Resumen

El articulo plantea las causas y consecuen-
cias de la desaceleracién en el crecimiento de
la productividad observada desde comienzos
del siglo XXI en la mayoria de los pafses de-
sarrollados. A este fenémeno se le denomina
el rompecabezas de la productividad porque
se ha producido en un contexto de fortisimos
ritmos de avance del progreso técnico. De
las explicaciones disponibles se inclina por la
existencia de desfases originados en la nece-
sidad de acompanar las nuevas tecnologias
con inversiones adicionales, especialmente en
activos intangibles. Presenta la desfavorable
situacion de Espana en el contexto internacio-
nal y plantea las disparidades existentes entre
las regiones espafolas, asi como su amplia-
cion con el transcurso del tiempo. También
ofrece un diagndstico del posicionamiento de
los 24 sectores de actividad en Espana desde
la perspectiva de la inversion en intangibles.

Palabras clave: rompecabezas de la pro-
ductividad (productivity puzzle), desfases, in-
version en intangibles.

Abstract

This paper discusses the causes
and consequences of the slowdown in
productivity growth experienced by most
developed countries since the beginning
of the 21st century. This phenomenon is
known as the productivity puzzle since this
slowdown takes place within a context of
strong technological progress. From the
different advanced explanations, it seems
more likely that the imbalances are caused
by the need to accompany new technologies
with complementary additional investments,
especially in intangible assets. The paper
presents Spain’s unfavorable position in
the international context, and examines
the existing differences across the Spanish
regions, differences which have widened over
time. It also offers a detailed analysis for 24
sectors of activity in Spain from an intangible
asset perspective.

Keywords: productivity puzzle, time lag,
investment in intangible.

JEL classification: 018, 033, 047.

EL CRECIMIENTO DE LA
PRODUCTIVIDAD Y LOS ACTIVOS
INTANGIBLES

Matilde MAS (*)

Universitat de Valéncia

L crecimiento de la produc-

tividad es determinante para

que las economias progre-
sen. Es dificil sustraerse al pro-
fusamente citado aforismo de
Krugman: «la productividad no
lo es todo, pero en el largo plazo
es casi todo». La razén de ser
de esta afirmacién tan contun-
dente descansa en las razones
siguientes. En primer lugar, los
aumentos de productividad per-
miten que aumente la renta per
capita. Esta variable —aunque en
la actualidad esté cuestionada—se
ha considerado tradicionalmente
como una buena aproximacion
al bienestar de las sociedades. En
segundo lugar, contribuye a la
mejora de la competitividad de
las empresas, lo que a su vez les
permite ganar presencia en los
mercados internacionales. Es bien
conocida la relacién entre inter-
nacionalizacion, tamano de las
empresas y productividad. Aun-
gue normalmente se establece la
linea de causacion en la direccién
de que cuanto mayor sea el ta-
mano y la presencia internacional
de las empresas mayor sera su
productividad, cada vez resulta
mas evidente que la causacién
seguramente opera en la direc-
cién contraria: precisamente por
ser mas productivas es por lo que
pueden alcanzar mayor tamafo 'y
ser mas internacionales.

En tercer lugar, el crecimiento
de la productividad permite que
aumenten los salarios sin generar
tensiones inflacionistas ni aumen-
tos del desempleo. El aumento de

los salarios favorece el aumento de
la demanda agregada lo que esti-
mula la produccién de mas bienes
y servicios y reduce el desempleo.
En cuarto lugar, el crecimiento de
la productividad, y los aumentos
salariales que lleva consigo, cons-
tituyen un factor determinante en
la capacidad de atraer y retener
talento, tanto por las empresas
como por las organizaciones, y
también los territorios. El talen-
to se esta convirtiendo, cada vez
mas, en un factor intangible clave,
al menos tanto como puede serlo
el capital humano (Mas, Quesada
y Pascual, 2019). En quinto lugar,
el crecimiento de la productividad
permite también el aumento del
salario minimo al que suelen optar
los trabajadores menos cualifica-
dos, promoviendo de esta forma
la reduccién de las desigualdades
en la distribuciéon de la renta. Por
ultimo, y no menos importante,
permite sostener el sistema publi-
co de pensiones en particular, y el
Estado de bienestar en general.

