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Por Ricardo Hausmann?

Resumen

Los economistas tenemos problemas a la hora de explicar el pasado,
cuanto mds para predecir el futuro. En este articulo, presento un conjunto de
proposiciones de cardcter especulativo sobre el impacto que tendrd la Nueva
Economia (NE) sobre los mercados emergentes. Primero, es probable que la
introduccion de la nueva economia provoque una caida inicial del ahorro mun-
dial. Sequndo, fomentard inicialmente los flujos de capital en favor de los
paises donde el primer impacto de las nuevas tecnologias sea mads elevado,
tales como Estados Unidos y Europa, y en contra de otras regiones como las
economias emergentes. Tercero, este efecto ya ha tenido lugar en una buena
medida y ahora revertird parcialmente. Cuarto, frente a la mayoria de las
opiniones en este terreno, sostengo que la Nueva Economia no estd especial-
mente sesqada en favor de las personas con una formacion elevada. Quinto, a
medida que se adopten las nuevas tecnologias, las tasas de crecimiento se
aceleran primero en los paises donde su difusion es mds veloz pero, mds tar-
de, los paises donde la difusion es mds lenta serdn los que crezcan con mayor
rapidez. Sexto, la NE facilitard la desintermediacion, favoreciendo a los mer-
cados de capitales frente a los bancos. Séptimo, la NE no favorece a los mer-
cados de capitales nacionales. Octavo, la NE acelerard la formacion de em-
presas de dmbito mundial. Noveno, las empresas multinacionales se converti-
rdn en una seria alternativa a los mercados financieros a la hora de transferir
internacionalmente el capital. Décimo y ultimo, en este contexto, los fondos
de pensiones, entre otros fondos de inversion de capitales, se convertirdn en
fondos de dmbito mundial.

' Quiero agradecer a José Campanella su competente ayuda en esta investigacion. Estoy en deuda con Miguel Székely por
proporcionarme los rendimientos estimados de la educacion en Estados Unidos y con Laura Dos Reis y Patricia Cortés por la ayuda
adicional que me han prestado durante la investigacion.

2 Ricardo Hausmann es Profesor de Economia en la Universidad de Harvard. Desde 1994 a 2000, ha sido Economista Jefe del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
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1. Introduccion

Los recientes resultados macroeconomicos de Estados Unidos han provo-
cado la excitacion de los economistas con respecto a la Nueva Economia (NE). El
crecimiento norteamericano se ha acelerado desde su ritmo histérico del 2,5 por
ciento hasta una media del 4 por ciento en los ultimos ocho arios. El crecimiento
de la productividad se ha duplicado desde 1995 hasta alcanzar aproximadamente
el 3 por ciento y el desempleo ha caido al 4 por ciento sin que la inflacion haya
mostrado su cara mas fea. La proporcion que supone la inversion privada en un PIB
de rapido crecimiento ha aumentado en 3 puntos porcentuales, con el gasto en
tecnologias de la informacion (TI) suponiendo el grueso de este incremento. Tras
décadas en las que, como decia Robert Solow, los ordenadores estan por todas
partes menos en las estadisticas de productividad, de pronto ha tenido lugar una
explosion de la productividad.

¢Se deben principalmente estos resultados a las nuevas Tecnologias de la Informa-
cion (TI)? ¢Es la introduccion de los ordenadores su causa principal? ;Lo es Inter-
net? ;Pudiera ser que, por el contrario, se deban a reformas en otros sectores, tales
como una mejor gestion de la asistencia sanitaria? ;O es la consecuencia de otros
cambios tecnologicos y organizativos sin ninguna relacion con todo lo anterior? El
debate sigue abierto®. La conexion entre los resultados macroecondmicos y su
posible origen tecnologico es muy dificil de averiguar. La evidencia principal es
que una gran parte de los nuevos gastos de inversion que han hecho las empresas
se han dedicado a comprar TI.

No sdlo sabemos poco de las causas de la aceleracion de la tasa de crecimiento de
la productividad, sino que ni siquiera conocemos si este fendmeno es un aconteci-
miento de los que se produce una sola vez y que ha venido provocado por una
nueva tecnologia de multiples usos o, por el contrario, es el inicio de una nueva y
larga expansion en la que la productividad estara creciendo a tasas mas altas en el
previsible futuro.*

Estas cuestiones son cruciales para el futuro de la economia mundial, pero se si-
than mas alla del objetivo de este articulo. Por contra, especularé sobre lo que todo
esto puede significar para las economias emergentes. ;Cual deberia ser nuestra
opinion sobre la nueva economia? ¢Cual sera su impacto sobre la macroeconomia
y las finanzas internacionales de las economias emergentes? En la seccion 2, pro-
pongo considerar la Nueva Economia como un aumento de la productividad futu-
ra y derivo algunas implicaciones de este hecho para la economia mundial. En

3 Véase Larrain and Sebastian (2001), Nordhaus (2001), Cohen y Debonennuil (2000). Gordon (2000) tiene una opinion escéptica
de las consecuencias de las nuevas tecnologias de la informacion y de Internet sobre la productividad.

* La subida inicial y la posterior caida del indice NASDAQ sugiere que el publico ha modificado sus opiniones sobre esta cuestion.
El descenso de la valoracion de las empresas tecnoldgicas es consistente con la idea de que el valor actual neto de los beneficios
generados por las nuevas tecnologias no es tan importante como se pensaba anteriormente.
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concreto, comienzo mostrando que, para el conjunto de la economia mundial, esta
perturbacion tecnologica hara que la inversion caiga y los tipos de interés suban.
Ademas, los déficits por cuenta corriente deberian aumentar en los paises donde
se esperen rendimientos mas altos de las nuevas tecnologias. El creciente déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos y el colapso de los flujos de capital hacia
las economias emergentes pueden interpretarse como fendmenos relacionados con
esta perturbacion tecnologica. Sin embargo, la reciente caida del NASDAQ es con-
sistente con la idea de que la evaluacion inicial que se hizo del significado econo-
mico de la NE esta por encima de la evaluacion que se hace en el presente y de que
el impacto negativo sobre los flujos de capital dirigidos a las economias emergen-
tes ahora revertira parcialmente tras la correccion de los indices bursatiles. Tam-
bién especulo sobre el perfil temporal que tendra la aceleracion de la productivi-
dad en los distintos paises.

