:

— Mejorar la calidad de su fuerza laboral mediante la educa-
cién y la formacion (favorecera el crecimiento de TFP).

— Mejorar la tecnologia (crecimiento de TFP).

— Dotar a sus trabajadores de mas y mejor capital (capital
deepening).

Siendo éstas las bases de las ganancias de productividad en
cualquier economia, ¢cuéles son las vias por las que la irrupcion
de las TIC se estarfan filtrando en el proceso de mejora de pro-
ductividad observado? En la literatura se sefialan en general
tres mecanismos de transmision:

= El propio progreso técnico, que estaria ocurriendo en la
produccion de bienes TIC (contribucion al crecimiento de TFP)
de los que es sefial la clara tendencia de reduccion continuada
de sus precios (ordenadores, equipos relacionados con las tele-
comunicaciones,...).

= La cumulacion de capital (capital deepening), particularmen-
te inversion en bienes TIC, como consecuencia fundamen-
talmente de la citada reduccion de sus precios, lo que propicia
el aumento de la capacidad productiva y contribuye a aumentar
la productividad laboral, incluso si el crecimiento de TFP per-
maneciese constante, al disponer cada trabajador de mas capital
TIC que en el pasado.

= Los efectos positivos inducidos por la utilizacién de este
nuevo capital TIC, asi como por la externalidades asociadas a su
utilizacién masiva (contribucion inducida al crecimiento de
TFP).

Los resultados obtenidos por Oliner y Sichel (2000) que se
presentan en el Cuadro 3 son muy expresivos del impacto que
habrian tenido cada uno de estos mecanismos de transmision
en el caso de la economia estadounidense (excluyendo, por la
dificultad de su estimacidn y resultados poco concluyentes, el
tercer canal). Este trabajo, anterior al de Morrow y Roeger
(2001), y centrado en el andlisis de un posible cambio estructu-
ral en las ganancias de productividad de la economia norteame-
ricana también habia sido ya concluyente? ademas de constatar
que una aceleracion mas que significativa de la productividad se
habia producido en la segunda mitad de los noventa, destaca
que en torno a dos terceras partes de ese salto de algo mas de
un punto en media anual sobre los niveles de crecimiento de la
productividad previos habria estado provocado precisamente
por lairrupcion reciente de las TIC3.

2 Légicamente, las tasas de crecimiento de la productividad estimadas de la
economia norteamericana difieren de las del trabajo anterior (los datos y la
metodologia difieren) pero los resultados principales son bastante consistentes
y coincidentes.

3 El otro trabajo empirico frente al que se polariza la discusién sobre el
crecimiento de la productividad tendencial y el impacto de las TIC es del de
R. GORDON (2000).
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CUADRO 3
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA
PRODUCTIVIDAD LABORAL EN EE UU
(Tasas de crecimiento,
excluido sector agrario)
1991-95 1996-99
Productividad laboral................cccccc... 1,53 2,57
Contribucién de:
Capital deepening........ccccceeeevviivvneennn. 0,62 1,10
Capital TIC* ......oevviiiiiiiieee e 0,51 0,96
Otro capital 0,11 0,14
Capital del factor trabajo.................... 0,44 0,31
Productividad total de los factores........ 0,48 1,15
De los que:
TFP en sector de ordenadores.......... 0,25 0,50
TFP en sector de semiconductores .... 0,25 0,50
TFP en otros sectores no agrarios..... 0,25 0,50
Pro-memoria
Tasas de crecimiento de TFP en:
Sector de ordenadores.................... 11,3 16,6
Sector de semiconductores.............. 22,3 45,0
Otros sectores no agrarios .............. 0,20 0,51
* Hardware, software y comunicaciones.
FUENTE: OLINER y SICHEL (2000), Tablas 2 y 4.

Por una parte, la acumulacion de capital TIC, el uso de los
mismos en definitiva, seria responsable de un aumento adicio-
nal de la productividad respecto del periodo anterior de casi
medio punto, reflejando dos fenémenos complementarios pero
separables: por un lado, la mayor participacion de la inversion
en bienes TIC en la generacion de renta y, por otro, la propia
aceleracion que se ha producido en la acumulacion de este tipo
de capital. Baste sefialar como representativo a estos efectos
que el stock real neto de capital TIC por hora trabajada (medida
de capital deepening) habria experimentado crecimientos muy
elevados, doblandose las tasas de la primera mitad de los afios
noventa en el caso de los ordenadores y de los equipos de
comunicaciones. La desproporcionada contribucion de los bie-
nes TIC se pone de manifiesto cuando con los resultados de Oli-
ner y Sichel se advierte que representando el stock de capital
ordenadores en Estados Unidos menos que un 1 por 100 del

stock total de capital de aquella economia, el crecimiento de la
productividad se deba en casi un 25 por 100 a la creciente dispo-
sicion de este activo.