Todas las ventajas anteriores
estan asociadas a una vision de
medio/largo plazo. Son ventajas
menos visibles que las que pue-
den derivarse de medidas con
resultados rapidos a corto plazo
que suelen ser las que permiten
ganar mas votos. Seguramente
por esta razon suele prestarse
poco interés a las ganancias de
productividad en las economias
menos desarrolladas, entre las
que se encuentran la mayoria de
los paises periféricos de la Unién
Europea (UE), entre ellos Espafa.
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Por el contrario, en los paises
mas dindmicos y desarrollados,
la productividad es una variable
clave a la que se le reconoce un
papel fundamental para el creci-
miento en el medio/largo plazo.
Ha sido precisamente en estos
paises, fundamentalmente en Es-
tados Unidos, el Reino Unido y los
paises escandinavos, donde han
saltado todas las alarmas. Desde
comienzos del siglo XXI el cre-
cimiento de la productividad ha
experimentado una desacelera-
cion practicamente generalizada,
aunque de desigual intensidad. El
origen de la alarma se encuentra
en que la desaceleracién se ha
producido en un contexto de ace-
lerado crecimiento tecnolégico,
en lo que se ha venido a llamar la
cuarta revolucion industrial.

Estos son los referentes para
el trabajo que se presenta a con-
tinuacién, cuyo contenido se
estructura en cinco secciones. La
primera seccién describe lo que
se ha venido a llamar el rom-
pecabezas de la productividad
(productivity puzzle) y las po-
tenciales explicaciones propues-
tas. De entre ellas, el trabajo se
inclina por la existencia de des-
fases entre la aparicion de las
innovaciones y su repercusion
en las estadisticas de producti-
vidad. Estos desfases han tenido
lugar en todas las revoluciones
anteriores, por razones no muy
diferentes a las que se obser-
van en la actualidad y que estan
intimamente relacionadas con
la inversién en activos intangi-
bles. La seccidon segunda revisa
la definicion y clasificacién de los
activos intangibles siguiendo la
metodologia de Corrado, Hulten
y Sichel (de aqui en adelante,
CHS) (2005, 2009). La seccion
tercera presenta las lecciones de
la evidencia sobre el papel de los
intangibles. La cuarta seccion
ofrece la informacion disponible
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en los paises europeos, Espafa,
sus comunidades auténomas
(CC. AA)), y sectores de actividad
en el periodo 1995-2016. Por
Ultimo, la quinta seccién resume
las principales conclusiones.

I. EL ROMPECABEZAS DE
LA PRODUCTIVIDAD

Se conoce como el rompe-
cabezas de la productividad la
coexistencia en el tiempo de dos
fendmenos, al menos en princi-
pio antagdnicos: fortisimos rit-
mos de avance técnico —ligados
a la inteligencia artificial (1A), el
internet de las cosas (en inglés,
Internet of Things, abreviado /oT)
y el Big Data, entre otros avances
disruptivos— junto con lentas,
o incluso negativas, variaciones
de la productividad. Afecta a
practicamente todas las econo-

mias maduras —Unién Europea,
Estados Unidos y Japdn, pero no
a China o India (gréafico 1)-.

Entre los paises grandes de la
UE-15 —Alemania, Francia, ltalia,
Espafna y Reino Unido— la pauta
general ha sido la desaceleracion
de la productividad del trabajo,
fechada normalmente alrededor
de 2005, es decir, unos anos
antes del comienzo de la gran
depresion (grafico 2). El Reino
Unido fue, de los cinco, el que ha
presentado una desaceleracion
mas pronunciada. Por su parte,
Espana es el Unico pais de la UE,
y seguramente también de la
Organizacion para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE), con un perfil de la pro-
ductividad claramente contraci-
clico. Es decir, es el Unico pais en
el que la productividad aumenta
en las recesiones y se contrae
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GRAFICO 2
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TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO.
PRINCIPALES PAISES EUROPEOS, 1995-2018
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en las expansiones. A ello no
es ajeno el comportamiento del
mercado de trabajo, mucho mas
volatil que en cualquier otro pafs.

