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La economía mundial está viviendo una eta-
pa muy favorable. Los Estados Unidos mantie-
nen una expansión intensa y estable —la más
larga de la posguerra—; los países europeos
registran una firmeza creciente en sus ritmos
de avance; Japón parece estar empezando a
superar, no sin dificultades, el retroceso de los
últimos años; la mayor parte de las nuevas eco-
nomías industriales de Asia se han recuperado
con fuerza tras sus recientes crisis y también lo
están haciendo, aunque con menor vigor, un
buen número de países del área latinoamerica-
na. En estas condiciones, las previsiones ac-
tualmente disponibles apuntan a un crecimiento
del producto mundial del orden del 4 % durante
este año y el año próximo —casi un punto por
encima del registrado en 1999—, con un ritmo
de avance algo superior al 3 % en el conjunto de
los países industriales y una tasa de crecimiento
algo mayor del 5 % en el conjunto de los países
en vías de desarrollo. Estas previsiones po-
drían extrapolarse linealmente dos o tres años
más, esbozando así el panorama de una etapa
de expansión firme y prolongada.

Ahora bien, las previsiones económicas tie-
nen como destino habitual verse incumplidas;
hay que tomarlas como conjeturas razonables,
referencias útiles para analizar las desviaciones
que pueda registrar la realidad. Y esto cobra
especial relieve en los momentos actuales, por-
que la favorable evolución de la economía
mundial coexiste con factores de incertidumbre
cuyo desarrollo podría generar diferencias
apreciables respecto de las previsiones que
acabo de exponer.

En primer lugar, el avance de la economía
mundial ha venido acompañado, desde hace
bastante tiempo, de unos desequilibrios en los
pagos internacionales entre las principales áreas
monetarias que han alcanzado niveles preocu-
pantes. La presión intensa y persistente de la
demanda sobre la oferta ha generado, en los
Estados Unidos, déficit exteriores crecientes
que, medidos por el saldo de la balanza de pa-
gos por cuenta corriente, se aproximan ya al
4 % del producto interior bruto. Este proceso,
que tiene su principal contrapartida en los fuer-
tes excedentes exteriores registrados en Japón
y, en menor medida, en el área del euro, pare-
ce difícilmente sostenible, aunque la financia-
ción de los déficit americanos no haya tenido
dificultades y haya sido incluso compatible con
una fuerte apreciación del dólar durante los últi-
mos años. Lo deseable es, desde luego, que
esos desequilibrios se corrijan, que los Estados
Unidos desciendan hacia una tasa de creci-
miento más moderada y sostenible y que lo ha-
gan con lo que se ha denominado un «aterriza-
je suave» que la economía mundial pueda ab-
sorber sin graves problemas. Nada garantiza,
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sin embargo, que los hechos vayan a desarro-
llarse así.

En segundo lugar, el mundo se encuentra
ante una revolución tecnológica en el ámbito de
la información y de las comunicaciones que
también tiene su centro en los Estados Unidos.
El despliegue temporal del fenómeno es, sin
embargo, incierto. Hay quienes piensan que,
tras varias décadas de mejoras rapidísimas en
la producción de los bienes de equipo que in-
corporan tales tecnologías y de fuertes descen-
sos en sus precios, la inversión en dichos bie-
nes ha aumentado fuertemente y la utilización
de sus servicios se ha extendido a toda la eco-
nomía americana generando un notable
aumento general de la productividad. Este in-
cremento en la tasa de avance de la productivi-
dad, que sería el principal fundamento del rápido
crecimiento con baja inflación de la economía
norteamericana en los últimos años, tendría
además un carácter permanente, capaz de sos-
tener un largo período de expansión estable de
los Estados Unidos en el futuro y de alentar
más altos ritmos de crecimiento en las econo-
mías europeas y de Japón a medida que estas
vayan asumiendo la utilización extensa de las
nuevas tecnologías. Otros son, sin embargo,
más escépticos: creen que la reciente oleada
de prosperidad de la economía norteamericana
no se basa en cambios estructurales de natura-
leza profunda que permitan hablar de una
«nueva economía», sino que se debe, princi-
palmente, a la coincidencia de un conjunto de
shocks o impulsos de oferta favorables; opinan
que no hay razones sólidas, hasta ahora, para
pensar que se haya registrado un aumento per-
manente de la tasa de crecimiento de la pro-
ductividad y piensan que los Estados Unidos no
tienen asegurados, para el futuro, experiencias
inflacionistas ni ritmos de avance del producto
potencial más favorables que los históricos.

Señalaré, en fin, como tercer factor de incer-
tidumbre, la fortísima revalorización de los acti-
vos bursátiles. Se trata de un fenómeno mun-
dial, puesto que los avances en los índices de
bolsa norteamericanos, alentados por la larga
expansión económica de la década pasada,
han acabado siendo incluso superados por las
intensas revalorizaciones observadas en otros
muchos países durante los últimos tiempos. Se
trata, además, de un fenómeno en gran medida
alentado por las expectativas generadas en tor-
no a las empresas relacionadas con las nuevas
tecnologías, cuyos valores han alcanzado pre-
cios elevadísimos y dominado los movimientos
de los índices generales de bolsa desde hace
algún tiempo. Y es, también, un fenómeno con
efectos sobre el comportamiento de la deman-
da de bienes y servicios: en los Estados Uni-
dos, el alza de los valores bursátiles ha estimu-

lado la inversión y ha generado efectos-riqueza
alentadores del consumo, contribuyendo al
fuerte descenso del ahorro privado neto, que es
la contrapartida del crecimiento de los déficit
externos; en otros muchos países, los efectos
han sido menores, pero también significativos.
¿Se trata de revalorizaciones bursátiles soste-
nibles que tienen una base sólida en los funda-
mentos económicos? ¿Se trata, por el contra-
rio, de burbujas financieras cuya explosión
podría dañar gravemente la demanda y la acti-
vidad de la economía mundial?

Los factores de incertidumbre que he seña-
lado, todos interrelacionados, bastan para com-
prender los elementos de fragilidad que entra-
ñan las previsiones sobre el futuro de la econo-
mía mundial que he esbozado al comienzo de
mi exposición. Sería posible que una conjun-
ción de factores favorables condujera, en los
próximos años, a tasas de expansión estables,
incluso superiores a las que presentan esas
previsiones; pero también podría ocurrir que la
activación articulada de los factores de fragili-
dad impusiera una fluctuación a la baja de algu-
na importancia —aunque nunca dramática—.
Dedicaré, por tanto, el resto de mi exposición a
examinar con más detalle las causas de la ac-
tual incertidumbre. No esperen ustedes, sin
embargo, respuestas nítidas a la mayoría de
los problemas: creo que nadie podría dárselas
y yo, desde luego, no puedo hacerlo. Trataré,
simplemente, de ofrecer material a sus reflexio-
nes y de extraer algunas conclusiones.