Mientras que este canal de transmision a la productividad
refleja el uso de bienes TIC, el segundo canal, el progreso técni-
co (crecimiento de TFP), refleja sobre todo los avances que
han tenido lugar en la propia produccién de estos bienes. En
este caso, mas de un cuarto de punto del aumento de producti-
vidad total de la economia respecto del periodo anterior se
habria debido a este hecho. Como se sefiala en la primera
parte del informe anual del CEPS (2001), titulado muy grafica-
mente «Testing the speed limit for Europe», esta perspectiva
desde el lado de la «produccion» es muy relevante dada la con-
dicion de Estados Unidos como exportador neto de este tipo
de bienes frente a la condicion de importador neto que ostenta
Europa, lo cual es determinante del impacto mas favorable que
este mecanismo de transmision tiene en el primer caso que en
el segundo.

Esos algo mas de tres cuartos de puntos porcentuales de
aceleracion de la productividad en Estados Unidos que, segun
Oliner y Sichel (2000), son «atribuibles» a la «nueva econo-
mia» coinciden basicamente con las estimaciones de Morrow
y Réeger (2001), que para Europa la sitdan, sin embargo, en
torno al cuarto de punto. Eso si, con grandes diferencias entre
paises que en la practica impiden hablar de un area homogé-
nea, destacando algunos en los que esa aceleracion habria sido
equivalente o incluso mayor que en Estados Unidos (Irlanda,
Finlandia, Suecia). En un reciente analisis, el BCE (2001) hace
también una estimacion, sobre una base parcial (Francia, Ale-
mania, ltalia y los Paises Bajos), del impacto de las TIC en el
crecimiento de la productividad en estos ultimos afios, conclu-
yendo la mas modesta, aunque significativa aportacion, via
acumulacidn de capital y la falta de evidencias de impacto via
tasas de crecimiento de la productividad total de los factores
mas elevadas. De hecho, concluye que aunque se observa una
mayor contribucién de las tecnologias al crecimiento econémi-
co total «no hay motivo para pensar que la tasa de crecimiento
del producto potencial de la zona del euro haya aumentado sig-
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nificativamente en los dltimos afios como resultado de la evo-
lucién de las TIC»*.

Decir que existe actualmente una brecha del 1 por 100 entre
Estados Unidos y Europa de crecimiento de la productividad,
(como consecuencia en buena medida de los efectos de la
«nueva economia»), y del 1,5 por 100 de crecimiento de su
produccion potencial, (si se superpone al diferencial de pro-
ductividad su capacidad manifiesta de generar mas empleo)
no significa lo mismo que asumir que esta brecha es suscepti-
ble de mantenerse de forma sostenida en el medio y largo
plazo. Morrow y Réeger (2001) llevan a cabo una simulacion
para el periodo 2000-2010, bajo hipétesis alternativas de com-
portamiento de algunas de las variables claves determinantes
de las estimaciones realizadas para el periodo historico 1965-
2000, sobre la base de tres escenarios alternativos. De dicho
gjercicio se derivan los resultados que se presentan en el Cua-
dro 4.

En un extremo (escenario pesimista) el mejor comportamien-
to de las dos economias a ambos lados del Atlantico en la segun-
da mitad de los noventa, y muy especialmente de Estados Uni-
dos, tendria basicamente un origen ciclico, de modo que
debiera restablecerse en los préximos afios las «tasas de creci-
miento del progreso técnico (TFP)» equivalentes a las del pri-
mer quinquenio de los noventa y la década de los ochenta. Del
mismo modo, las elevadas tasas de inversion alcanzadas tampo-
o se mantendrian y retornarian a sus antiguos niveles tenden-
ciales de largo plazo (en torno a 5 puntos porcentuales del PIB
por debajo de los alcanzados a finales de los noventa en el caso
de Estados Unidos). Este escenario supondria en la practica la
negacion de los efectos de la «nueva economia» y la considera-
cién del periodo transcurrido como un periodo de aceleracion
transitoria de la productividad (y del empleo), provocada funda-
mentalmente por un proceso de sobreinversion.

En el otro extremo (escenario optimista), los efectos de la
«nueva economia» se mantendrian a lo largo de la década, lo

4 BCE (2001), pagina 51.

CUADRO 4

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
POTENCIAL DEL EMPLEO, DEL CAPITAL
Y DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL
DE LOS FACTORES (TFP)

Escenario Escenario Escenario
pesimista central optimista
UE-15 EEUU UE-15 EEUU UE-15 EE UU
Trabajo 0,0 0,4 0,3 0,5 0,6 05
Capital 0,7 0,7 0,9 1,0 1,1 1,1
L R 1,1 0,9 1,5 15 1,8 1,9
Crecimiento potencial
(tasa media anual) .... 1,8 2,0 2,7 3,0 3,5 3,5
Pro memoria:
Crecimiento de la
productividad
(tasa media anual) .... 1,8 1,6 2.4 2,5 2,9 3,0

FUENTE: MORROW y ROEGER (2001), Tablas 15-17.

que en el caso de Estados Unidos estaria vinculado a un mante-
nimiento de la inversion en términos de PIB en los niveles del
21 por 100 alcanzados a finales de los noventa, y un crecimiento
adicional de TFP por el efecto inducido que las TIC tendrian en
otros sectores (spillover effects). En el caso de Europa, el esce-
nario optimista estaria asimilado al mantenimiento de tasas de
crecimiento de la inversion del 4 por 100 (que propiciaria un
aumento de la formacion bruta de capital en términos de PIB
desde el entorno del 20 por 100 en los ochenta y noventa hasta
niveles cercanos al 22 por 100) junto a la materializacion efecti-
va de los efectos del progreso técnico inducido que cabria espe-
rar tanto por la mayor presencia de bienes TIC como por la
puesta en marcha de las iniciativas enunciadas en la cumbre de
Lishoa. Tales reformas, bajo este escenario optimista, propicia-
rian asimismo un aumento sustancial del empleo con incremen-
to de la tasa de ocupacidn hasta niveles del 70 por 100 y reduc-
cion de la NAIRU.

