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100, Massachussets Avenue, marzo del 2000.
20:10 Ha dejado de nevar en el campus. Hace un
par de horas Thomas Friedman, el columnista de
la seccién internacional del New York Times des-
cribia la nueva economia con los términos de “far-
ther, faster, deeper and cheaper than ever before” (mas lejos,
mds rdpido, mds profundo y m4s barato que nunca).

Un par de plantas sobre la Harvard Library, nuestro anfitrién,
Charles, hace un descanso en su quehacer diario disefiando
“applets” de Java para alguna multinacional americana.
Répidamente prepara unos spaguettis con salsa bolofiesa,
acompafiados de un vino chileno, antes de continuar con su
trabajo hasta altas horas de la madrugada: por la noche debia
coordinar el trabajo de los préximos dfas con su equipo de pro-
gramadores contratados al efecto en la isla de Bali (Indonesia),
a unos metros de la playa y rodeados de cocoteros. La fibra
6ptica y la videoconferencia lo hacen posible.

Durante la cena, Rick, un estudiante de la Kennedy School of
Government, comenta el nuevo descubrimiento que ha hecho
en la red: una empresa que permite hacer llamadas hacia y den-
tro de los Estados Unidos totalmente gratis desde casi cualquier
parte del mundo a través de Internet.

No acababa de comprender como una empresa de ese tipo
podia tener éxito si para ofrecer ese servicio gratuito a escala
nacional se precisaban unas inversiones cuantiosas a cambio de
unos ingresos muy limitados. Rick, muy amablemente, me
explic6 lo que habfa cambiado con la “new economy”: a esca-
sos minutos de allf, en la autopista 128 de circunvalacién a
Boston, el éxito de las empresas se medfa por criterios comple-
tamente diferentes a los tradicionales: ndmero de usuarios,
cuota de mercado, el liderazgo en fin. ,
Repentinamente los sistemas tradicionales de valoracién se
habian quedado anticuados y nombrar el beneficio denotaba
casi una cierta ignorancia de lo que suponfa la nueva econo-
mia. ;Cémo se habfa llegado hasta este punto?

Si bien en la teorfa econémica tradicional, el objetivo indiscu-
tible de las empresas era la maximizacién del beneficio, este
objetivo ha ido evolucionando con el tiempo.

En un primer momento, la maximizacién del excedente
empresarial ha pasado a contemplarse en un horizonte tempo-
ral de un medio/largo plazo (no necesariamente igual a la suma
de las maximizaciones del beneficio a corto plazo).

En una segunda etapa, la progresiva separacién entre la pro-

piedad de la empresa y la funcién directiva hacen que el obje-
tivo empresarial pase a ser negociado entre los distintos impli-
cados de la empresa. Desde el punto de vista de la funcién
directiva, una vez obtenido un beneficio adecuado, resulta mas
interesante un crecimiento de los activos de la empresa, sus
ventas, o su cuota de mercado, méxime teniendo en cuenta
que su sueldo, poder y prestigio dependen m4s del tamafio que
de la rentabilidad de la empresa.

A partir de los afios 80 surge el concepto de la maximizacién
del valor para el accionista (shareholder value) en la bisqueda
de nuevas medidas del éxito empresarial. Si bien a nivel teéri-
co nadie duda de la importancia del beneficio, ya sea como
objetivo primordial, ya sea como restriccién a satisfacer, el pro-
blema puede surgir cuando la valoracién realizada aplicando
técnicas shareholder value prescinde completamente del pars-
metro beneficio. '
En los valores tecnolégicos han confluido dos causas que han
contribuido al incremento del valor percibido:

1. El coste de oportunidad para las grandes compaiifas que no
pueden permitirse no estar presentes en un mercado nuevo y
prometedor, aunque inmerso en innumerables incertidumbres.

2. La escasez de proyectos empresariales de este tipo en rela-
cién al nimero de compradores potenciales, tiene como con-
secuencia que los mercados bursitiles reflejen esa escasez. En
este caso, la aplicacién de técnicas de shareholder value enfo-
cadas principalmente a la evolucién bursétil, o incluso a la
posicién en el mercado, pueden reflejar cémo exitosas empre-
sas acumulan pérdidas multimillonarias: “Pierde dinero, sf,
pero es lider y su cotizacién se duplica.”

{Hasta qué punto se puede desligar, por tanto, la maximizacién
del valor para el accionista del beneficio empresarial?

Mis alld de las distorsiones que se puedan producir en el corto
plazo, parece que lo que el mercado espera son sintomas de un
cambio de signo en la cuenta de pérdidas y ganancias, que
cuando menos garantice la supervivencia de la empresa. Y en
esa senda se encuentra la practica totalidad de las empresas de
la nueva economfa: conseguir demostrar que también pueden
ganar dinero. 8
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