* * *

Dirigiré, primero, mi atención a la economía
americana, principal fuente de promesas y de
aprensiones en estos momentos.

Los Estados Unidos han vivido, en los años
noventa, un largo proceso de expansión econó-
mica con una fuerte creación de empleo, tasas
de paro declinantes, mejoras persistentes de la
productividad y ritmos de inflación muy modera-
dos. Además, desde 1995, cuando el auge cí-
clico estaba ya muy avanzado y cabía prever
su debilitamiento próximo, la economía ameri-
cana ha mostrado un reforzado vigor que, en
los últimos años, ha situado su tasa de expan-
sión anual en torno a un 4 %, ha elevado el rit-
mo de avance de la productividad por encima
del 3 % y ha reducido la tasa de paro hasta una
zona poco superior al 4 % sin que se produje-
sen aumentos significativos de la inflación. Los
Estados Unidos han venido viviendo, en resu-
men, una etapa de prosperidad económica ob-
servada con envidiosa admiración por los paí-
ses europeos, que han registrado fluctuaciones
importantes, más bajos ritmos de crecimiento y
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elevadas tasas de paro en esos años, y por Ja-
pón, sumido en graves dificultades que aún no
ha logrado superar plenamente.

Ahora bien, ¿está basada la actual prosperi-
dad americana en cambios estructurales pro-
fundos que prometen, como creen los defenso-
res de la llamada «nueva economía», un largo
futuro de crecimiento más estable y más rápido
con tasas de paro y de inflación más bajas que
en el pasado, o se trata solamente de un perío-
do en el que han actuado sobre la economía
americana un conjunto de factores favorables
con cuya persistencia, como señalan los escép-
ticos, no cabe contar?

Los optimistas señalan que la globalización
y la desregulación, por una parte, y los cambios
observados en las políticas macroeconómicas,
por otra, son fenómenos persistentes que han
traído una mayor estabilidad de la producción y
de los precios, una moderación de las fluctua-
ciones económicas. La globalización y la desre-
gulación han enfrentado a las empresas con un
mayor clima de competencia que las ha induci-
do a mejorar sus políticas de gestión de perso-
nal, de inversión en bienes de equipo y de
mantenimiento de existencias. Sus reacciones
ante las variaciones de la demanda se han he-
cho menos nerviosas, menos bruscas, lo cual
ejerce un efecto moderador sobre la amplitud
de las fluctuaciones cíclicas. Los cambios en
las políticas macroeconómicas —la mayor dis-
ciplina fiscal en busca de una reducción de los
déficit públicos y la más intensa dedicación de
las políticas monetarias al logro y el manteni-
miento de la estabilidad de precios— han redu-
cido, por su parte, la probabilidad de que se re-
gistren crisis fiscales o episodios de acelera-
ción inflacionista que las autoridades hayan de
atajar con energía; han reducido, en definitiva,
el riesgo de que las actuaciones de política ma-
croeconómica incidan bruscamente sobre la
evolución de las economías. Se generan así
efectos moderadores de las fluctuaciones al
tiempo que la mejora de las expectativas del
público sobre la inflación a medio y largo plazo
y el menor temor a la aparición de «ciclos de in-
flación» alientan el crecimiento.

Para los más optimistas no se trata sola-
mente de que se hayan generado condiciones
persistentes que favorezcan la moderación de
las fluctuaciones: los cambios registrados han
llevado también, en su opinión, a una mejora
en la relación entre paro e inflación, es decir, a
una reducción sustancial de la tasa de paro
sostenible sin inducir una aceleración de la tasa
de inflación. El fenómeno de la globalización
—la presión que ha generado sobre los precios
en los mercados mundiales, los temores que ha
suscitado de que las producciones tradicionales

se vean desplazadas por importaciones proce-
dentes de países emergentes con más bajos
costes y de que elevaciones de los costes na-
cionales induzcan el desplazamiento de la pro-
ducción a otros países—, la reacción de las po-
líticas de personal de las empresas ante el au-
mento de la competencia y la mayor flexibilidad
introducida en el mercado de trabajo han hecho
posibles —se dice— menores presiones alcis-
tas de los salarios ante reducciones de la tasa
de paro en la economía americana. Desde los
años sesenta, se había considerado que, en
los Estados Unidos, tasas de desempleo infe-
riores al 6 % de la población activa iban asocia-
das a tasas de inflación crecientes; sin embar-
go, en la segunda parte de los años noventa se
han observado reducciones importantes de la
tasa de paro por debajo de ese nivel sin que se
generasen aceleraciones inflacionistas. Puesto
que los efectos de la globalización son genera-
les para todos los países industriales, se en-
tiende que la mayor flexibilidad introducida en
los mercados de trabajo y de productos es lo
que explicaría, básicamente, la muy distinta re-
lación entre paro e inflación en los Estados Uni -
dos, por una parte, y la Europa continental, por
otra, en los últimos años.

Ahora bien, la argumentación que acabo de
exponer no parece adecuarse a los hechos ob-
servados. Numerosos estudios empíricos reali-
zados en los últimos tiempos han llegado a la
conclusión de que la relación entre la tasa de
paro y el ritmo de crecimiento de los salarios no
se ha modificado sustancialmente durante los
años noventa en los Estados Unidos. Los auto-
res de esos estudios aceptan que se ha registra-
do alguna mejora en dicha relación, pero que la
mejora es modesta; entienden, por tanto, que
para explicar el buen comportamiento de la infla-
ción ante los descensos de la tasa de paro en
los Estados Unidos durante los últimos años es
preciso recurrir a otros factores explicativos.

Los representantes de la denominada «nue-
va economía» consideran que el factor explica-
tivo buscado es el intenso crecimiento observa-
do en la tasa de avance de la productividad en
la economía americana desde mediados de la
década pasada. Tal vez —dicen— haya sido
modesta la mejora en la relación entre la tasa
de paro y el ritmo de crecimiento de los sala-
rios; pero los fuertes incrementos observados
en la tasa de avance de la productividad frenan
o anulan el efecto alcista sobre los costes labo-
rales unitarios y sobre la inflación que tendrían,
en otro caso, los mayores incrementos de sala-
rios asociados al descenso de la tasa de paro.
La mejora —que estiman persistente— en el rit-
mo de crecimiento de la productividad ocupa
así un papel central en la argumentación de los
«nuevos economistas» para fundamentar sus
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expectativas de fuertes tasas de crecimiento
del producto con bajas tasas de paro y de infla-
ción en la economía americana.