La Seccion 3 analiza el impacto de las nuevas tecnologias sobre los precios relati-
vos. Afirmo que el efecto fundamental de la nueva economia consiste en reducir el
coste de la informacion. Este hecho tiene el efecto de alterar de forma radical las
actividades intensivas en informacion, tales como las finanzas y la gestion. Sosten-
go que las nuevas tecnologias tienden a concentrar los mercados de capitales en
unos pocos mercados eficientes. La localizacion deja de ser relevante para los mer-
cados financieros. Lo relevante es la liquidez, la transparencia, los costes de las
transacciones directas, las reglas que garantizan la transparencia y, como mucho,
la zona horaria. Esto significa que las transacciones financieras tienden a
internacionalizarse. Por los mismos motivos, la reduccion de los costes de informa-
cion facilita la gestion de las empresas multinacionales. En un mundo de mercados
crediticios heterogéneamente imperfectos, las empresas se fusionaran de modo
que la empresa internacional se financiara en el mercado mas eficiente y luego
transferird internamente los recursos a sus distintas subsidiarias. Esto significa que
la empresa internacional puede arbitrar entre mercados financieros buenos y ma-
los. Sostengo que este hecho contribuye a explicar el fuerte incremento reciente
habido en la inversion extranjera directa (IED). Esto significara cambios profundos
en las opciones que les queden a los inversores residentes en un pais. Con un
mercado de capitales nacional en retroceso, y con el stock de capital nacional
formando parte de los balances de situacion de empresas de ambito mundial, in-
cluso los fondos de pensiones se internacionalizaran.

2. Implicaciones Macroecondmicas de la "Nueva Economia”

¢Como debemos considerar la NE a la hora de realizar un analisis
macroecondmico? La forma mas sencilla de abordar esta cuestion consiste en su-
poner que las nuevas tecnologias elevan la productividad futura en general. Estas
tecnologias haran que todo sea mas productivo al permitir un mejor flujo de infor-
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macion dentro de cada empresa y entre distintas empresas (por ejemplo, el llama-
do "business-to-business” 0 B2B) y entre productores y consumidores (“business to
consumers” o B2C). Comoquiera que sea la forma que adopte, los futuros factores
de produccion seran mas eficientes.

Proposicion 1. Para la economia mundial en su conjunto, la nueva econo-
mia provocard un descenso de la inversion y un aumento de los tipos de interés

Asumamos primero que el conjunto mundial es una unica economia cerra-
da.®. ¢Cuales serian las consecuencias macroecondmicas de un aumento de la pro-
ductividad futura? La respuesta convencional que se encuentra en un manual de
macroeconomia intertemporal es bastante clara. Como la productividad futura
aumenta, la demanda de inversion crecera para beneficiarse de unos rendimientos
futuros mas elevados. Por el contrario, la oferta de ahorro disminuye puesto que
las familias piensan que el valor actual neto de su renta ha aumentado vy, de este
modo, querran gastar en el presente parte de esa renta futura. La menor oferta de
fondos prestables y la mayor demanda de inversién generan una presion alcista
sobre los tipos de interés. Los ahorradores deben decidir ahora si querran ahorrar
menos, porque son mas ricos, 0 mas, porque la subida de los tipos de interés hace
mas atractivo el ahorro. El analisis macroecomico nos indica que esta decision
depende de la tasa de sustitucion intertemporal del consumo por parte de las
familias. Si es menor que la unidad, como indican la mayor parte de los estudios
empiricos, entonces el efecto neto sera una caida del ahorro. Como el ahorro debe
ser igual a la inversion, esta ultima debe disminuir, empujada hacia abajo por el
menor ahorro. Para que esto ocurra, los tipos de interés deben subir. Por tanto, en
el mundo considerado como una unica economia, la introduccion de la NE deberia
reducir la inversion y elevar los tipos de interés.

¢Cémo se las arregla hoy el futuro crecimiento economico para poner el dinero en
el bolsillo de la gente para que ésta se lo gaste? Una renta futura mas alta significa
unos valores mas altos de las acciones que cotizan en los mercados y esta riqueza
mas elevada empuja al alza el consumo corriente. Por tanto, esta interpretacion de
la NE también es consistente con un ciclo alcista en los mercados de valores.

¢Se observa este comportamiento en el mundo real? De acuerdo con el World
Economic Outlook del FMI, en la economia mundial la inversion bajo desde una
media del 24,1 por ciento en 1994-95 hasta una media de 23,5 por ciento en
1999-2000 (véase la Tabla 1). Si bien esta reduccion es relativamente modesta, ha
tenido lugar en el contexto de una economia mundial en expansion y de una
elevacion del precio del petroleo, lo que en ambos casos deberia haber provocado

5 El supuesto de que el mundo es una economia cerrada significa simplemente que no comerciamos (todavia) con los marcianos.
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un aumento y no una disminucion del ahorro mundial.® Por tanto, consideramos
que estos datos proporcionan evidencia de que nuestra historia no es inconsisten-
te con los hechos. Una renta futura esperada mas alta provoca una caida de la
inversion a nivel mundial.

Este aumento esperado de la renta futura se reflejara en una subida en el presente
de las cotizaciones en los mercados bursatiles. Los indices bursatiles a nivel mun-
dial han subido de forma muy significativa desde mediados de los 90, en linea con
esta historia. Es menos obvio si los tipos de interés reales han subido en todas
partes. Desde luego, si han subido para las economias emergentes y para las em-
presas de Estados Unidos.