La pregunta «si el crecimiento
del progreso técnico es tan in-
tenso {por qué no se refleja en
el crecimiento de la productivi-
dad?» no es nueva. En el pasado
mas cercano recuerda a la muy
citada frase de Solow (1987) que
hacia referencia al mismo rom-
pecabezas —conocido como la
paradoja de Solow- pero enton-
ces originada en el despegue de
las tecnologias de informacién y
comunicacion (TIC): «Los orde-
nadores estan por todas partes,
excepto en las estadisticas de
productividad».

Las razones normalmente es-
grimidas para explicar ambas pa-
radojas son las siguientes. En pri-
mer lugar, la existencia de shocks

negativos de oferta que afectan
al output potencial a través de
cualquiera de los componentes
de la funciéon de produccién:
capital, trabajo, o el término que
mide el progreso técnico, tam-
bién denominado productividad
total de los factores (PTF). Dentro
de este grupo se encuadra el in-
fluyente articulo de Bloom et al.
(2017) de sugestivo titulo: Are
ideas getting harder to find? Su
argumento es que cada vez se
necesitan mas investigadores, y
por tanto también mas recursos,
para obtener el mismo output
innovador. Es decir, la innova-
cién es cada vez menos produc-
tiva. Sin embargo, la pregunta
relevante en este caso es si solo
necesitamos nuevas ideas o lo
gue necesitamos son nuevas for-
mas de combinar las existentes.
Recientemente Solow insistia en
esta misma idea: «tenemos la
tendencia a sobrevalorar a los in-

ventores de algo completamente
nuevo, y a infravalorar a los que
mejoran el conocimiento ya exis-
tente» (citado por Dizikes, 2020).

Una segunda explicacion esta
ligada a los conocidos problemas
de medida. La sospecha es que
los instrumentos de que dispo-
nemos para medir la produccion
y, por tanto, la productividad no
estan preparados para la revo-
lucién digital que esta tenien-
do lugar. Pese a reconocer los
grandes retos que la revolucion
digital estd imponiendo a los
contables nacionales, en gene-
ral existe bastante acuerdo en
que los problemas de medida no
pueden explicar, en si mismos, la
paradoja de la productividad. Por
el contrario, cuando se tienen
en cuenta de forma explicita lo
Unico que se consigue es que sea
todavia mas dificil de conciliar
con la evidencia.

La tercera explicacion pone el
énfasis en los desfases temporales
que van asociados a las grandes
revoluciones tecnolégicas. Desde
el aho 1975 las economias occi-
dentales han pasado por dos re-
voluciones tecnoldgicas: la de los
ordenadores a la que hacia refe-
rencia Solow en 1987, y la actual
ligada a la inteligencia artificial
(IA) y todas sus derivadas. El grafi-
co 3 presenta, en el panel a), el ra-
quitico crecimiento de la produc-
tividad en practicamente todos
los paises desarrollados desde el
afio 1995. Pero el panel b) nos
permite observar también que,
cuando cambiamos las luces, de
cortas a largas, la mayoria de los
paises (con la excepcién de Italia)
han presentado importantes ga-
nancias de productividad desde
el afo 1975. Es decir, tomado en
su conjunto, las dos revoluciones
tecnoldgicas han terminado mos-
trando importantes crecimientos
de productividad.
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GRAFICO 3
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(el producto interior bruto [PIB],
normalmente). Si utilizamos esta
medida de productividad pode-
mos comprobar que también ha
mostrado un comportamiento
negativo desde comienzos de
la Ultima crisis en practicamen-
te todos los paises occidentales
(gréfico 4).

Las razones para explicar este
mal comportamiento son varias.
En primer lugar, durante los anos
de expansién previos al estalli-
do de la crisis se persiguieron
mas los beneficios a corto plazo
que las ganancias de producti-
vidad en el largo plazo. Dicho
de otra forma, dominaron los
comportamientos especulativos.
En segundo lugar, seguramente
se tomaron las decisiones de
inversion equivocadas, lo cual
no es sorprendente en periodos
de fuerte cambio técnico y bajos
(incluso negativos) tipos de in-
terés. En tercer lugar, las revo-
luciones tecnoldgicas (tanto la
de los ordenadores como la mas
reciente de la IA) llevan asociadas
importantes costes de ajuste,
ademas de requerir inversiones
complementarias, especialmente
en activos intangibles.