En efecto, el débil ritmo de avance de la pro-
ductividad que, iniciado en 1975, ha persistido
durante veinte años, ha dejado paso en Esta-
dos Unidos, a partir de 1995, a una fuerte recu-
peración en los valores de dicha variable que
se atribuye a la generalización, en amplios sec-
tores de la economía, del uso de las aplicacio-
nes derivadas de las nuevas tecnologías infor-
máticas y de las comunicaciones. El despliegue
de estas tecnologías se inició en los años se-
tenta; pero se considera que su efecto sobre el
crecimiento general de la productividad fue es-
caso hasta 1995. Entre tanto, las nuevas tecno-
logías avanzaron con gran intensidad, la pro-
ducción de los bienes que las incorporan regis-
tró notables mejoras de eficiencia y los precios
de los bienes informáticos descendieron de
modo continuado. A comienzos de los años no-
venta, las industrias productoras de computa-
doras e instrumentos informáticos solo repre-
sentaban el 1 % del producto total no agrícola
de Estados Unidos, pero estaban avanzando
con celeridad y mostrando crecimientos de la
productividad muy superiores a los registrados
en el conjunto de la economía. Al mismo tiem-
po, la inversión en equipo informático estaba
creciendo con rapidez hasta alcanzar, a media-
dos de la década, un porcentaje muy elevado de
la inversión total del país. El fuerte aumento de la
productividad general del sistema en los últimos
años sería el resultado de una rápida extensión
en el uso de las nuevas tecnologías, en un clima
de mayor competencia y de flexibilidad en el
mercado de trabajo.

Ahora bien, ¿ha sido, en efecto, tan general
y tan intenso el aumento de la tasa de creci-
miento de la productividad en los últimos años
en la economía americana? La respuesta a
esta pregunta es tan importante como difícil de
responder.

Durante bastante tiempo, distintos trabajos
de destacados economistas americanos no han
sido capaces de detectar esa mejora tan eleva-
da, general y presuntamente permanente en la
tasa de avance de la productividad. Se ha se-
ñalado a este respecto:

Primero, que una parte importante del incre-
mento de la productividad general observada
en los últimos años es ficticio, puesto que es
simplemente el resultado de una revisión de los
deflactores de precios utilizados para pasar de
la cifra de producto interior bruto nominal a la
cifra de producto interior bruto real. Si, como
ha ocurrido en los años noventa, se revisan a la
baja dichos deflactores —por ejemplo, en el

ámbito de la sanidad—, el producto real corres-
pondiente a la cifra estimada de producto nomi-
nal aumentará automáticamente; y, al dividir el
nuevo y más alto producto real por el número
de horas trabajadas o por el número de trabaja-
dores, se elevará la medida respectiva de la
productividad, sin que ello sea más que el re-
sultado de una revisión estadística.

Segundo, que una vez eliminado dicho efec-
to estadístico, la mejora aún subsistente en la
tasa de avance de la productividad se explica,
en buena medida, por el carácter procíclico de
esta última: ha aumentado con el auge cíclico
de estos últimos años, pero una recesión pos-
terior tendería a reducirla. Una parte de la me-
jora observada en la tasa de crecimiento de la
productividad no podría considerarse, por tanto,
como permanente.

Y, tercero, que dichos trabajos no han en-
contrado evidencia de una mejora general en el
crecimiento de la productividad como conse-
cuencia de una rápida extensión en el uso y
aplicación de la tecnología de la información
y las comunicaciones. Las mejoras parecerían
circunscribirse hasta ahora —eso sí, con carác-
ter realmente espectacular— a la industria in-
formática productora de equipo, instrumentos y
semiconductores, sin alcanzar de modo signifi-
cativo al resto de la economía.

Estos resultados escépticos están, sin em-
bargo, sometidos al fuerte condicionamiento
contenido en el inciso «hasta ahora». En un pe-
ríodo de rapidísimo avance tecnológico es nor-
mal que las observaciones en que se basan los
estudios económicos vayan por detrás del de-
sarrollo de los hechos y no sean adecuados
para fundamentar previsiones firmes sobre el
futuro. De hecho, algún estudio más reciente sí
ha encontrado una contribución importante de
los bienes informáticos —de su producción,
pero también de su uso— a la reciente mejora
de la productividad; aunque sus autores tampo-
co se atreven a pronunciarse sobre el carácter
temporal o permanente de dicha mejora. Lo
cierto es que la utilización de la nueva tecnolo-
gía informática y de comunicaciones se ha ex-
tendido muy velozmente durante los últimos
tiempos, y que desarrollos como Internet —con
sus promesas de reducción de los costes de in-
formación, de mayor competencia entre empre-
sas, de abaratamiento de los i n p u t s e m p r e s a-
riales y de reducciones consiguientes en los
precios de los productos— pueden tener, en un
horizonte relativamente breve, efectos impor-
tantes en los procesos de innovación y de cre-
cimiento de la productividad.

No disponemos de una perspectiva temporal
suficiente para enjuiciar estos fenómenos. Tal
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vez solo quepa decir, como lo ha hecho Alan
Greenspan, Presidente del Consejo de la Re-
serva Federal, resistente a las apelaciones lige-
ras al avance tecnológico, que aun teniendo en
cuenta las numerosas incertidumbres que pla-
nean sobre la evolución económica reciente de
los Estados Unidos, esta no resulta satisfacto-
riamente explicable sin hacer referencia al for-
midable impulso aportado por los sectores de
nuevas tecnologías; pero que, al mismo tiempo,
resulta prematuro concluir que ello vaya a re-
dundar en una mejora sostenida del ritmo de
expansión productiva de la economía. El gran
economista Robert Solow, que durante mucho
tiempo subrayó la imposibilidad de detectar
huellas de la revolución informática en las esta-
dísticas de productividad, ha señalado reciente-
mente, por su parte, que ya cabe encontrarlas;
pero ha añadido: «En cuanto a la permanencia
de la mejora de la productividad, me sentiré
mejor cuando la vea sobrevivir a la próxima re-
cesión».

Anudemos ahora los hilos de la anterior ar-
gumentación.