Proposicion 2. Las regiones en las que se espera un menor impacto de las
nuevas tecnologias ven reducidos los flujos de capital que reciben, asi como sus
déficits por cuenta corriente

Vamos a suponer ahora que, aunque el mundo en su conjunto es una eco-
nomia cerrada, ésta se compone de economias abiertas y heterogéneas. En concre-
to, es importante suponer que las nuevas tecnologias no tendran los mismos efec-
tos en todos los paises. Los aumentos esperados de la productividad seran mas
fuertes en algunos paises que en la media mundial, mientras que en otros paises
ocurrird lo contrario. Como sostendremos después, estos aumentos de productivi-
dad también pueden darse inicialmente en algunos paises, lo que elevara el valor
actual neto de los rendimientos obtenidos en ellos. Comoquiera que sea, sélo ne-
cesitamos que la NE tenga efectos diferentes, incluso aunque sean positivos en
todos los paises.

En los paises con unos efectos esperados mas potentes, la expansion inicial del
consumo y de la inversion deberia ser mas fuerte y, por tanto, los superavits por
cuenta corriente deberian reducirse (o aumentar los déficits). Como el mundo es
una economia cerrada, el deterioro de la cuenta corriente de los paises con unos
efectos potentes de la nueva economia tendria que compensarse con una varia-
cion de signo contrario en los paises donde los efectos de la NE son de menor
calado. Por tanto, la introduccion de la Nueva Economia conduciria a una contrac-
cion relativa de la absorcion interna de los paises rezagados con el fin de que sus
balanzas por cuenta corriente experimentasen la mejora necesaria para financiar
la expansion de los paises mas adelantados. Del mismo modo, la valoracion de las
acciones en los mercados bursatiles deberia aumentar mas en los paises con un
impacto positivo mayor de la NE en relacion a los paises donde esos efectos bene-
ficiosos de la NE son menores.

¢ Un aumento del precio del petrdleo tiende a aumentar el ahorro mundial porque transfiere inesperadamente mucha renta a
unos cuantos paises que inicialmente no se gastan una proporcion muy grande de esa transferencia de renta.
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Es interesante resaltar que estas predicciones parecen ajustarse a los datos del
periodo 1994-2000. En Estados Unidos, el pais central de la NE, la proporcion del
ahorro privado sobre el PIB cayo un 3,2 por ciento, mientras que la inversion
privada aumento su proporcion sobre el PIB un 2,6 por ciento, de modo que la
variacion total en la posicion del sector privado fue de 5,8 puntos porcentuales
del PIB. Sin embargo, una gran parte de esta variacion se financio mediante una
mejora de un 4,7 del PIB en el saldo financiero del sector publico. En conjunto, el
deterioro del saldo financiero privado junto con la mejora del saldo financiero
publico condujeron a un deterioro del déficit por cuenta corriente cifrado en un
1,1 por ciento del PIB. Un proceso similar se ha dado en Europa’. La proporcion
del ahorro privado sobre el PIB cayo un 3,2 por ciento, mientras que la inversion
elevod su participacion en un 1,3 por ciento, de forma que la variacion del saldo
financiero privado fue de un 4,5 por ciento del PIB. Sin embargo, la consolida-
cion fiscal en Europa compenso en la practica casi toda esa variacion del saldo
privado, por lo que el efecto sobre la cuenta corriente apenas se ha notado. Las
cosas han evolucionado de manera distinta en Japon, con aumentos del ahorro
privado y descensos de la inversion privada, compensados mediante unos saldos
financieros publicos en deterioro y un mayor superavit por cuenta corriente. En
el otro extremo, los paises con mercados emergentes han visto incrementarse en
un 3 por ciento sus saldos por cuenta corriente, a consecuencia de un desplome
de la inversion.

El cambio en la situacion relativa de las distintas zonas puede apreciarse observan-
do los valores relativos de los activos. El Grafico 1 muestra la evolucion del NASDAQ

] Grafico 1
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7 Obsérvese la enorme relacion entre los saldos privados y publicos de ahorro-inversion. Volveremos mas tarde a retomar esta

cuestion cuando discutamos el impacto del ajuste en Estados Unidos.
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y del indice latinoamericano EMBI+. El Grafico 2 muestra el cociente entre ambos
indices y la media mavil de 6 meses de su correlacion. En el Grafico se aprecia el
fortisimo cambio habido en las valoraciones relativas puesto que el indice NASDAQ
triplico su valor con respecto al indice latinoamericano EMBI+.

Gréfjco 2
RATIO Y CORRELACION MOVIL A 6 MESES
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La mayor parte del publico asociaria el descenso de los flujos de capital que se
dirigen a los mercados emergentes con los efectos de las crisis asiatica y rusa y con
la crisis financieras y los contagios subsiguientes. Esta puede ser una descripcion
adecuada del proceso. Sin embargo, la logica de la NE puede contribuir a explicar
porqué tuvo lugar en primer lugar la reversion de los flujos de capital y porqué el
capital que circula libremente acabo yendo donde fue. A medida que la NE tomaba
fuerza, el capital empezo a salir de las regiones de la Vieja Economia cuyas pers-
pectivas se consideraban entonces como de una menor brillantez relativa. No obs-
tante, el proceso de ajuste a esos menores flujos de capital puede ser bastante
traumatico. Cuando los flujos de capital experimentan un frenazo inesperado (Cal-
vo, 1998; Calvo y Reinhart, 1999), la situacion interna de un pais puede facilmente
tornarse fea, con cambios en los precios relativos que generan quiebras, especial-
mente si los pasivos estan denominados en ddlares. Por tanto, la misma crisis pue-
de explicarse como la reaccion enddgena a un descenso de los flujos de capital
hacia las economias emergentes provocado por presiones emanadas de la Nueva
Economia. Las fragilidades financieras de estos paises podrian explicar por qué la
crisis fue tan grave. Pero la gran mejoria experimentada por la cuenta corriente de
estos paises sirvio, en el agregado, para financiar el aumento de la inversion en Tl
en otras partes del mundo.