Pero antes de entrar a valorar
en detalle el papel de los intan-
gibles, conviene revisar cual ha
sido el comportamiento de las
denominadas fuentes de creci-
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Fuente: The Conference Board Total Economy Database, abril 2019 (TCB).

Tanto el actual rompecabezas
como la paradoja de Solow se
refirieren bien a la productividad
del trabajo (definido en términos
de trabajadores, o por hora tra-
bajada) y/o a la denominada pro-
ductividad total de los factores
(PTF) —que mide el crecimiento
de la productividad del trabajo

no explicada por el crecimiento
en el uso de los factores de pro-
duccién, capital y trabajo-.

Es mas infrecuente mirar qué
ocurre con la productividad del
capital, es decir, la ratio entre las
dotaciones de capital y el pro-
ducto que con ellas se obtiene

trabajo. La primera es el grado
de capitalizacion (capital deepe-
ning, en la acuhada version in-
glesa) medido por las dotaciones
de capital por unidad de trabajo,
y la segunda, la PTF. Pues bien,
la primera ha experimentado
fuertes crecimientos en todos los
paises, especialmente en Esta-
dos Unidos y Espafa (grafico 5).
Sin embargo, la PTF crecié de
forma mucho méas modesta en
la mayoria de los paises, y con
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GRAFICO 4
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variaciones negativas en Espana
e Italia (grafico 6). La combina-
cion de ambos resultados induce
a pensar que debe haber otros
factores que afectan a la produc-
tividad, especialmente en los dos
Ultimos paises mencionados.

El empuje asociado a una
forma de capital —el ligado a las
nuevas tecnologias de la infor-
macién y la comunicacién (TIC)-
ha sido una fuente fundamental
de crecimiento de la producti-
vidad en todos los paises desde

los afos noventa. Sin embargo
—como ya se ha mencionado-
Solow se quejaba, en 1987, de
que sus frutos no fueran todavia
visibles.

A este respecto Crafts (2010)
se preguntaba si la paradoja de
la productividad era realmente
paraddjica. Su respuesta era que,
para un historiador econémico,
la verdadera paradoja es que la
paradoja de la productividad de
Solow sea considerada como tal
dado que la contribucién de las
TIC a finales de los ochenta ya
era impresionante. De hecho,
segun este autor, el impacto
acumulado de las TIC sobre la
productividad en 2006 ya era
aproximadamente la misma que
la de la maquina de vapor des-
pués de transcurridos 150 anos
de su invencion.

Lo que Crafts queria destacar
es que todas las grandes revolu-
ciones tecnolégicas han ofrecido
resultados perceptibles en las
cifras agregadas solo después de
transcurrido un lapso de tiempo,
muy extenso en las revoluciones
ligadas a la maquina de vapory
la electricidad. De hecho, de su
comparacion con otros episodios
similares, concluye que la socie-
dad ha mejorado, y ahora explo-
ta mejor las oportunidades que
ofrecen las tecnologias de uso
general (TUG). Ello puede reflejar
una serie de factores, incluyendo
mas inversion en capital huma-
no, mayor y mejor conocimiento
cientifico, mercados de capitales
mas eficientes, y mas apoyo a la
|+ D por parte del sector publico,
entre otros.

La pregunta inmediata es {por
qué las TUG —como la maquina
de vapor, la electricidad, las TIC,
o la IA-tienen, en sus inicios, un
impacto tan modesto? En princi-
pio hay al menos tres potenciales
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GRAFICO 6
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razones. En primer lugar, tras
cualquier innovacién hace falta
que transcurra un tiempo para
mejorar la tecnologia hasta que
resulta rentable ponerla en prac-
tica, y mientras no sea rentable
no tendra consecuencias practi-
cas. En segundo lugar, aunque la
inversién sea importante, y crez-
ca mucho, inicialmente tendra
un peso pequefo en el capital
existente, y por tanto también
en la productividad agregada. En
tercer lugar, y seguramente mas
importante, las TUG requieren
—para extraer todo su potencial—
innovaciones complementarias,
ademas de cambios organiza-
tivos importantes, y requieren
también la formacion de capital
humano adecuado al nuevo en-
torno.