En los Estados Unidos, la eficacia estabiliza-
dora de la nueva orientación de las políticas
monetaria y fiscal, la mayor competencia resul-
tante de la globalización y la desregulación y la
flexibilización de los mercados de trabajo y de
productos han introducido elementos favorece-
dores de una mayor estabilidad cíclica, han ten-
dido a moderar los incrementos salariales aso-
ciados a cada nivel de paro y han alentado la
inversión en nuevas tecnologías. Si el incre-
mento en el ritmo de avance de la productivi-
dad general del sistema ha sido tan fuerte
como muchos piensan y tiene caracteres de
persistencia, ello permitiría no solo explicar la
experiencia de altas tasas de crecimiento y ba-
jas tasas de paro y de inflación en la economía
americana en los últimos años, sino también
prever la continuidad de esa experiencia en un
horizonte bastante dilatado. Ello no excluye, sin
embargo —como enseguida veremos—, la po-
sibilidad de inflexiones de la actividad si el im-
pulso generado por el avance tecnológico indu-
ce presiones excesivas de la demanda sobre la
oferta que lleven a las autoridades a intervenir
para frenar los desequilibrios.

Si, por el contrario, el crecimiento de la tasa
de avance de la productividad general del siste-
ma no ha sido tan intensa como proponen los
«nuevos economistas», entonces —teniendo
en cuenta que el descenso en el ritmo de au-
mento de los salarios asociado a cada tasa de
paro solo ha sido modesto, como hemos vis-
to—, resultaría preciso recurrir a otros factores
para explicar plenamente la baja inflación que
ha acompañado a las elevadas tasas de expan-

sión del producto real americano en los últimos
años. Entre esos factores destacarían la fuerte
caída del precio del petróleo desde el verano
de 1997 hasta los primeros meses de 1999, el
descenso simultáneo de los precios de numero-
sos productos agrícolas y metales en los mer-
cados como consecuencia del debilitamiento de
la demanda mundial y el efecto de la fortaleza
del dólar sobre los precios de importación des-
de 1996. Pero estos movimientos de precios
son transitorios y, de hecho, hace ya meses
que han invertido su dirección, afectando a los
precios interiores de los Estados Unidos y ame-
nazando con impulsar al alza el incremento de
los salarios. La actuación de las autoridades
monetarias para frenar un proceso que se ve
favorecido por la fuerte presión de la demanda
sobre la oferta podría inducir —como en la al-
ternativa anterior— una desaceleración del rit-
mo de avance de la economía. 

Como se ve, en ninguno de los dos casos
quedan excluidas las aceleraciones inflacionis-
tas ni la aparición de fluctuaciones cíclicas. La
recuperación de una inflexión será, eso sí, en
principio, tanto más fácil y rápida cuanto más
intenso y persistente —es decir, menos procí-
clico— sea el impulso tecnológico.

* * *

Para seguir adelante entre las incertidum-
bres que acompañan al esplendor actual de la
economía americana, aún hay que añadir otra
pieza importante que todavía no he considera-
do: la fortísima elevación del valor de los acti-
vos, especialmente de los activos bursátiles, du-
rante los últimos años. Desde 1990, los precios
de las acciones medidos por el índice Standard
and Poor 500 se han multiplicado por cuatro; el
incremento ha sido especialmente rápido desde
1995 hasta hoy, período en el que el ritmo me-
dio de avance anual de dichos precios ha sido
superior al 20 %. La relación precio/beneficio
del conjunto de las acciones incluidas en el índi-
ce Standard and Poor 500 tenía, aproximada-
mente, el nivel 17, ya históricamente elevado,
en 1995; pero, al concluir el año 1999, había al-
canzado un nivel superior a 30. Hay que adver-
tir, sin embargo, que, en este último período, el
impulso alcista ha provenido básicamente de las
acciones de empresas de los sectores de alta
tecnología; los restantes valores han registrado
alzas mucho más moderadas.

El valor de mercado de un activo viene de-
terminado por el descuento a valores actuales
de su flujo esperado de rentas, utilizando como
tipo de descuento el tipo de rendimiento reque-
rido sobre dicho activo, que es la suma de un
tipo de interés libre de riesgo más la prima de
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riesgo exigida por los inversores para poseerlo.
Por consiguiente, los determinantes de la fuerte
subida del precio de las acciones en los últimos
años hay que buscarlos, por un lado, en una re-
visión al alza de las expectativas sobre los be-
neficios de las empresas —especialmente in-
tensa para los sectores de alta tecnología— y,
por otro lado, en una reducción del tipo de ren-
dimiento requerido sobre las acciones. Para los
defensores de la «nueva economía», la mejora
de las expectativas sobre los beneficios empre-
sariales es la expresión de la confianza del pú-
blico en un crecimiento intenso, estable y dura-
dero, resultante de los avances tecnológicos y
de los demás cambios estructurales profundos
que ha registrado la economía americana. En
cuanto al descenso en el tipo de rendimiento
requerido sobre las acciones, sus causas ha-
bría que buscarlas en una reducción de la pri-
ma de riesgo exigida por los inversores, que
sería consecuencia de las expectativas favora-
bles sobre la estabilidad de los precios y del
crecimiento y de las innovaciones financieras
que han reducido los costes de transacciones y
han facilitado la diversificación y la movilidad de
las carteras.

Observen Vds. que estamos hablando conti-
nuamente de expectativas y de actitudes del
público ante el riesgo, que no son variables ob-
servables y que están sujetas a posibles cam-
bios resultantes de oleadas de optimismo y pe-
simismo de los inversores. Esto indica la dificul-
tad de decidir si las cotizaciones sobrevaloran o
no las acciones en un momento y un mercado
dados, y si lo hacen, en qué cuantía las sobre-
valoran. La prima de riesgo exigida actualmen-
te sobre las acciones por los inversores en los
Estados Unidos es notablemente inferior a la
prima exigida, en promedio, desde la Segunda
Guerra Mundial. No sabemos si dicha prima se
mantendrá en sus muy bajos niveles actuales o
si se moverá, al menos parcialmente, hacia sus
niveles históricos —en cuyo caso, se registraría
una tendencia al descenso de las cotizacio-
nes—. En cuanto a las expectativas sobre los
beneficios de las empresas, hay que advertir
que los métodos habituales de determinación
del precio de las acciones no pueden aplicarse
para empresas que nunca han registrado un
beneficio o pagado un dividendo y que mues-
tran, sin embargo, altos valores de mercado
—como es el caso de algunas empresas rela-
cionadas con Internet—. Ahora bien, si se utili-
zan, para esas empresas, crecimientos espera-
dos de beneficios implícitos en sus actuales va-
loraciones y se suman los crecimientos espera-
dos de beneficios necesarios para que los sec-
tores de alta tecnología y el resto del mercado
puedan ofrecer, en su conjunto, una prima de
riesgo modesta, pero aceptable, sobre las ac-
ciones a sus precios actuales, resulta que el rit-

mo de incremento requerido en los beneficios
esperados excede ampliamente de la tasa de
crecimiento probable del conjunto de la econo-
mía. Tales expectativas son, desde luego, de
difícil cumplimiento, porque existe un límite (in-
cierto) a la posible participación porcentual de
los beneficios globales en la renta nacional y
también lo hay al posible incremento del pro-
ducto inducido por el ritmo de aumento de la
productividad.