La relacion entre una NE boyante y los menores flujos de capital hacia los merca-
dos emergentes puede mostrarse al observar la evolucion entre el indice NASDAQ
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y los flujos de capital hacia los paises emergentes (Grafico 3). En el agregado, la
caida de estos flujos y la subida del indice NASDAQ estan negativamente muy
correlacionadas. Es importante subrayar esto porque la observacion de datos obte-
nidos con frecuencias temporales elevadas tienden a resaltar la correlacion positi-
va entre las fluctuaciones del NASDAQ vy las del EMBI+, tal y como muestra el
Grafico 1.

Grafico 3
iNDICES NASDAQ Y FLUJOS DE CAPITALES A PAISES EMERGENTES
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En conclusion, la evidencia que hemos presentado sugiere que el impacto de la
promesa de la Nueva Economia ya se ha dejado sentir, en general, en la economia
mundial y, en particular, en los flujos de capital entre paises. ;/Pero que nos depa-
rara el futuro?.

Proposicion 3. La valoracion inicial del impacto de la NE fue excesiva. El
mundo dard ahora marcha atrds en algunos de las cambios que ya han tenido
lugar

Las acciones de las empresas de nuevas tecnologias fueron el indicador
adelantado de la NE. Pero a partir de marzo de 2000, el NASDAQ ha sufrido un
severo retroceso. ;Por qué? Una interpretacion que es consistente con nuestra
historia anterior es que los beneficios potenciales de las nuevas tecnologias se
sobrestimaron inicialmente. La gente penso que los rendimientos de las nuevas
tecnologias eran mas altos de lo que realmente son. Las acciones de las empresas
que inicialmente se penso que eran la avanzadilla de la NE han sido las que han
liderado la caida de los precios en los mercados bursatiles.
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Una implicacion de esta historia es que con una renta futura mas baja, las familias
tendran que ajustar a la baja su consumo de modo que éste refleje esa nueva
riqueza neta mas pequena. La inversion también debe caer para reflejar los nuevos
rendimientos marginales mas bajos. Con un consumo y una inversién menores, los
tipos de interés mundiales tendran que caer.

De acuerdo con esta vision, lo que realmente importa es la variacion experimenta-
da por el impacto relativo de la NE sobre los distintos paises del mundo. El descen-
so de la valoracion del dividendo de crecimiento ya ha tenido lugar en Estados
Unidos, el pais donde inicialmente se considerd que dicho dividendo seria el mas
elevado. Por tanto, parte de los efectos negativos que esta expansion de la NE ha
tenido sobre los flujos de capital hacia las economias emergentes deberian rever-
tir parcialmente. El déficit por cuenta corriente de Estados Unidos deberia reducir-
se, de forma que este pais absorbiese menos capitales procedentes del resto del
mundo. Los tipos de interés también deberian bajar. Todo este proceso deberia
ocurrir mientras tiene lugar un debilitamiento del délar norteamericano. El capital
tendra que transferirse a otras partes del mundo.

¢Esta prevista una recuperacion de los flujos de capital hacia los mercados emer-
gentes, en general, y hacia Latinoamérica, en particular? Ya hemos visto que se ha
producido una recuperacion del indice EMBI+ con relacion al NASDAQ y un au-
mento de los flujos de capital hacia estos paises. Con unos tipos de interés mas
bajos en Estados Unidos, un délar a la baja y una posible y modesta reduccion del
superavit presupuestario norteamericano, y descartando nuevos escenarios, los flujos
de capitales hacia los mercados emergentes deberian continuar aumentando en
los proximos dos arios.

Proposicion 4. A medida que se adoptan las nuevas tecnologias, las tasas
de crecimiento se aceleran primeramente en los paises donde aquéllas se difun-
den con mayor rapidez, pero posteriormente crecerdn mds deprisa los paises mds
rezagados

¢Donde serd mas potente a largo plazo el impacto de las nuevas tecnolo-
gias? ;Y cual sera el proceso de transicion hasta ese largo plazo? La respuesta a la
primera pregunta no es obvia. Por una parte, las nuevas tecnologias puede que
sean mas efectivas en los paises donde estan siendo desarrolladas, ya que se tienen
en cuenta los precios relativos, las rentas y las instituciones de esos mercados. Los
ordenadores se han disefiado para que cuesten entre 1000 y 3000 dolares porque
el publico que vive en paises industrializados pueden pagar esas cifras. Todos los
hogares tienen teléfono y habitualmente mas de uno. Y el servicio de correos pos-
tal se dedica realmente a la entrega de objetos postales. Las decisiones tecnoldgi-
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cas reflejan esta situacion. Ademas, como analizan Larrain y Sebastian (2001), la
ausencia de complementos de esas nuevas tecnologias, como el capital humano, la
flexibilidad en la gestion y unos sistemas de financiacion mas modernos pueden
impedir que los paises obtengan todos los beneficios potenciales de las nuevas
tecnologias. Por tanto, una posibilidad es que el aumento de la productividad en
términos absolutos asociados con la Tl en los paises menos desarrollados vaya a ser
mas pequefo debido a este efecto.

Sin embargo, hemos de considerar otros argumentos. Las nuevas tecnologias
podrian permitir que los paises en desarrollo diesen un salto tecnoldgico muy
importante. Ya hemos visto como la telefonia movil ha superado el lento desa-
rrollo de la red tradicional. Internet permite a los ciudadanos de los paises
industrializados un acceso mas facil a la informacion que previamente estaba
disponible por otros medios. Por el contrario, en los paises en desarrollo, la
gente puede ahora acceder a una informacion previamente no disponible en
ningun formato. De ahi que el efecto beneficioso de las nuevas tecnologias
pueda ser proporcionalmente mas alto en los paises menos desarrollados. Ade-
mas, como Internet permite a cada pais comerciar en linea, las economias mas
pequefas logran el acceso a un mercado que es proporcionalmente mucho mas
grande, de donde los efectos sobre el crecimiento también pueden ser mayores
para ellas.