Las TIC, incluidas la inteli-
gencia artificial y los robots,
han transformado los procesos
productivos de los sectores pre-
existentes; han dado origen a
nuevos sectores y a nuevas for-
mas de hacer las cosas; y se en-

cuentran tras el fenémeno de la
globalizacion y la fragmentacion
de los procesos de produccién
en las denominadas cadenas
globales de valor. Si las em-
presas quieren sacarle todo su
potencial necesitan invertir en
software, |+D y, cada vez maés,
en bases de datos para poder
explotar las enormes ventajas
gue proporciona la inteligencia
artificial. Y esto implica intro-
ducir cambios —muchas veces
drasticos— en la organizacion de
la empresa. Los nuevos modelos
de negocio fuerzan a aumentar
la sofisticacién, y eso implica
invertir en disefio de nuevos
productos, y obliga a crear una
imagen de marca, que los dis-
tinga de sus competidores y les
permita fidelizar a sus clientes.
Y, por supuesto, obliga a contar
con trabajadores cualificados y
formados en el puesto de tra-
bajo. Es decir, requiere invertir
en activos intangibles. Todos
los marcados en cursiva en las
lineas anteriores pertenecen a
esta categoria.

Il. DEFINICION Y
CLASIFICACION DE LOS
ACTIVOS INTANGIBLES

Los primeros trabajos que
destacaron el papel de los acti-
vos intangibles en el crecimiento
de la productividad se remontan a
la década de los afos sesenta del
siglo pasado. Machlup (1962) se
preguntaba si distintos tipos de
conocimiento podrian producir-
se de la misma forma que se pro-
ducen los zapatos o los tornos,
y comenz6 a medir el gasto en
investigacion y desarrollo, publi-
cidad, imagen de marca y en la
formacioén de los trabajadores en
el puesto de trabajo.

En la actualidad existen dis-
tintas definiciones alternativas
de activos intangibles (Schreyer,
2007) pero, seguramente, la mas
completa, y la que ha sido re-
cibida con mayor aceptacion,
sea la proporcionada por CHS
(2005, 2009) quienes a su vez
se basaron en los trabajos de
Brynjolfson, Hitt y Yang (2002)
y Nakamura (2001). Estos auto-
res abordan conceptualmente el
problema recurriendo al marco
estandar en la teoria econémica
que establece que «cualquier uso
de recursos que reduzca el con-
sumo corriente con la finalidad
de aumentar el consumo futuro
debe ser considerado como in-
versién». En consecuencia, todos
los tipos de capital deberian ser
tratados de forma simétrica. Por
ejemplo, «la inversion en capital
ligado al conocimiento deberia
tratarse de la misma forma que
la inversion en planta y equipo».
Asi expresado, la definicién es
tan amplia que permite incluir
muy diversos activos.

Una de las grandes venta-
jas de la aproximacién de CHS,
especialmente su énfasis en el
tratamiento simétrico de los ac-
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tivos tangibles e intangibles, es
gue no requiere definir a los in-
tangibles de acuerdo con carac-
teristicas especificas. Desde su
perspectiva, lo importante es
razonar en términos de bienes
de capital, preguntdndose si un
gasto determinado hoy cumple
el requisito de proporcionar un
mayor consumo mafana.

El cuadro n.° 1 proporciona
una versiéon revisada de la cla-
sificacion de los activos intan-
gibles siguiendo la propuesta
de CHS (2005). En el momento
en que estos autores realizaron
la seleccion de activos a incluir,
solamente la denominada Infor-
macién Digitalizada —integrada
por el software y las bases de
datos— era considerada como
inversion por la Contabilidad
Nacional. Mas recientemente, el
Sistema de Cuentas Nacionales
2008 (y su versién para la Unién
Europea, SEC 2010) han incor-
porado dos de los componentes
de la denominada Propiedad de
la Innovacién: 14D y los origina-
les de obras recreativas, literarias

y artisticas (ademas de la pros-
peccién minera).