De todo lo anterior se deduce la gran dificul-
tad para decidir si las acciones están, hoy, so-
brevaloradas en la bolsa americana y, si lo es-
tán, en qué cuantía. No cabe extrañarse, por
tanto, de que los numerosos estudios realiza-
dos sobre este tema ofrezcan respuestas muy
variadas. Hay que señalar, sin embargo, que la
mayoría de ellos concluyen que se registra, en
mayor o menor grado, una sobrevaluación res-
pecto de los precios que se adecuarían a los
fundamentos económicos, bien porque se en-
tiende que la baja prima de riesgo actualmente
requerida sobre las acciones es difícilmente
sostenible —aunque se acepta que podría es-
tabilizarse a valores inferiores a los históricos—,
bien porque se consideran exageradas las ex-
pectativas sobre los beneficios de las empresas
aun admitiendo la persistencia de un fuerte es-
tímulo de las nuevas tecnologías sobre el avan-
ce de la productividad del sistema. Según esto,
la bolsa americana, al exceder de los valores
justificables por los fundamentos económicos,
tendría, actualmente, un componente, mayor o
menor, de burbuja financiera, insostenible an-
tes o después. Tal burbuja estaría básicamente
situada, desde luego, en los valores de alta tec-
nología.

En todo caso, el fortísimo crecimiento de los
valores bursátiles tiene un efecto expansivo so-
bre la demanda y la actividad de la economía.
En primer lugar, a través de la demanda de los
hogares. Las familias americanas han aumen-
tado con fuerza sus tenencias, directas e indi-
rectas, de acciones y estas han incrementado
su participación en los activos financieros del
grupo. Según la Encuesta sobre la Situación Fi-
nanciera de los Consumidores, elaborada por
la Reserva Federal, el porcentaje de familias
poseedoras, directa o indirectamente, de accio-
nes ha pasado del 31,6 % en 1989 al 48,8 %
en 1998, con un avance especialmente fuerte
desde 1995; y la participación de las acciones
en el total de activos financieros de las familias
ha pasado del 27,8 % al 54 % en el mismo pe-
ríodo. Aunque las familias han aumentado tam-
bién su endeudamiento durante estos años, su
riqueza financiera neta ha avanzado con fuer-
za, especialmente a partir de 1995, en buena
medida impulsada por el valor de las acciones;
y también lo ha hecho la relación entre su ri-
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queza financiera y su renta. Esta mayor riqueza
financiera de las familias, alimentada por su
participación en la fuerte revalorización de los
valores bursátiles, estimula directamente su de-
manda de consumo, al tiempo que les facilita la
obtención de financiación en los intermediarios
financieros para ampliar su consumo o para ad-
quirir viviendas o para hacer frente a necesida-
des imprevistas. Ello ha contribuido, sin duda,
de modo importante, al fuerte descenso del
ahorro de las familias americanas, que se ha si-
tuado ya por debajo del 2 % de su renta dispo-
nible en el último año.

Al mismo tiempo, la fuerte elevación del pre-
cio de las acciones, al reducir el coste del nue-
vo capital respecto del capital existente, consti-
tuye un estímulo a la inversión; además, la su-
bida del precio de los activos mejora el balance
de las empresas, lo cual favorece las condicio-
nes en que pueden obtener financiación exter-
na y proporciona así un estímulo adicional a la
inversión.

La elevación del precio de las acciones tie-
ne, en definitiva, un efecto expansivo sobre la
demanda agregada de bienes y servicios, en
sus componentes tanto de consumo como de
inversión; y la fuerte revalorización de la bolsa
americana es, sin duda, un factor relevante
para explicar el rápido avance de la demanda y
la creciente presión de esta sobre la oferta ob-
servada en los Estados Unidos en los últimos
tiempos.

* * *

Puesto que las fuertes subidas de los valo-
res de los activos financieros tienden a reforzar
el incremento de la demanda en los auges cícli -
cos y a favorecer así la aparición de desequili-
brios que resulta luego muy costoso corregir,
podría parecer que la política monetaria debe-
ría proponerse, junto a su objetivo básico de
mantener la estabilidad de los precios de los
bienes y servicios, la tarea de moderar las fluc-
tuaciones en los precios de los activos financie-
ros. Podría pensarse que las autoridades debe-
rían actuar para moderar el alza de los precios
de dichos activos al menos cuando consideren
que estos registran una sobrevaloración gene-
ralizada porque superan ampliamente los pre-
cios justificados por los que se entiende que
son los valores fundamentales de la economía
de cara al futuro.

El problema para aplicar tal tipo de prescrip-
ción radica en que, como hemos visto, resulta
muy difícil determinar en qué cuantía un auge
bursátil contiene una sobrevaloración generali-
zada de las acciones. Los bancos centrales no

tienen razones para suponer que son capaces
de prever el futuro mejor que unos mercados
bien informados y han de ser muy precavidos
ante los efectos desestabilizadores, financieros
y reales, que podrían seguirse de un intento de
«pinchar» una supuesta «burbuja» financiera.

Las políticas monetarias deben atenerse a
su objetivo de mantener la estabilidad de los
precios y ocuparse de los desarrollos bursátiles
alcistas solamente en la medida en que conten-
gan información sobre presiones inflacionistas
o estén acompañados de procesos crediticios e
inversiones bancarias que aumenten la fragili-
dad del sistema financiero. Tampoco es esta,
sin embargo, una prescripción sencilla para la
política monetaria, porque los auges bursátiles
pueden ir acompañados, durante bastante
tiempo, de un comportamiento moderado de la
tasa de inflación. Tomemos, por ejemplo, la in-
tensa elevación del valor de los activos —finan-
cieros, pero también inmobiliarios— de Japón
en los años ochenta, que hoy es considerada
un caso típico de burbuja cuyo fuerte desarrollo
y posterior colapso han tenido efectos muy no-
civos de los que la economía japonesa aún
esta recuperándose. Hoy, con la ventaja que da
la perspectiva histórica, vemos así las cosas,
pero en los años ochenta podían parecer muy
distintas: la economía japonesa estaba avan-
zando con rapidez y un fuerte ritmo de inver-
sión y un rápido incremento de la productividad
prometían un futuro con un crecimiento vigoro-
so del producto y de los beneficios empresaria-
les, de modo que la evolución alcista del precio
de las acciones podía corresponder a los fun-
damentos económicos; además, la tasa de in-
flación se comportó muy bien hasta finales de
la década —aunque debido, en parte, a facto-
res temporales, como la baja del precio del pe-
tróleo en 1986 y la apreciación del yen desde
1985—. El hecho es que las autoridades japo-
nesas adoptaron una política monetaria acomo-
dante que solo abandonaron tarde, en 1989,
para actuar después en un sentido desestabili-
zador cuyos efectos negativos se vieron acen-
tuados por los intensos elementos de fragilidad
acumulados en los intermediarios financieros
durante el auge.