De forma que los efectos a largo plazo de la nueva tecnologia sobre los paises
emergentes pueden ser mayores o menores que los que se esperan en los paises
industrializados. Las autoridades publicas deberian asegurarse de que trabajan
en las areas de politica adecuadas para extraer el maximo beneficio de estas
nuevas tecnologias. Sin embargo, esa discusion supera el marco de este trabajo.
No obstante, hay razones por las que la NE deberia tener un impacto beneficioso
en el Norte primero y posteriormente en el Sur. Esta prediccion resulta de la
caracteristica de red que presenta la nueva economia. Un bien de red es aquél
cuya utilidad aumenta cuando otras personas también lo utilizan. Los teléfonos,
los faxes e Internet comparten esta caracteristica: cuanto mas gente los posean,
mas gente habra con la que uno pueda comunicarse. De ahi que un determinan-
te importante de las nuevas tecnologias sea la velocidad de difusion.

El Grafico 4 ilustra la pauta tipica de difusion de una innovacién en un pais lider
y en un pais rezagado. El mundo comienza sin Internet y termina con todo el
mundo conectado a Internet. Pero las transiciones son diferentes. Una es mas
rapida que la otra. Sin embargo, obsérvese que la velocidad de adopcion co-
mienza siendo mas rapida en el primer pais pero, a la larga, la tasa de crecimien-
to en este pais se ralentiza y es el pais rezagado el que ahora crece mas deprisa.
Esto significa que la misma dinamica que puede haber explicado el rapido creci-
miento en Estados Unidos, posteriormente dara como resultado un crecimiento
mas veloz en el resto del mundo. Tendremos que esperar para comprobarlo.
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Grafico 4
PATRONES DE DIFUSION TECNOLOGICA PARA PAISES VELOCES Y LENTOS
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Proposicion 5. La NE no estd particularmente sesgada en favor de las
personas mejor formadas

Volvamos al analisis. Es inevitable que una nueva tecnologia profundice el
retraso que lleva Latinoamérica. Mientras que la region no ha sido capaz de alcan-
zar un crecimiento de su renta per capita del 2 por ciento, la renta per capita de
Estados Unidos ha venido creciendo por encima del 3 por ciento. ;Siempre se ira
ampliando esta brecha? ;Nos retrasaran inevitablemente las tecnologias de la in-
formacion? Después de todo, ¢no son las nuevas tecnologias intensivas en capital
y caras? ;Amplificara la NE los efectos que sobre la renta de Latinoamérica tiene su
retraso educativo? Si uno piensa en esos programadores subidos al carro de la
tecnologia avanzada y en esos nifios fenomenos de la generacion "dot.com”, uno
se ve tentado a concluir que los beneficios de la NE es probable que se concentren
en las personas con un mayor nivel educativo. Como, en promedio, los paises desa-
rrollados tienen mas personas con un nivel educativo alto, entonces los beneficios
los obtendran en buena medida ellos. Es probable que el mundo en desarrollo se
mantenga rezagado.

Hay cosas que pueden hacernos dudar de esta opinion. No esta claro que escribir
programas de ordenador sea mas dificil que aprender ingenieria aeronautica. Pero
no es necesario aprender ninguno de estas dos cosas para utilizar un ordenador o
volar en un avion. La tecnologia avanzada siempre ha sido tecnologia avanzada y
siempre se ha desarrollado en unos pocos paises por unos individuos muy bien
formados. La cuestion es qué efectos tiene la NE sobre la demanda general de
formacion a medida que aquélla se difunde por toda la economia. Después de
todo, cuantos nifios de ensefianza elemental navegan sin problemas por Internet?

(1]
c
=
1]
-
©
o
=
R3]
S
<
>
8
)
£
2
S
o
v
i
S
o
wv
wv
<]
>
©
(%)
<
i




Ensayos sobre Colombia y América Latina

12

BBVA La nueva Economia y los Mercados Emergentes...

Servicio de Estudios

El hecho de que los programas sean de manejo cada vez mas sencillo reduce en la
practica los requisitos de formacion necesarios para acceder a las nuevas tecnolo-
gias. Aprender FORTRAN fue muchisimo mas dificil que aprender cualquier aplica-
cion actual para ordenador. E incluso las nuevas tecnologias consiguen que otras
tareas sean menos intensivas en formacion: los camareros ya no tienen que apren-
der a escribir un pedido 0 a sumar una factura: s6lo necesitan tocar unos iconos en
una pantalla. De modo que la cuestion es empirica: jesta la NE generando un sesgo
adicional hacia la formacion?

Para responder a esta pregunta, echaremos un vistazo a los rendimientos de la
escolarizacion en Estados Unidos, que es donde la NE ha ido mas lejos y donde
muchos estudios han atribuido las crecientes diferencias salariales al cambio téc-
nico sesgado hacia la formacion. jHa venido acompafada la NE de diferencias
crecientes en la formacion de las personas que estan en el mercado laboral? El
Grafico 5 muestra la evolucion de los rendimientos de un afio adicional de educa-
cion en Estados Unidos. Las cifras se han calculado corriendo regresiones del
logaritmo de los salarios frente a los afios de escolarizacion, controlando por la
edad y la experiencia. Utilizamos datos obtenidos de familias estadounidenses. Los
datos muestran la tendencia alcista de los rendimientos de la educacion desde los
primeros afos 80. A medida que estos rendimientos crecen, se han ampliado las
diferencias de rentas entre distintos niveles de formacion y ha aumentado la des-
igualdad social. El debate sobre esta desigualdad creciente lo han protagonizado
los que resaltan el impacto del comercio con los paises mas pobres y los que ponen
el acento en el cambio técnico sesgado hacia la formacion, quiza impulsado por la
introduccion del ordenador personal.