Ill. LOS INTANGIBLES Y
EL CRECIMIENTO DE
LA PRODUCTIVIDAD.
LECCIONES DE LA
EVIDENCIA

Haskel y Westlake (2018)
seflalan cuatro caracteristicas
fundamentales —a las que de-
nominan las Cuatro Eses— que
distinguen a los activos intangi-
bles de los tangibles. La primera
S (Scalability) se refiere a que la
mayoria de los intangibles son
escalables, es decir, pueden ser
utilizados una y otra vez. Es lo
que se conoce como la propie-
dad de «no-rivalidad». La mayo-
ria de los intangibles, como las
ideas, son «no-rivales» en el sen-
tido de que una vez inventadas,
en principio, las puede utilizar
cualquier agente. Ejemplos de
bienes no rivales son, Netflix, el
programa de Microsoft Office,
la defensa nacional, o mirar la
luna. Esta propiedad queda re-

CUADRO N.° 1

CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES

INTANGIBLE

INCLUIDO EN EL PIB

1. Informacién digitalizada
1.1. Software y bases de datos
2. Propiedad de la innovacién

2.1.1+D si

2.2. Originales de obras recreativas, literarias y artisticas y sf
prospeccién minera

2.3. Disefo y otros nuevos productos NO

3. Competencias econémicas

3.1. Publicidad NO

3.2. Estudios de mercado NO

3.3. Capital humano especifico de la empresa (formacién a cargo NO
del empleador)

3.4. Estructura organizativa NO
3.4.1. Estructura organizativa adquirida NO
3.4.2. Estructura organizativa propia NO

Si

Fuente: Corrado, Hulten y Sichel (2005).

forzada por los «efectos de red»
por los que un activo es tanto
mas valioso cuanto méas utili-
zado sea. La combinacion de
ambas caracteristicas conduce
normalmente a resultados tipo
el «ganador se lo lleva todo»
(winner-takes-all).

La sequnda S (Sunkness) hace
referencia a que la probabilidad
de perder la inversion es mucho
mas elevada en los intangibles
que en los tangibles, ya que
estos Ultimos son mas faciles
de vender que los primeros. La
consecuencia es que la inver-
sion en intangibles es mas dificil
de financiar, especialmente con
deuda, ya que los tangibles ofre-
cen unas garantias reales que los
intangibles no, lo que les con-
vierte en mas arriesgados.

La tercera S (Spillovers) indica
gue, en muchas ocasiones, no
es facil apropiarse de todos los
beneficios de la inversién, preci-
samente por la combinacién de
las propiedades de no-rivalidad
y no-exclusién. La propiedad de
exclusién significa que hay ins-
tituciones —como el sistema de
patentes— que pueden asignar
derechos sobre qué agentes pue-
den usarla. En los ejemplos ante-
riores, Netflix es muy facilmente
excluible; el programa Microsoft
Office tiene una capacidad de
exclusion intermedia; y la defen-
sa nacional, o mirar la luna, son
muy poco excluibles. Aunque el
ejemplo clasico es la inversion en
I4+D, no el Unico, otros intangi-
bles y también tangibles pueden
disfrutar de ella. Las consecuen-
cias mas importantes de estas ca-
racteristicas son que la inversion
serd menor de lo que seria en su
ausencia; y que habra un premio
para las empresas que sean mas
capaces de minimizar los costes,
y maximizar los beneficios, de los
spillovers que generan.
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La cuarta S (Synergies) hace
referencia a que la inversion en
intangibles tiene muchos mejo-
res resultados cuando se combi-
nan varios activos entre si, tanto
intangibles como tangibles, es-
pecialmente los ligados a las TIC.

La evidencia empirica dispo-
nible desde la perspectiva agre-
gada descansa mayoritariamen-
te en la base de datos elaborada
por la iniciativa INTAN-Invest
(véase Corrado et al., 2018).
Esta base de datos ha sufrido
cambios a lo largo del tiempo.
En la actualidad contiene in-
formacion para veinte paises,
quince ramas de actividad co-
rrespondientes al sector privado
de la economia, y siete activos
intangibles.

De acuerdo con la evidencia,
la inversién en activos intangibles
es una fuente importante del
crecimiento de la productividad,
aunque desde nuestro punto de
vista los resultados no son toda-
via concluyentes. Corrado et al.
(2018) otorgan a los intangibles
una contribucion decisiva en el
crecimiento de las economias
occidentales. También se han en-
contrado importantes impactos
en Estados Unidos (CHS, 2009),
el Reino Unido (Giorgio Marrano,
Haskel y Wallis, 2009), Japon
(Fukao et al., 2009), Suecia
(Edquist, 2011) y la UE-15
(Corrado et al., 2013). Por otra
parte, Chen (2018) obtiene que
la inclusién de los activos intan-
gibles explica hasta 16 puntos
porcentuales de las variaciones
en la renta per capita para una
muestra de 60 paises.