La política monetaria tampoco ha actuado
para frenar la fuerte elevación de los precios de
los activos bursátiles en los Estados Unidos
hasta hace poco; la decisión de endurecer de
modo persistente las condiciones monetarias
solo ha llegado cuando la Reserva Federal se
ha enfrentado con una presión excesiva de la
demanda que amenaza con intensificar aún
más el déficit exterior y conducir a una acelera-
ción de salarios y precios. Durante bastante
tiempo, la Reserva Federal pensó que, si bien
la demanda estaba creciendo con fuerza, los
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avances tecnológicos y los demás cambios re-
gistrados en la economía estaban impulsando
el producto potencial y permitiendo que la infla-
ción se mantuviese a niveles modestos con ta-
sas muy bajas de paro; creía que estas condi-
ciones podrían mantenerse en el futuro y rehu-
só, en consecuencia, introducir subidas de
tipos de interés que pudieran quebrar un proce-
so tan favorable. Por otro parte, el auge bursátil
no iba acompañado de alzas preocupantes en
los precios de los activos inmobiliarios ni de
una situación de fragilidad en los intermediarios
financieros —a diferencia de lo que había ocurri-
do en Japón unos años antes—. La política mo-
netaria mostró así una tónica acomodante y Alan
Greenspan se limitó a recomendar, una y otra
vez, prudencia a los inversores bursátiles.

Esta actitud solo cambió a mediados de
1999, cuando la Reserva Federal se convenció
de que los fuertes aumentos de la demanda es-
taban excediendo crecientemente al ritmo de
avance del producto potencial y creando una si-
tuación proclive al incremento de los salarios y
de los precios —alentada, además, por la ele-
vación de los precios del petróleo y de otros
productos en los mercados internacionales—.
En palabras de Greenspan, el pasado mes de
febrero, «el problema consiste en que la mejora
de la productividad (resultante de la innovación
y de la extensión de las nuevas tecnologías)
tiende a generar aumentos incluso mayores en
la demanda agregada que en la oferta potencial
agregada. Esto ocurre, principalmente, porque
un incremento en el crecimiento estructural de
la productividad induce mejores expectativas
sobre los beneficios a largo plazo de las empre-
sas. Esto, a su vez, no solo estimula la inver-
sión empresarial, sino que también eleva los
precios de las acciones y el valor de mercado
de los activos en poder de los consumidores,
creando un poder de compra adicional para el
cual no se han producido aún bienes y servi-
cios». A partir de este cambio de actitud, la Re-
serva Federal ha elevado en cinco ocasiones
su tipo de interés de intervención, desde el pa-
sado mes de junio, con una subida total de 125
puntos básicos; y cabe prever que el proceso
de endurecimiento de la política monetaria con-
tinuará en los próximos meses. De nuevo en
palabras de Greenspan, «hasta que las fuerzas
del mercado, ayudadas por una Reserva Fede-
ral vigilante, efectúen el relineamiento moneta-
rio del crecimiento de la demanda agregada
con el crecimiento de la oferta potencial agre-
gada, los beneficios de la aceleración innova-
dora de la productividad estarán corriendo el
riesgo de ser minadas por la inestabilidad eco-
nómica y financiera».

¿Qué grado de restricción monetaria reque-
rirá ese alineamiento o ajuste de la demanda y

la oferta agregadas? Si la Reserva Federal
mantiene el gradualismo que ha venido practi-
cando hasta ahora en el endurecimiento de la
política monetaria, entonces, dado el fuerte im-
pulso que viene registrando el crecimiento del
producto, cabe prever que el año actual se
cierre con tasas de crecimiento del producto
superiores al 4 % y sin haber conseguido el
ajuste deseado. Ello llevaría, probablemente, a
nuevas elevaciones paulatinas de tipos en el
año próximo, excepto que la bolsa se debilitase
de modo muy significativo. Por el contrario, si la
inflación se acelerase, la política monetaria ten-
dería a hacerse más agresiva con efectos ne-
gativos sobre el ritmo de producción, el empleo,
las cotizaciones bursátiles y el tipo de cambio
del dólar. En este caso no se conseguiría el
«aterrizaje suave» deseado, pero, dadas las
condiciones básicas que muestra la economía
americana, no parece que el ajuste contractivo
fuera a revestir caracteres muy duros ni muy
prolongados.

En todo caso, cualesquiera que sean las vir-
tudes de la «nueva economía», esta no ha rele-
gado a la historia los riesgos inflacionistas ni
las fluctuaciones cíclicas.

Vista desde este lado del Atlántico, la situa-
ción actual de la economía americana es, sin
duda, fuente de inquietudes. ¿Conseguirá la
Reserva Federal corregir adecuadamente los
desequilibrios en un proceso de ajuste suave o
se verá, finalmente, forzada a provocar un ajus-
te brusco ante la persistencia posible de los
problemas? Y, en este último caso, ¿cuál sería
la intensidad de los efectos contractivos irradia-
dos desde los Estados Unidos? Ya hemos exa-
minado los elementos de incertidumbre que
afectan, hoy, a las respuestas a estas pregun-
tas y ya he expresado mi opinión, moderada-
mente optimista, sobre el probable desarrollo
futuro de los acontecimientos. Supondré, en
consecuencia, que la economía de los Estados
Unidos va a registrar un proceso de ajuste rela-
tivamente suave y que las previsiones centrales
que expuse inicialmente —y que atribuyen una
tasa conjunta de crecimiento algo superior al
3 % a los países industriales para este año y
los próximos— pueden aceptarse como una re-
ferencia razonable.