El escenario central asume en el caso de Estados Unidos la
dificultad de que pueda mantener tasas de inversion en relacion

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2001 NUMERO 793

a7



-

NUEVAS TECNOLOGIAS,—aNUEVA ECONOMIA?

con el PIB equivalentes a la de los Ultimos afios sin que emerjan
desequilibrios insostenibles para su financiacion, pero si, en
todo caso, que puedan ser algo superiores a las de los ochenta y
principios de los noventa. En el caso europeo algunas mejoras
adicionales en el crecimiento de la formacion bruta de capital
(liderada por la inversion en bienes TIC) asi como del empleo
(vinculada a la efectividad de las reformas laborales puestas en
marcha) serian los ingredientes basicos de un aumento del cre-
cimiento del producto potencial a medio plazo.

Los resultados presentados en el Cuadro 4 son expresivos
de que, en cualquiera de los escenarios manejados, el notable
diferencial de ganancias de productividad y de crecimiento
econdémico observados en los Gltimos afios no es previsible
que se mantenga en la presente década. En términos de pro-
ductividad laboral parece razonable pensar que la ventaja
estadounidense ligada al efecto acumulacién de capital cuan-
do menos se reduzca significativamente, dada la dificultad
para que sea sostenible en el tiempo la atraccion de la finan-
ciacidn necesaria para mantener tan extraordinario ritmo del
proceso inversor como el acaecido sin incurrir en desequili-
brios basicos. La evolucion de la ventaja ligada a la producti-
vidad total de los factores es mucho mas dificil de anticipar, y
en buena medida esta ligada al grado en que se materialicen
en el conjunto de ambas economias los aparentes efectos
positivos inducidos por las nuevas tecnologias, cuya filtracion
no es independiente de aspectos institucionales, instrumenta-
cion de politicas, funcionamiento de los mercados, etcétera.
Por lo que se refiere al empleo (cantidad de trabajo) también
parece dificil que pueda ampliarse su efecto diferencial sobre
el crecimiento de la produccién potencial entre ambas econo-
mias, dadas las muy elevadas tasas de participacion y empleo
alcanzadas ya por la estadounidense. Asumir en Europa un
cierto impacto de las reformas estructurales enunciadas, y
en particular de la reforma del mercado de trabajo, que facili-
te el aumento de la tasa de participacion y el mayor creci-
miento del empleo, conduciria a esperar razonablemente que
se cierre, al menos en alguna medida, la brecha abierta por
esta via.

Estas consideraciones no deben hacer olvidar, que el simple
hecho de mantenerse, por minimo que sea, un diferencial de
ganancias de productividad favorable a Estados Unidos, deter-
minaria la perpetuacion y ampliacion en los proximos afios de
su renta y riqueza relativa y abundaria en el patrén de dos
velocidades que se ha asentado en la historia reciente. La difi-
cultad de anticipacion de los efectos relativos de las TIC en
este proceso esta vinculada en todo caso inversamente a su
corta historia, que no permite contar siquiera con un ciclo eco-
némico completo que los mas optimistas esperaban incluso
que no tuviera lugar, y que los datos actuales sobre la notable
desaceleracion de la economia americana en el 2001 parecen
contradecir.

3. La creacion de un entorno propicio

El liderazgo de EE UU en el desarrollo econémico radica,
mas alla de las diferencias tecnolégicas, en el entorno en el que
operan las empresas. Ademas de los desiguales patrones de cre-
cimiento de ambos blogques econémicos, el propio ritmo de asi-
milacién de las tecnologias de la informacion y de las comunica-
ciones esta mas directamente relacionado con la adecuacion de
las instituciones y los mercados, y el sistema financiero, de
manera preferente. Aun cuando la dotacién tecnoldgica fuera
similar (en realidad, en algunos paises europeos no es inferior),
sus aplicaciones empresariales y el asociado aumento de la pro-
ductividad precisan de un entorno propicio; el papel desempe-
fiado por los gobiernos en la generacion y adopcion de esas tec-
nologias o en la defensa de las condiciones competitivas, la
mayor o menor facilidad con que las empresas encuentran apli-
caciones a las mismas, sin olvidar la existencia de mecanismos
adecuados de financiacidn, son factores todos ellos que explica-
rian, en definitiva, la mayor o menor propension de los sistemas
econoémicos a albergar dindmicas de cambio, de innovacion: a
asumir riesgos, en definitiva®.