Cualesquiera que sean las causas de ese aumento, el Grafico 5 muestra que desde
1994 no se han producido aumentos del premio que conlleva la formacion. En
realidad, los rendimientos de la educacion han estado cayendo a pesar del descen-
so paulatino del desempleo en el mercado de trabajo. Este hecho es inconsistente
con la idea de que la NE implica un sesgo adicional hacia la formacion. Por el
contrario, es compatible con el supuesto contrario: unas nuevas tecnologias cada
vez mas faciles de utilizar logran ser accesibles para mas gente. Por tanto, esto es
una evidencia en favor de la idea de que la NE no necesariamente implica un sesgo
adicional hacia la formacion.

Esta evidencia no niega el hecho de que la educacion es importante para el creci-
miento y de que los paises con mejor educacion tienden a obtener mejores resulta-
dos. Tampoco cuestiona la necesidad de llevar a cabo un esfuerzo de formacion
apropiado con el fin de que las sociedades puedan obtener mas beneficios de la
NE. Solo significa que no hay evidencia de que la Nueva Economia precise mas
formacion que la vieja economia. Esto es importante porque implica que el retraso
educativo de Latinoamérica, del que existe amplia evidencia, puede que no sea una
rémora todavia mayor de lo que ya lo es.
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Grafico 5 ]
RETORNO A LA EDUCACIONEN EE.UU.
(1996 - 1998)
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3. El Impacto de la Nueva Economia mediante el Descenso de los
Costes de Comunicacion

En la seccion anterior, hemos explorado los efectos que pueden derivarse
de la consideracion de la NE como una perturbacion sobre la productividad futura.
En esta seccion, derivamos las implicaciones que emanan de sus efectos sobre los
costes de comunicacion.

Los costes de transporte tienen el efecto de limitar el tamario del mercado y de
crear economias regionales. Si nos referimos a los bienes, el mundo no es un unico
mercado. Mover cosas es costoso y tiene sentido localizar las actividades de forma
que se ahorre en costes de transporte. Si la economia mundial se esta integrando
cada vez mas, no se debe a que los costes de transporte por tonelada estén varian-
do mucho. De hecho, como se muestra en la Tabla 3, los costes de transporte por
tonelada enviada al mercado de Estados Unidos no presentan una tendencia clara
en los afios 90.% Hay una tendencia a la baja en los costes de transporte por uni-
dad, a un ritmo aproximado de un 2 por ciento anual, pero esto se debe principal-
mente al aumento del valor de una tonelada de bienes y no al coste de transportar
esa tonelada. La Tabla 2 muestra que las diferentes regiones del mundo varian
mucho en cuanto al peso de los bienes que exportan a Estados Unidos. Latinoameérica
exporta a Estados Unidos un conjunto de bienes muy pesado, como queda expre-
sado por un valor muy bajo de una tonelada de sus exportaciones. También pre-
senta unos costes por tonelada inferiores a la media, lo que refleja su mayor proxi-

8 Estas cifras se han calculado corriendo una regresion del logaritmo de los costes de transporte con respecto a una tendencia
temporal y utilizando variables artificiales para distintas zonas geograficas. Los datos proceden de la composicion de las impor-
taciones de Estados Unidos.
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midad a Estados Unidos. Los paises que estan muy lejos tienden a vender bienes
que son menos pesados y pueden soportar los mayores costes de transporte. No es
éste el caso de Africa, cuyas exportaciones son pesadas y soportan unos costes
elevados de transporte. Es interesante sefialar que unos costes de transporte por
unidad situados en casi un 7 por ciento del valor de las exportaciones son altos en
Latinoameérica porque el peso de sus exportaciones no queda totalmente compen-
sado por los menores costes de transporte por tonelada.

Tabla 3: T endencias en los costes de tr ansporte (1990-1999)

Coste unitario (cambio %) Coste por tn (cambio %)
MUNDO -2,22 -0,42
(-5.92) (-0.77)
AFRICA -1,84 2,51
(-1.62) -1,72
ASIA -2,88 11
(-2.47) -0,51
CARIBE -1,78 196
(-0.79) -0,54
ASIA ORIENTAL -3,42 -3.27
(-4.01) (-2.75)
EUROPA -1.25 -2,25
(-1.11) (-1.20)
ANT. BLOQUE COMUNISTA -6,26 -2.8
(-5.52) (-1.29)
INDUSTRIALIZADOS 0,07 -2,61
0,09 (-2.14)
AMERICA LATINA -1,43
(-2.67) (-1.24)
ORIENTE PROXIMO -0,28 3,1
(-0.37) -2,15
PAISES PEQUENOS -3,6 1,06
(-1.25) -0,31
TIGRES -1,51 -4.27
(-2.25) (-4.22)
EXP. PETROLEO -0,16 2,65
(-0.21) (-1.99)

Estadisticos t en paréntesis

Por tanto, no esta ocurriendo nada especialmente importante en los costes de trans-
porte. Lo que podria haber es una tendencia hacia un PIB de menor peso vy, asi, hacia
unos menores costes de transporte por unidad. Pero la Nueva Economia no tiene que
ver en realidad con esto. En comparacion, los costes de comunicacion se han desplo-
mado. Esto tiene varias implicaciones importantes para los sectores intensivos en
comunicacion, de los cuales las finanzas es uno de los fundamentales.
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Tabla 2. Valor unitario de las exportaciones y costes de transporte (1990-1999)

Valor unitario Costes de transporte  Coste de trasporte

de exportaciones por tn unitario
($ por tn) ($ por tn) (en porcentaje)