Este período de expansión que tienen, en
principio, por delante las economías europeas
les ofrece, en todo caso, la oportunidad de
abordar un conjunto de decisiones que podrían
inducir tasas de crecimiento superiores a las
previstas, que podrían protegerlas de posibles
efectos negativos irradiados por un ajuste brus-
co de la economía americana y que tenderían a
asegurarles un crecimiento más firme a largo
plazo. El reciente Consejo Europeo extraordi-
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nario ha puesto sobre la mesa el retraso que
Europa viene registrando en el desarrollo de las
nuevas tecnologías. No es el único ámbito en el
que Europa acumula retrasos y la mayor parte
de ellos se encuentran interrelacionados; pero
el relativo a las nuevas tecnologías es el más
llamativo en estos momentos, porque parece
ofrecer una clave de la disparidad de resulta-
dos cosechados por la economía americana y
las economías europeas en estos últimos años
y porque su persistencia podría causar graves
daños al crecimiento europeo en el futuro. En
cualquier caso, la preocupación por impulsar
las nuevas tecnologías lleva inevitablemente a
reflexionar sobre una amplia gama de factores
y de condiciones que inciden sobre su avance y
sobre la absorción de los efectos transformado-
res que promete.

Si atendemos a los índices generales de las
cotizaciones bursátiles en el área del euro,
comprobamos que el subíndice de valores tec-
nológicos se ha multiplicado aproximadamente
por tres a lo largo de los dos últimos años,
mientras que el subíndice correspondiente al
resto del mercado ha avanzado solamente en
torno a un 50 % en el mismo período. Utilizo el
adverbio «solamente» para subrayar la dispari-
dad en el comportamiento de los dos sectores
bursátiles en el área; y esa disparidad aún se
ha acentuado más en los últimos tiempos,
cuando la fiebre por los valores relacionados
con Internet ha alcanzado a Europa: los precios
de muchas compañías han alcanzado niveles
difícilmente justificables y los inversores han
preferido ignorar que incluso los más entusias-
tas aceptan que al menos un 80 % de esas
compañías no sobrevivirán. Debajo de esos ex-
cesos bursátiles yace, sin embargo, una sólida
realidad: las nuevas tecnologías están afectan-
do ya a las empresas y al comercio, aunque se
encuentran solo, incluso en los Estados Uni-
dos, en los comienzos de un proceso de trans-
formación que ofrecerá a las economías más
transparencia, más eficacia y mejoras en la
productividad. Por ejemplo, el comercio electró-
nico no alcanza grandes cifras por el momento,
pero está creciendo con gran rapidez. En Esta-
dos Unidos, las transacciones business-to-busi -
ness (B2B), que representan, hoy, el 80 % del
comercio electrónico y que prometen reduccio-
nes de costes a las empresas en sus aprovisio-
namientos de i n p u t s , estrechamientos de már-
genes en intermediarios y productores y, en
último término, precios más bajos a los consu-
midores; las transacciones B2B —como digo—
ascendieron a unos 120 mil millones de dólares
el pasado año, pero se espera que alcance los
4 billones (españoles) de dólares en el año
2003; y en el comercio b u s i n e s s - t o - c o n s u m e r
(B2C), al que se asignan límites de expansión
más cercanos, las ventas se triplicaron el pasa-

do año. Ahora bien, más del 75 % del comercio
electrónico total del mundo se desarrolla, hoy,
en los Estados Unidos, lo cual da idea del retra-
so relativo de Europa (con la excepción parcial
de los países bálticos). Así pues, en Europa, y
concretamente en el área del euro, la fiebre
bursátil por las acciones relacionadas con las
nuevas tecnologías tiene tras de sí una realidad
mucho más incipiente que en Estados Unidos;
se basa, aún más que en este último país, en
un panorama de potencialidades previstas.

El problema radica, por tanto, en lograr el
despliegue de esas potencialidades en Europa,
un problema que no es simplemente ni primor-
dialmente técnico, porque el rigor y la continui-
dad de los procesos de innovación tecnológica
dependen estrechamente del contexto econó-
mico e institucional en el que se desarrollan y
que los obstaculiza o los alienta. La vitalidad de
la economía americana en estos años se ha
visto sensiblemente favorecida por la presencia
de unos mercados ágiles y competitivos y por
las políticas de desregulación aplicadas en un
entorno en el que la creciente globalización de
los mercados ha propiciado un incremento sus-
tancial de la competencia exterior. También ha
sido relevante el papel que han desempeñado
las políticas macroeconómicas instrumentadas,
durante estos años, en Estados Unidos. Así,
mientras que el tono de la política monetaria ha
ido adaptándose progresivamente a las exigen-
cias de un entorno de gran dinamismo a fin de
mantener la estabilidad de precios, la política
fiscal ha culminado el proceso de consolidación
presupuestaria, lo que ha ampliado la capaci-
dad del sector privado para financiar nuevos
proyectos de inversión en condiciones de tipos
de interés reales muy favorables.

Cabe preguntarse, por tanto, si las economías
europeas podrán compartir, en un futuro más o
menos próximo, algunos de los rasgos que se
han venido observando al otro lado del Atlánti-
co. En principio, la respuesta debería ser positi-
va, pero conviene formular algunas reflexiones
sobre los factores o características que pueden
fomentar o entorpecer, en el caso europeo, los
procesos de reestructuración del aparato
productivo y de distribución que van normal-
mente asociados a la innovación tecnológica.
En este sentido, me parece oportuno distinguir
entre los aspectos de naturaleza micro y ma-
croeconómica.

En relación con los factores microeconómi-
cos, la introducción de innovaciones tecnológi-
cas en los procesos de producción y distribución
entraña la sustitución de trabajo por capital en
algunos sectores y actividades, y el desplaza-
miento del capital y el trabajo desde los secto-
res más tradicionales hacia aquellos que ofre-
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cen mejores perspectivas. De ahí la importancia
de tener unos mercados de bienes y servicios
competitivos, un mercado de trabajo ágil y flexi-
ble y unos mercados financieros eficientes.

Como bien saben Vds., a pesar de las mejo-
ras registradas en estos últimos años, como
consecuencia de la creación, primero, del Mer-
cado Interior comunitario y, más tarde, de la
Unión Económica y Monetaria, las economías
europeas no gozan aún de los grados de com-
petencia y flexibilidad que serían necesarios
para aprovechar plenamente los efectos dina-
mizadores que podrían derivar de la introduc-
ción en Europa de los procesos de innovación
tecnológica ya desarrollados en los Estados
Unidos. Por un lado, como reflejan las elevadas
tasas de paro y la escasa capacidad de crea-
ción de empleo en la gran mayoría de las eco-
nomías europeas, los mercados de trabajo dis-
tan aún de poseer la flexibilidad salarial y la
movilidad geográfica y funcional necesarias
para llevar a cabo eficazmente los procesos de
sustitución entre capital y trabajo, así como la
reasignación de factores entre los distintos sec-
tores productivos. Por otro lado, la pervivencia
de normas y regulaciones que mantienen cier-
tos mercados de bienes y, especialmente, de
servicios insuficientemente expuestos a las
fuerzas de la concurrencia actúa como un ele-
mento retardatario de la introducción de las
nuevas tecnologías. Igualmente, la ausencia de
unos mercados de capital-riesgo suficientemen-
te desarrollados entorpece la adecuada finan-
ciación de las actividades y de los proyectos
empresariales que actúan como transmisores
de las innovaciones.