5 Algunas de las ideas y comentarios en este epigrafe fueron abordadas en
ONTIVEROS ( 2000b)
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El ex-secretario del Tesoro estadounidense, Lawrence Sum-
mers (2000), en un trabajo en el que se destacan las diferencias
entre EE UU y Europa en la extensién de la «<nueva economia»,
sintetizaba en dos los factores que habian resultado esenciales
en la transformacion de la economia de EE UU durante la déca-
da de los noventa: el énfasis en decisiones descentralizadas y la
preservacion de la competencia, procurando que las actuacio-
nes publicas se guiaran antes por la generacion de incentivos
que por la mera coordinacion, por un lado, y la disposicion a
adoptar cambios radicales, por otro.

Junto a esas actitudes y orientaciones de la politica econémi-
ca, el asentamiento de la «nueva economia» en EE UU ha des-
cansado en dos pilares bésicos: la generacion de suficientes y
adecuados proyectos empresariales a esas posibilidades tecno-
l6gicas y la disposicion de un sistema financiero a otorgarles
cobertura. En ambos aspectos el contraste entre las economias
de uno y otro lado del Atlantico aporta diferencias significati-
vas, y su reduccién requiere algo mas que la mera intensifica-
cion del gasto en esas tecnologias o la disposicion de facilida-
des para su difusion. La capacidad para emprender y la actitud
hacia el riesgo se presentan como los principales factores
determinantes de una explotacion exitosa de esas nuevas tec-
nologias.

Emprendizaje

En EE UU, la mayoria y, en todo caso, los mas importantes
proyectos en torno a las nuevas posibilidades ofrecidas por la
red, han sido protagonizados por empresas de nueva creacion,
nacidas de la nada muchas de ellas. En Europa, las mas impor-
tantes, desde los propios proveedores de acceso a Internet a
los principales vendedores en los canales de comercio electro-
nico, son empresas desgajadas de otras preexistentes, ya se
trate de grandes operadores de telecomunicaciones (muchos
de ellos en transicion desde posiciones de poder de mercado y
propiedad publica hacia entornos mas competitivos), o de orga-
nizaciones comerciales largamente asentadas en la «vieja eco-
nomfa.

La capacidad para emprender, la tasa de natalidad empresa-
rial, estd en el origen de cualquier proceso de innovacion, de
la creacion de nuevos productos y servicios y de nuevos pro-
cesos y métodos operativos, y ésta ha encontrado en la mayo-
ria de los paises de Europa menores incentivos a los exis-
tentes en EE UU. La distinta actitud hacia la asuncién de
riesgo, y hacia el fracaso, esta en la base de esa desigual capa-
cidad de generacion de innovacion, susceptible de explicar a
través de multiples factores, desde los mas facilmente obser-
vables (barreras y tramites administrativos en la creacién de
empresas, fiscalidad, sistema educativo, menores recursos
asignados a la difusion del conocimiento, defensa de la com-
petencia, etcétera) hasta los mas arraigados en las actitudes
sociales y culturales. Obstaculos, muchos de ellos, que han
impedido no sélo el crecimiento en el nimero de empresa-
rios, sino lo que sin duda es mas importante: que la asigna-
cidn de nuevos talentos a la funcion para emprender haya sido
en Europa mucho menor que la observada en EE UU. Por
topico que resulte, no deja de ser significativo el contraste en
las proporciones de licenciados en administracion de empre-
sas que, a uno y otro lado del Atlantico, optan por crear sus
propias empresas, frente a los que mantienen la aspiracion de
trabajar en grandes organizaciones, incluidas las de naturale-
za publica.

Financiacion

En la explicacion de esas diferencias entre EE UU y la UE
el papel que desempefian los respectivos sistemas financie-
ros, la desigual capacidad para adecuar su estructura institu-
cional y operativa a la dindmica de innovacion es, sin duda,
uno de los factores mas importantes. El menor peso especifi-
co de la intermediacion bancaria tradicional, mas exigente
con la existencia de garantias concretas como respaldo a la
inversion crediticia, y el mayor protagonismo de los merca-
dos de capitales en todas sus formas, reduce esa en ocasio-
nes insalvable distancia que en la mayoria de las economias
continentales existe entre la concepcién de un proyecto y su
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entrada en funcionamiento. Una de las vias de contraste
entre distintos sistemas financieros es precisamente esa
mayor o menor flexibilidad para dar cobertura a la innova-
cion, para dotar de recursos suficientes al nacimiento de
empresas en sectores igualmente nuevos o, por el contrario,
limitarse a la financiacion de los negocios establecidos y
maduros.

Si la existencia de amplios mercados de acciones y una no
menos extensa base de inversores institucionales e individuales
sigue siendo un rasgo diferenciador significativo, no lo es
menos la proliferacion de instituciones especificamente orienta-
das a la financiacién de proyectos con mayor riesgo, con activos
menos tangibles que ofrecer como colaterales, o de aquellas
otras dedicadas al fortalecimiento de la gestion de las empresas
recién nacidas, a albergarlas en «incubadoras» en las que la coo-
peracion con las escuelas de administracion de empresas facilita
esa necesaria transicion entre el sistema educativo y la realidad
empresarial.

