a pocs dies Paul Krugman, reco-
negut economista nord-america,
titulava la seva habitual columna
del New York Times d’una manera
bastant original; Encara inflant bombolles.
Pel titol ja es poden imaginar quin és
I'argument: la gran pujada dels Gltims
mesos als mercats de valors, fonamen-
talment els tecnologics, son un episodi
més de la bombolla del passat. Krugman
argumenta que els preus de les tecnolo-
giques segueixen sent astronomics en
comparacié amb els seus beneficis.

Es cert que Ultimament es tornen a
observar alguns dels simptomes que van
marcar el periode de la bombolla. Per
exemple, les fusions i adquisicions entre
empreses tecnologiques tornen a ser ca-
da dia a la premsa. EI que més crida I'a-
tencio és l'intent d’Oracle de comprar
People Soft per convertir-se en el major
productor de software empresarial per a
vendes, comptabilitat, nonimes, etc. Ya-
hoo també ha estat molt actiu ultima-
ment. Va comprar no fa gaire temps el
motor de recerca Inktomi i la setmana
passada es va fer seva Overture Services,
una empresa que ven als anunciants els

/ = N\

‘Deja vu'?

José Garcia-Montalvo

Professor del departament d’economia i empresa. Universitat Pompeu Fabra

millors llocs en la recerca dels diferents
motors: aixd garanteix que quan es posi
la paraula cotxe apareixera en primer
lloc el producte de I'anunciant que li
paga. Aquesta adquisicié no és intrans-
cendent, ja que gairebé una cinquena
part dels ingressos actuals de Yahoo
provenen de les llistes d’Overture. A més
Yahoo és un bon exemple de la nova
bogeria de les tecnologiques. El seu valor
s’ha doblat des de comengcaments d’any.
No obstant, després de la presentacio
dels resultats del segon trimestre, que
mostraven que els beneficis s’havien
doblat, el seu valor a borsa va caure un
7% perque el mercat esperava uns be-
neficis més grans. Aquesta és una altra
de les caracteristiques del periode bor-
sari de finals dels 90: expectatives irreals
sobre els beneficis de les empreses. Per si

aquests mateixos simptomes fossin
pocs, sembla que els executius de les
empreses de tecnologia han venut una
gran quantitat d’accions de les seves
companyies i les seves compres a I'altim
trimestre se situen als nivells de I'any
1997.

No obstant, alguna cosa sembla que
estda canviant al moén empresarial
post-Enron. L'anunci de Microsoft d’a-
cabar amb el pagament en forma d’op-
cions sobre accions (stock options) és
probable que s’estengui a moltes altres
empreses, donada la situacié dels mer-
cats de valors. De fet sembla que
Daimler-Chrysler també esta conside-
rant eliminar el seu programa d’opci-
ons sobre accions. Aixo vol dir que una
de les practiques més pernicioses de
I’época de la bombolla, que incentivava

les manipulacions comptables i reduia
els costos reals de les empreses (per no
la comptabilitzacié de les esmentades
opcions) podria estar en vies de desa-
paricio.

En el seu lloc Microsoft oferira acci-
ons, perd només si s'assoleixen uns ob-
jectius exigents. En resum, s’han acabat
els nous milionaris a Microsoft. Segons
calculs del sector, I'empresa ha fet mi-
lionaris 1.000 empleats des de 1975.
Ara existeixen 1.500 milions d’opcions
sobre accions de Microsoft no exercides,
pero el 50% tenen un preu d’exercici
que és superior al preu actual, motiu
pel qual el seu valor és gairebé nul. In-
tel, Oracle i Disco ja han assenyalat que
seguiran utilitzant les opcions sobre
accions com a mitja de pagament per a
executius i treballadors. La seva inter-
pretacié del canvi de filosofia de Mi-
crosoft és molt senzilla: el gegant de la
informatica s’ha convertit en un dino-
saure que té els dies de creixement ac-
celerat acabats. Ave, César! Els que en-
cara poden créixer et saluden (i se se-
gueixen embutxacant les seves opcions
sobre accions).