Junto a las medidas de naturaleza estricta-
mente microeconómica, que van encaminadas
a mejorar la eficiencia en la asignación de los
recursos a través del mercado, resulta también
imprescindible mantener, en el ámbito europeo,
un clima de estabilidad macroeconómica que
proporcione el marco adecuado para el desarro-
llo de la actividad. En este sentido, la profundi-
zación de los procesos de consolidación fiscal,
encaminados a alcanzar el equilibrio presupues-
tario según lo dispuesto en el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento, constituye un elemento bási-
co para favorecer la capacidad del sector priva-
do para financiar los procesos de reorganización
empresarial y, en general, las actividades de
producción que los nuevos tiempos demandan.
Una política monetaria firmemente orientada a la
estabilidad de precios tranquiliza, por su parte,
las expectativas empresariales en cuanto a los
riesgos de «ciclos de inflación» y favorece, por
esta vía, el crecimiento de las economías.

Si se toma la referencia de los Estados Uni-
dos, inevitable en este ámbito, se observa que

las nuevas tecnologías se han desarrollado de
un modo espontáneo, respondiendo y adaptán-
dose a un medio favorable que ellas están, a su
vez, contribuyendo a transformar. Su desplie-
gue, su extensión y sus efectos se benefician
de un clima de competencia y de estabilidad,
no de las intervenciones públicas. Cuando al-
gún gobierno europeo ha intentado conducir el
proceso mediante políticas intervencionistas,
solo ha conseguido retrasarlo —como el propio
gobierno al que me refiero, ahora reconoce—.
Las nuevas tecnologías plantean, desde luego,
un conjunto de problemas, tales como los relati-
vos a los impuestos, la publicidad, la protección
de datos y de la intimidad, la jurisdicción en los
conflictos entre partes, la protección del consu-
midor, etc., que requieren un marco legal pro-
porcionado por los Estados, pero que estos de-
ben diseñar sin ceder a la tentación de regular
más de lo estrictamente necesario. Por lo de-
más, los gobiernos tienen que aceptar que el
protagonismo en el desarrollo tecnológico no
les corresponde a ellos, sino al sector privado,
y que su papel ha de consistir, básicamente, en
facilitar el proceso y en crear unas condiciones
generales que lo favorezcan.

A estos criterios corresponde la posición
que, impulsada por el Reino Unido y España,
con el apoyo de Italia y Portugal, ha resultado
dominante, no sin reservas, en los acuerdos del
Consejo Europeo Extraordinario de Lisboa
orientados a impulsar las nuevas tecnologías. El
acuerdo fundamental, a este respecto, es el
compromiso de disponer en Europa, a finales
del próximo año, de «unos mercados de teleco-
municaciones plenamente liberalizados e inte-
grados», lo cual llevará, indudablemente, a re-
ducir el coste de las llamadas telefónicas y del
acceso a Internet —hoy, dos veces más altos
en Europa que en los Estados Unidos, en pro-
medio— y a aumentar el número de usuarios
del comercio electrónico. Otras decisiones del
Consejo se orientan a mejorar el contexto gene-
ral en el que habrán de avanzar las nuevas tec-
nologías, y así, se proponen abaratar y abreviar
los trámites administrativos para la creación de
empresas, favorecer a las empresas de peque-
ña dimensión, que desempeñan un papel impor-
tante en la innovación tecnológica, mejorar la
eficiencia de los mercados financieros europeos
y estimular la disponibilidad de capital-riesgo y,
en fin, dedicar más recursos a la investigación,
la educación y la formación técnica y profesional
requeridas por la denominada «sociedad de la
información y el conocimiento» que los gobier-
nos desean para Europa.

Hay que esperar que las líneas de actuación
acordadas en Lisboa —unas sometidas a ca-
lendario y otras no— y el logro de las aspiracio-
nes que incorporan no se vean entorpecidas
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por disensiones surgidas en el complejo mundo
de la política europea. Y hay que esperar que
esos programas de actuación se articulen con
el objetivo, también formulado en Lisboa, de in-
crementar fuertemente el empleo en esta déca-
da y con el propósito de encontrar sistemas só-
lidos y sostenibles de protección social en Eu-
ropa. Porque estos no son objetivos y propósi-
tos que deban ser erosionados por un mayor
dinamismo tecnológico, sino que han de ser
abordados y resueltos teniendo en cuenta el
probable futuro tecnológico de Europa y la rea-
lidad firme de las tendencias demográficas y de
las condiciones que de ellas derivan para dise-
ñar sistemas de protección social adecuados y
sostenibles.

En fin, el despliegue de las nuevas tecnolo-
gías es inseparable del aumento de la compe-
tencia y de las reacciones que han suscitado
los procesos de globalización y de desregula-
ción; su ritmo de avance dependerá del grado
en el que el contexto económico general le sea
favorable. Las nuevas tecnologías no resolve-

rán, desde luego, todos los problemas econó-
micos: persistirán los riesgos de inflación, las
fluctuaciones cíclicas, las dificultades para lo-
grar y mantener niveles de empleo altos y esta-
bles. No sabemos cuáles serán, finalmente, la
importancia y la intensidad de la revolución que
muchos anuncian; pero pasarán los excesos
bursátiles, unas empresas del ámbito Internet
sobrevivirán y otras —las más— desaparece-
rán e irán aflorando los beneficios de la mayor
transparencia, el mejor funcionamiento del me-
canismo de los precios, la reducción de costes
y la más alta productividad que los nuevos de-
sarrollos habrán inducido con toda probabili-
dad. No es este un proceso en el que las eco-
nomías europeas puedan permitirse retrasos
persistentes que dañarían su futuro; su desplie-
gue puede, por el contrario, tener efectos más
favorables en Europa que en los Estados Uni-
dos, al intensificar la competencia y presionar a
los gobiernos para que favorezcan la reducción
de las rigideces de los mercados.

27.4.2000.
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