Esa mayor facilidad para la transferencia del ahorro hacia
la inversion en proyectos con riesgo relativamente elevado,
su mas directa vinculacion con la creacién de nuevas empre-
sas por nuevos emprendedores, susceptibles de remover las
posiciones adquiridas por las empresas de toda la vida, es un
factor comun a cualquier analisis del arraigo en EE UU de la
«nueva economia». En este aspecto, el papel jugado por los
fondos de capital riesgo en EE UU ha sido fundamental, con-
virtiéndose en el nexo de unién de esa dinamica de innova-
cién, de asuncién de riesgo, y los mercados financieros. A
pesar del crecimiento registrado a finales de los noventa, en
los intensamente bancarizados paises del area del euro, la
importancia relativa de esas modalidades de financiacion
mas proximas a la génesis de nuevos proyectos en tecnolo-
gias digitales y biotecnologia, es todavia muy inferior a la
que tienen en EE UU. En 1999, la inversién de los fondos de
capital riesgo represent6 el 0,4 por 100 del PIB en el conjun-
to de la Unién Europea, frente al 0,7 por 100 en EE UU. Al
mismo tiempo, la inversién en las fases iniciales de las nue-
vas empresas representaba en EE UU un 22 por 100 de la

inversion de los fondos de capital riesgo, mientras que en la
UE alcanzaba el 12 por 1008. La composicion de la inversion,
la cuantia de la asignacion efectiva sobre los fondos capta-
dos, la participacion en distintas fases del desarrollo de los
proyectos empresariales y la disponibilidad de apoyos com-
plementarios, son factores que muestran la ventaja del
correspondiente sector en EE UU, consecuente desde luego
con la mayor tradicion’.

En la Europa del siglo XXI, de la moneda Unica y de Inter-
net, no existe un mercado de capitales Unico. A pesar de que
los proyectos a este respecto se hunden en la prehistoria de
la formacion de la Comunidad Europea, habra de ser la pro-
pia dindmica de los mercados financieros, en mayor medida
que la iniciativa de las autoridades, la que acabe propiciando
(de hecho, ya lo esta haciendo) la configuracion de un verda-
dero mercado paneuropeo. La existencia de regulaciones
nacionales distintas, el mantenimiento de estandares diferen-
ciados, las resistencias de las burocracias nacionales, cuando
no las propias empresas financieras temerosas de una mayor
competencia, deberian dejar de ser obstaculos a la concre-
cion de las aspiraciones a un mercado Unico. La propia evolu-
cién demografica (en los proximos 30 afios los ciudadanos
europeos con edades iguales o superiores a 65 afios repre-
sentard una cuarta parte de la poblacién total) y la asociada
exigencia de fortalecimiento de los sistemas publicos de pen-
siones seguira constituyendo uno de los elementos mas
directamente propiciadores de esa mayor profundidad, ampli-
tud y grado de integracion europea de los mercados de capi-
tales. Desde luego en los hoy mas fragmentados mercados
de acciones (todavia al final de 2000 el 75 por 100 de los acti-
vos de los fondos de pensiones en la UE eran invertidos en
activos nacionales), pero también en la practica unificacion
de los de bonos, especialmente en su mas amplio segmento

6 Sobre la importancia relativa de la inversion en capital riesgo, puede
verse BAYGAN y FREUDENBERG (2000). Datos para la zona euro se
recogen en BCE (2001a)

7 Véase a este respecto el capitulo 2 de OCDE (2000b) y BCE (2001a).
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(pero también el de menor crecimiento en los proximos
afios) el de emisiones de deuda publica.

En la anticipacion del mayor crecimiento relativo de las tecno-
logias de la informacion en el area del euro, y en particular las
asociadas al comercio electronico, se atribuye a la familiariza-
cién con la moneda Unica un papel destacado, tanto en su cali-
dad de denominador transaccional, posibilitando una mayor
transparencia, como por los efectos sobre la integracion de los
mercados de capitales y la consiguiente reestructuracion del
conjunto de la industria de servicios financieros. La inmediata
unificacion que tuvo lugar en los mercados monetarios y la
avanzada en los de bonos no tardard en tener continuidad en la
més compleja de esa treintena larga de mercados de acciones
todavia existentes en Europa.

Papel de los gobiernos

Para la emergencia de esas condiciones mas propicias para la
innovacion en su méas amplia acepcion, es dificil minimizar el
papel de los gobiernos. Contrariamente a lo que se presume
como propio del sistema econémico estadounidense, la contri-
bucién de su administracion ha sido esencial, no solo en térmi-
nos de definicion de las condiciones del entorno, a través de
politicas macroeconomicas adecuadas o de regulaciones propi-
cias, sino de la intervencion activa en los procesos de innova-
cion. La actitud de los gobiernos estadounidenses en las Gltimas
décadas no ha sido precisamente la del distanciamiento, ni
siquiera la de limitarse a la disposicion del entorno regulador
necesario para que las empresas, instituciones y mercados posi-
bilitaran la emergencia de esa «nueva economia». Las inversio-
nes pablicas en investigacion basica y en educacion han sido
suficientemente importantes, en términos absolutos y en rela-
cién con otros paises industrializados, como para contribuir de
forma determinante a la configuracion de un capital intelectual,
humano y financiero estimulador de la utilizacion eficiente de
esas tecnologias de la informacion. Junto a ello, la formulacién
de reglas adecuadas, la flexibilizacion de los mercados y un celo
especial en la defensa de las condiciones competitivas, ayudan a

explicar ese liderazgo y su traduccion en la fase expansiva mas
singular de la historia econdmica.