Mundo 1314,4 2700,0 2,0
Africa 1445 1026,4 71
Asia 1095,5 6697,8 6,1
Caribe 160,7 946,4 59
Asia oriental 4074.,6 15657,9 3.8
Europa 1137.8 2032,0 1.8
Ant. Bloque Comunista 526,2 4037,2 7,7
Industrializados 1230,8 2904,9 2,4
América Latina 190,0 1326,1 7.0
Oriente Proximo 1472 1247 .4 8,5
Paises Pequefios 1441,6 9573,3 6,6
Tigres 32476 12446,6 38

Proposicion 6. La NE facilita la desintermediacion favoreciendo a los
mercados de capitales frente a los bancos

El sector financiero se basa predominantemente en la informacion, una
informacion que tiene costes de recogida y de evaluacion. Los bancos invierten en
la generacion de informacion privada sobre las garantias que ofrecen sus prestata-
rios. Como es costoso comunicar este conocimiento a sus depositantes, los bancos
emiten sus propios pasivos. Los depositantes no tienen que preocuparse por la
situacion de los prestatarios individuales: aquéllos tienen derecho a una parte del
balance total del banco.

Los mercados de capitales evitan la intermediacion bancaria y van directamente a
los ahorradores. Para ello, tienen que difundir una gran cantidad de informacion
sobre los acontecimientos que rodean a cada empresa. Si el coste de comunicacién
es elevado, puede que los bancos sean la manera mas eficiente de canalizar finan-
ciacion. A medida que los costes de informacion caen, los mercados de capitales
comienzan a jugar un papel mas importante. Dado que la NE lleva aparejada una
enorme caida de los costes de comunicacion, aquélla favorece una transferencia
masiva de fondos hacia los mercados de capitales. Y parece que esto es lo que esta
sucediendo. El numero de personas con participacion directa en el mercado bursa-
til se ha disparado y muchos millones mas participan mediante fondos de inver-
sion. También pueden verse los efectos en la composicion de la financiacion de
caracter internacional. Mientras que los bancos fueron los principales agentes del
aumento de los flujos de capital en los afios 80, la inversion de cartera ha jugado
un papel mas significativo en los afios 90.
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Proposicion 7. Pero la NE no favorece a los mercados de capitales
nacionales

La idea de que es probable que los mercados de capitales sean mas impor-
tantes en el futuro ha llevado a muchos paises a mejorar su marco institucional
con el fin de apoyar y reqgular mejor sus mercados de valores. Las instituciones
financieras internacionales han estado financiando proyectos en casi todos los
paises de Latinoamérica con el fin de actualizar el marco legal y mejorar las agen-
cias reguladoras de los mercados de capitales nacionales. La logica de estos pro-
yectos era indiscutible. Con la estabilizacion de la inflacion y la liberalizacion fi-
nanciera, Latinoamérica quedo preparada para un desarrollo financiero rapido. Los
mercados de capitales eran el futuro. El reto era generar el entorno adecuado para
que dicho desarrollo tuviese lugar.

Al principio, el mercado parecia apoyar esta vision. Como muestra el Grafico 6, en los
primeros afos 90, la capitalizacion del mercado bursatil se increment6 en gran me-
dida hasta alcanzar el entorno del 30 por ciento del PIB, mientras que el volumen de
contratacion llegaba al 15 por ciento del PIB, empujado, entre otras cosas, por la
salida a bolsa de empresas de privatizacion reciente. Pero justo cuando la NE comen-
zaba a despegar, el proceso se detuvo. No siguio el incremento meteorico de los
mercados de capitales acaecido en Estados Unidos.

¢Por qué ocurrié esto? Los mercados bursatiles tienen caracteristicas que generan
economias de aglomeracidon. Si uno quiere comprar o vender algo, es mejor estar en
un sitio donde haya mucha contrapartida potencial al otro lado de la transaccion.
Cuanta mas, mejor. Es obvio que si todos tienen que caber en el mismo edificio o
gritar en el mismo corro, los costes de congestion pueden convertirse en un proble-

Grafico 6
AMERICA LATINA: CAPITALIZACION BURSATIL Y VOLUMENES DE COMERCIO
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ma. Pero las nuevas tecnologias acaban con todo esto y permiten que funcionen las
economias naturales de aglomeracion. La reduccion de los costes de comunicacion
justifica la marcha hacia unos pocos mercados internacionales muy eficientes. No
tiene sentido cotizar o negociar un activo en un mercado iliquido con pocos jugado-
res y elevados costes de transaccion cuando uno puede ir a un mercado liquido con
muchos jugadores y bajos costes de transaccion. Es mas eficiente negociar ADRs de
una empresa en la Bolsa de Nueva York que intercambiar la accion subyacente en el
mercado nacional. Las nuevas tecnologias reducen en gran medida los costes de
comunicacion y permiten la explotacion de las economias naturales de aglomera-
cion. Los mercados de capitales son un sector del tipo “el ganador se lo lleva todo". En
el limite, lo unico que hace preferible la existencia de varios mercados frente a la
concentracion en uno solo es la zona horaria: a la gente le sigue gustando trabajar
durante el dia. Los mercados de capitales nacionales tienen poco futuro en un mun-
do donde la comunicacion puede hacer que todos los compradores y los vendedores
se reunan en un mismo mercado.

Proposicion 8. La NE facilita la formacion de empresas multinacionales

La gestion es, por definicion, una actividad muy intensiva en informacion.
Aunque las empresas tienen fuertes incentivos a expandirse con el fin de explotar
oportunidades en otros mercados, se ven limitadas por los costes crecientes que
tiene gestionar una organizacion geograficamente dispersa. Con unos costes de co-
municacion altos, las empresas extranjeras que operan en mercados alejados de su
sede central pueden ser menos eficientes que las empresas nacionales de esos mer-
cados que toman sus decisiones rapidamente in situ. Las nuevas tecnologias reducen
esta desventaja informativa y facilita la gestion de las empresas de ambito mundial.
Con unos costes de comunicacion mas bajos, las empresas pueden expandirse
internacionalmente para aprovechar las oportunidades que surgen de operar a nivel
mundial. Asi, se abastecen donde los costes de los factores son mas bajos y venden
donde pueden aprovechar un mercado rentable.

De hecho, este proceso se ha acelerado en los ultimos 5 afios. Como se muestra en la
Tabla 1, la participacion de la inversion extranjera directa (IED) en los flujos de capi-
tal a las economias emergentes ha estado incrementandose. Ahora representa mas
del 100 por cien de los flujos de capital hacia el mundo en desarrollo. El cambio se ha
producido precisamente en el momento en el que la NE se esta desarrollando. Las
fusiones y adquisiciones han sido un componente central del resurgimiento de la
IED. También explica el descenso en la capitalizacion de los mercados bursatiles. A
medida que empresas extranjeras mas grandes que cotizaban en otras bolsas com-
praban empresas nacionales, éstas dejaban de cotizar en las bolsas del pais.
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Proposicion 9. Las empresas multinacionales se convertirdn en una seria
alternativa a los mercados financieros a la hora de transferir
internacionalmente el capital

¢Qué puede explicar el aumento de la participacion de la IED en los flujos
internacionales de capital? ;Puede la nueva economia explicar este hecho? En
Hausmann y Fernandez Arias (2001), sostenemos que los mercados de capitales son
mas eficientes en unos paises que en otros. La IED permite a las empresas financiarse
donde el capital es barato y transferir esos recursos a las plantas ubicadas en paises
donde es caro, arbitrando de este modo entre distintos mercados. Debido al riesgo
soberano, es mas facil hacer esto para las empresas que para los mercados financieros.

El riesgo soberano surge porque no se puede forzar a los paises a pagar si no quieren.
Los problemas del "deseo de pago” son endémicos en todos los mercados financieros,
pero los tribunales estan para hacer cumplir los contratos y la obtencion de garantias
mediante un colateral es un mecanismo de compromiso que consigue que los pres-
tatarios no vean rentable el impago. Pero en el terreno internacional, la soberania
complica el uso del colateral. El prestamista tiene el tribunal en un pais y el colateral
en otro. El riesgo soberano es un problema cuando los paises carecen de un colateral
internacionalmente aceptable que pueda pignorarse en el mismo pais del tribunal
que juzga el caso.

Las empresas multinacionales pueden solventar este problema. Pueden entregar el
colateral en un pais para obtener capital y financiar con ese capital las operaciones
en otro pais. Las fusiones y adquisiciones pueden venir guiadas por el intento de
arbitrar entre mercados financieros, ya que las empresas de paises con un exceso de
colateral compran las de paises con defecto de colateral, logrando asi una financia-
cion mas eficiente para la empresa conjunta. El arbitraje incrementa el bienestar ya
que mejora la asignacion del capital. Las nuevas tecnologias reducen los costes de
gestion adicionales que se derivan de estructurar empresas de esta manera.

El resurgimiento de la IED apunta hacia un mundo donde los movimientos de capital
seran internacionales pero realizados dentro de la misma empresa. Las empresas se
estructuraran en el ambito mundial y se financiaran en los pocos mercados de capita-
les que queden. Y podran hacerlo porque la reduccion de los costes de comunicacion
consigue que la gestion de las empresas estructuradas de este modo sea menos dificil.

Proposicion 10. Los fondos de pensiones, entre otros fondos, se conver-
tirdn en fondos de dmbito mundial

A medida que el stock de capital de los paises pasa a formar parte creciente
de los balances de situacion de las empresas multinacionales, el volumen de ahorro
tendra que invertirse necesariamente en estas empresas. Este proceso ya esta tenien-
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do lugar. Con un nimero cada vez menor de empresas cotizadas en bolsa y con unos
mercados de capitales nacionales iliquidos e ineficientes, los fondos de pensiones
tendran dificultades para invertir sin riesgo sus activos en valores nacionales liquidos
y de calidad. Con la compra de CTC, ENERSIS y ENDESA, una parte importante del
mercado de capitales chileno dejo de cotizar en bolsa. Lo mismo ha pasado con YPF
en Argentina y con Electricidad de Caracas. Grandes empresas tradicionales y de
calidad contrastada de Latinoamérica forman ahora parte de los balances de situa-
cion de empresas multinacionales. De las empresas que permanecen cotizando, el
medio preferido para dicha cotizacion son los ADRs. ;Donde tendran que invertir su
dinero y negociar sus activos los fondos de pensiones?

Los gobiernos tendran siempre la tentacion de manipular las colocaciones de los
fondos de pensiones con el fin de lograr objetivos distintos del de proporcionar a
los jubilados una renta decente. Después de todo, se trata de un ahorro forzoso.
Aquellos grupos de votantes con el poder suficiente para influir en la legislacion
pueden intentar que los fondos inviertan en sus areas preferidas. La vivienda, la
agricultura, las pequefas y medianas empresas y la financiacion a pequefa escala
han sido receptoras en el pasado de recursos canalizados oficialmente. Podemos
imaginarnos con facilidad que la regulacion de los fondos de pensiones caiga presa
de la misma logica. Pero éste es un juego politicamente peligroso. Después de todo,
se esta jugando con los ahorros de todos los trabajadores. A la larga, la demanda
de una jubilacion sequra y fiable lograra lo inevitable: la globalizacion de las em-
presas forzara la globalizacion del ahorro. Nadie deberia derramar una sola lagri-
ma. Los trabajadores ya tienen que enfrentarse a economias nacionales volatiles.
No es necesario que sus ahorros también estén sujetos a los mismos riesgos. La
diversificacion siempre ha sido beneficiosa. La NE tendera a hacerla inevitable.
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