La denominacién «nueva economia», recordemos, es sinoni-
mo de economia del conocimiento. De la capacidad para gene-
rarlo, para transmitirlo y aplicarlo eficazmente, depende en gran
medida su arraigo. Un ambito en el que ha sido evidente la com-
plicidad de la administracion estadounidense para la realizacion
de ese salto tecnoldgico es el de la inversion en investigacion y
desarrollo (I+D). Ese gasto constituye la pieza esencial de los
procesos de innovacion, de la explotacion exitosa de nuevas
ideas. Junto a ella, ha de existir la capacidad para trasladar los
avances técnicos y las nuevas posibilidades empresariales que
ofrecen en productos viables, rentables, que fortalezcan la posi-
cién competitiva de la empresa en su mercado. Ya existen pocas
dudas acerca de la estrecha relacion entre la capacidad para
innovar de una empresa y su posicion competitiva, como entre
aquellay su sistema educativo y de politica cientifica.

Desde los primeros afios noventa, se acentla la divergencia
entre EE UU y lo que hoy es la Unién Europea en los recursos
destinados a 1+D: si en 1990 la UE asignaba el equivalente al 2
por 100 de su PIB y EE UU el 2,7 por 100, en 1999 esa propor-
cién se mantenia en el caso de EE UU (a pesar del importante
aumento en el valor de su produccién de bienes y servicios)
mientras que en la UE caia al 1,8 por 100 del PIB. El contraste
se agudiza al conocer la distribucién de ese gasto europeo por
paises, con distribuciones manifiestamente desiguales (Suecia
3,77 por 100; Finlandia 2,89 por 100 y Alemania 2,29 por 100,
frente a Espafia, Grecia y Portugal, por debajo del 1 por 100).
Resultados igualmente diferenciados son los que derivan del
contraste entre las contribuciones del sector privado de ambas
economias a ese gasto en 1+D. Mientras que en EE UU el 77 por
100 de ese gasto es realizado por el sector privado, en la UE es
del 64 por 1008,

Del total de ese gasto en I+D (siempre con cifras de Eurostat
para 1998), el concretado en tecnologias de la informacion y de

8 Mas detalles sobre el esfuerzo en I+D, asi como una desagregacion por
paises se encuentra en EUROSTAT ( 2000)
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las telecomunicaciones es del 51,5 por 100 en EEUU, frente al
12,9 por 100 en el area del euro y del 17,9 por 100 en la UE.
Cuando a esas inversiones en investigacion y desarrollo se le
afaden las materializadas en educacion y el gasto en software,
determinando lo que se califica como «inversion en conocimien-
to», se observa que la casi igualdad en la participacion sobre el
PIB de EEUU y la UE en 1992 (8,5 por 100y 8 por 100, respecti-
vamente) se traduce en los afios siguientes en una ventaja esta-
dounidense, siendo en 1999 esos porcentajes del 9 por 100y 7,5
por 100 del PIB, respectivamente.

A la distancia en la cuantia de inversion que bajo los concep-
tos de ciencia y tecnologia destina Europa respecto a EE UU
y Japon, se afiade su diferente eficiencia. Como ha recordado
Joan Maj6 (2000), presidente del grupo de expertos al que la
Comision Europea encomendo la valoracion de la politica
cientifica y tecnoldgica, esa inversion se encuentra mas frag-
mentada nacionalmente y, en algunos paises incluso regional-
mente, lo que genera evidentes duplicidades, ademas de ado-
lecer de una insuficiente orientacion global, homogénea para
el conjunto de la region. La necesidad de coordinacion es
igualmente obvia para la reduccién de esa evidente dispersion
de esfuerzos en los programas educativos y de cualificacion
profesional.

El objetivo del 3 por 100 del PIB del conjunto de Europa en
inversién en investigacion cientifica y desarrollo tecnolégico,
no por ambicioso deja de ser menos necesario. EI promedio
del &rea es actualmente del 2,4 por 100, pero hay que recordar
que en algunos paises, Espafia sin ir mas lejos, no se alcanza el
1 por 100 en los ultimos afios. De la ampliacion de los esfuer-
zos de inversion en este campo, primero, y luego de su estre-
cha coordinacion dependera en gran medida que esos enuncia-
dos tan solemnes y ambiciosos de la cumbre de Lisboa no
queden como una referencia mas en los anales del euroescep-
ticismo.

La inversion en capital humano reviste una importancia verda-
deramente crucial, estratégica, y asi parecen haberlo asimilado
las empresas, el gobierno y, desde luego, las universidades en
algunos paises. El papel desempefiado por éstas en el desarrollo

de la «<nueva economia» en EE UU fue destacable, no s6lo en su
papel de generadores de innovaciones tecnoldgicas y empresa-
riales, sino igualmente en su contribucion a la adecuacion de los
recursos humanos para afrontar las cambiantes exigencias de
las nuevas formas de gestion empresarial. Junto a su partici-
pacion en la transmision de experiencias, de circulacion de
ideas entre el mundo académico y el empresarial, las universi-
dades publicas y privadas, han sido activas en la propia creacion
de empresas, albergando «incubadoras», fomentando la crea-
cion de sociedades de capital-riesgo, y de forma genérica, desa-
rrollando programas tendentes al conocimiento y a la especiali-
zacion en ese nuevo entorno econémico.

Transformacién empresarial

Los gobiernos son importantes en la «<nueva economia»,
pero lo son mas las empresas. De la adaptacion de éstas a las
nuevas condiciones, de la emergencia de nuevas, dependera
en gran medida la reduccion de esas distancias que separan
Europa de EE UU. Ese inventario de factores diferenciales
entre ambas economias quedaria incompleto si no se destaca-
ra la capacidad de las empresas, en particular las ubicadas en
la vieja economia, para adaptar sus estrategias a las transfor-
maciones en curso. Desde hace afios, los procesos de rees-
tructuracion en la direccion de una mayor flexibilidad organi-
zativa y la intensificacion de la inversion, especialmente en
equipamiento especifico para aprovechar las ganancias de
eficiencia asociadas a la «nueva economia» de la red, han per-
mitido aumentos significativos en la capacidad de oferta y, con
ellos, la emergencia de tasas de crecimiento de la productivi-
dad olvidadas. En el mismo periodo, 1990-99, en el que las
empresas estadounidenses doblaban en términos reales el
valor de sus inversiones, las del area del euro lo hacian tan
s6lo en un 16 por 100. La significacion de estas diferencias es
tanto mayor cuanto que una parte de ese impulso inversor de
las empresas americanas se concretd en tecnologias de la
informacion sobre las que hoy descansan las nuevas formas de
produccion, distribucion y comercializacion.
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Mercado de trabajo

De particular importancia, especialmente para las pequefias y
medianas empresas y las emergentes, es la adaptacion del mer-
cado de trabajo a ese nuevo entorno, la flexibilizacién de sus
modalidades de contratacion y negociacion, aproximandolas
todas ellas a esa mayor capacidad de adaptacion que el nuevo
entorno competitivo exige a las empresas. Pasos adicionales en
una direccion ya explicita durante los dltimos afios en la préctica
totalidad de los paises, incluso en aquellos con una mayor tradi-
cion sindical como Holanda o los nérdicos, hoy a la cabeza de la
insercion en la «nueva economia» en Europa, que ha permitido
observar durante los afios 1999 y 2000 el ritmo mas rapido de
creacion de empleo de los Gltimos 30 afios. La compatibilidad de
esa tendencia con el crecimiento de la productividad derivado de
la adopcidn creciente de esas tecnologias va a seguir exigiendo
una adaptacion reguladora del mercado de trabajo.

4. Capitalismos convergentes

Prosperidad y crecimiento econémico, por un lado, y distribu-
cién y estabilidad social, por otro, sintetizan las orientaciones
que han dominado durante el dltimo medio siglo en los siste-
mas econdmicos de EE UU y Europa continental, respectiva-
mente. Ambas son presentadas habitualmente como opciones
irreconciliables, determinantes de las disyuntivas politicas a las
que se han enfrentado los gobernantes a uno y otro lado del
Atlantico. Aun cuando estuvieran tan netamente definidas, y res-
pondieran efectivamente a las preferencias mayoritarias de los
ciudadanos de ambos bloques econdémicos, lo verdaderamente
cuestionable es, en primer lugar, la absoluta incompatibilidad
con que habitualmente se presentan esas opciones.

Ninguno de los factores que hemos identificado como respon-
sables de ese superior comportamiento de la economia estadou-
nidense en la Gltima década (de su mayor capacidad de creacion
de riqueza) pueden considerarse incompatibles con algunos de
esos valores considerados especificos de lo que se asume como
expresion mayoritaria de la tradicion europea. La participacion

del gobierno en la economia ha sido suficientemente explicita
en EE UU, en la creacién de condiciones propiciadoras de la
emergencia de la «nueva economia, no solo a través de las poli-
ticas tendentes a garantizar la competencia que las nuevas for-
mas de poder de mercado amenazaban, sino igualmente
mediante la inversién publica en esas tecnologias transforma-
doras 0 en los programas de educacion e investigacion y desa-
rrollo.

Mas evidente es la aceleracion de esa deriva gradual, pero
ya observable, en patrones basicos de organizacion y, desde
luego, en las orientaciones de politica econémica, del conside-
rado modelo europeo, de capitalismo tutelar o sistema mixto,
hacia el estadounidense. Un desplazamiento que no esta sien-
do mayoritariamente conducido precisamente por partidos
politicos de la derecha tradicional, sino por coaliciones de
izquierda que parecen haber asumido los planteamientos de
los «Nuevos Democratas» estadounidenses: competencia,
innovacion y empresa. La explicita conexion de esos tres vec-
tores con el mayor ritmo de crecimiento econémico, con su
sostenibilidad y con el aumento del empleo, son el fundamento
de las propuestas reformistas orientadas a propiciar un mayor
protagonismo de las iniciativas empresariales susceptibles de
captar las oportunidades, la redefinicion de ventajas compara-
tivas, que puede traer consigo la «nueva economia». Reformas
tendentes a favorecer la capacidad para emprender, la elimina-
cion de obstéaculos todavia importantes sobre la creacion de
empresas (costes y periodos de tramitacion muy superiores a
los existentes en EE UU) y la adecuacion legal e institucional
(incluido el sistema educativo) que favorezca el desarrollo de
las empresas recién nacidas.

El significativo aumento en los Gltimos afios, coincidentes
practicamente con los primeros afios de vida de la moneda
Unica, de los flujos de inversion directa y en acciones desde el
area del euro hacia EE UU, puede explicarse como esa preten-
sidn de empresas europeas, con la dimensidn y los recursos
suficientes, para adquirir las ventajas de que han hecho gala las
estadounidenses. La posicion favorable en algunos de los secto-
res mas proximos a la economia digital por parte de las empre-
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sas en las que se han materializado las inversiones y la mayor
confianza en las posibilidades de crecimiento a medio plazo de
la economia estadounidense, han sido razones complementarias
que explican la intensidad de los flujos transfronterizos de capi-
tal, al tiempo que la continua depreciacion del tipo de cambio
del euro frente al dolar®.

Europa no sdlo esta a tiempo de asimilar esas prometedoras
transformaciones, sino que existen evidencias suficientes como
para anticipar la posibilidad de su arraigo definitivo y la genera-
cion de ventajas equivalentes a las observadas en la economia
estadounidense. Los efectos que cabe esperar de la intensifica-
cion de la inversion en tecnologias de la informacion y de la con-
siguiente reestructuracion organizativa en las empresas euro-
peas pueden ser superiores a los observados en EE UU, como
consecuencia de las implicaciones desreguladoras de la «e-eco-
nomia» sobre sectores todavia protegidos. La extension de esas
tecnologias hard més explicitos los costes derivados de la ausen-
cia de una politica europea comuln en areas tales como los mer-
cados financieros, la fiscalidad, mercados de trabajo, propiedad
industrial, etcétera, propiciando la aceleracion de las correspon-
dientes reformas estructurales®. El potencial transformador de
las tecnologias de la informacién puede, efectivamente, contri-
buir a la mas réapida erosion de las todavia importantes rigidices
estructurales en la UE y a aquellos otros impedimentos a la
completa configuracion del mercado Unico.

Por eso, seran en primer lugar los efectos espaciales, geogra-
ficos, los que, aceleren la consecucion del mercado interior,
poniendo al descubierto las limitaciones de las inconsistencias y
asimetrias reguladoras. El aumento de la transparencia, deriva-
do de una mayor competencia entre oferentes en los distintos
mercados nacionales o regionales europeos, se traducira en la
disposicién de mayores posibilidades de eleccién para los con-
sumidores. En segundo lugar, como consecuencia de la cada dia

9 En OCDE ( 2001b) y BIS ( 2001) se aborda la relacion entre ambas
categorias de flujos de capital y el tipo de cambio del euro.

10 Tales son las conclusiones de una conferencia celebrada por la Comision
Europea. Véase COMISION EUROPEA ( 2001).

mas difusa diferenciacion entre los mercados de productos y de
servicios, ademas de la dimension espacial de los mercados, los
cambios también afectaran a las distintas formas en que aque-
llos mercados son atendidos, mezclandose bienes y servicios en
funcidn de las necesidades de esa creciente adaptacion a las exi-
gencias de los clientes.

De la disposicion de los gobiernos nacionales a asumir el
espacio comunitario como el relevante para la propagacion de
esas transformaciones econdmicas dependera su definitiva cris-
talizacion. Si los enunciados de la pasada cumbre de Lishoa, su
mera convocatoria y el reconocimiento de algunas de las limita-
ciones estructurales que subyacen a sus sistemas econémicos,
permitieron albergar la esperanza de adopcion de una estrategia
comun orientada a la reduccion de esas diferencias, las reaccio-
nes de algunos gobiernos a movimientos empresariales de con-
centracion en sectores proximos a las tecnologias de la informa-
cion siguen siendo expresivas de excesivas cautelas
nacionalistas, propiciatorias de vias adicionales de fragmenta-
cion del mercado a las que impone la diversidad de culturas y
lenguas, del alejamiento de la necesaria unicidad de su mercado
para constituir una verdadera economia paneuropea en la red.

Si las tecnologias de la informacion y de las telecomunicacio-
nes constituyen la soldadura del proceso de globalizacion, el
mercado Unico europeo deberia constituirse en el microclima
mas propicio para albergar aquellas estrategias empresariales
tendentes a reforzar esa dimensién paneuropea de la «nueva
economia». Ambos procesos, la consolidacion del proyecto de
unificacion econémica y financiera en Europa y la definitiva asi-
milacion de la revolucion digital, son absolutamente comple-
mentarios, y de la sincronia con que ambos se conduzcan va a
depender en gran medida la satisfaccion de ese objetivo de
pleno empleo en el 2010 enunciado en Lishoa.
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