Las sinergias entre la inversién
intangible y tangible han sido
documentadas por Brynjolfsson
y Hitt (2000) y Brynjolfsson, Hitt,
y Yang (2002) que fueron los
primeros en destacar la eleva-

da complementariedad existen-
te entre la inversion en TIC y la
inversion en intangible, espe-
cialmente la destinada a me-
jorar el funcionamiento de las
organizaciones y la formacion
de los trabajadores en el pues-
to de trabajo. Brynjolfsson, Rock
y Syverson (2019) combina los
dos argumentos mencionados
anteriormente como explicativos
del rompecabezas de la produc-
tividad —problemas de medida y
existencia de desfases— argumen-
tando que la invencién de nue-
vas TUG conducen normalmente
a que el error en la medicién
de la PTF sigua la forma de una
curva en J (1): cae inicialmente
—cuando el error de medida en el
capital intangible es mayor que
la inversiéon realizada en otras
formas tradicionales de capital—
para después crecer, cuando el
aumento en el stock de intan-
gibles comienza a reflejarse en
el aumento del output. A largo
plazo, los problemas de medi-
da desaparecen. Chen, Niebel
y Saam (2016) encuentran que
los sectores mas intensivos en
TIC son precisamente los que
obtienen mayores retornos de la
inversion en intangibles. Bloom,
Sadun y Van Reenen (2012)
compararon la productividad
de las empresas americanas y
europeas que invierten en TIC
y encontraron que las europeas
se beneficiaban menos del po-
tencial ofrecido por los ordena-
dores porque eran mas reacias a
introducir cambios en el funcio-
namiento de sus organizaciones.
Por otra parte, Brynjolfsson, Rock
y Syverson (2018) concluyen que
la inversion en IA también lleva
asociados impactos notables en
la productividad en practicamen-
te todos los sectores —como ya
ocurrié con las TIC— siempre y
cuando vaya acompahada de
inversiones en intangibles.

Un campo que esta recibien-
do cada vez mas atencion es
el de los determinantes de la
inversion en intangibles desde
la perspectiva microecondmi-
ca. Arrighetti, Landini, y Lasagni
(2014) —a partir de un panel de
datos de empresas manufactu-
reras italianas— encuentran que
cuanto mayor sea su tamano,
su capital humano, y el stock de
activos intangibles (y, por tanto,
mayor haya sido su inversién en
los afos precedentes) mayor sera
también la propension a invertir
en este tipo de activos. El factor
que mas influye es el ultimo,
lo que permite explicar por qué
un porcentaje tan elevado de la
inversion intangible se concen-
tra en un numero relativamente
reducido de empresas. Yang,
Zhou y Song (2018) obtienen
los mismos resultados para una
muestra de empresas manufac-
tureras chinas. Adicionalmente,
encuentran correlaciones nega-
tivas entre los niveles de com-
petencia en los mercados y la
inversion en intangibles. Su con-
clusion de que son las empresas
en mercados oligopolisticos las
que tienen mayores probabilida-
des de invertir en intangibles esta
sujeto a controversia.

Ahn (2019) ha analizado la
respuesta de la inversién en intan-
gibles y tangibles a shocks exdge-
nos (el referente son los ataques a
las torres gemelas). Un resultado
interesante es que los shocks exo-
genos tienen impacto solo en la
inversion tangible, mientras que
la inversion en intangibles —apro-
ximada por la inversién en |+D—
depende, fundamentalmente,
de inversiones previas, en linea
con los resultados de Arrighetti,
Landini, y Lasagni (2014). Este
resultado corrobora la hipdtesis
de que las empresas son persis-
tentes en su decision de invertir, o
no, en intangibles.
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Para Andrews y Criscuolo
(2013) la regulacién de los de-
rechos de propiedad intelectual
es determinante para la inversion
en intangibles. Destacan como
factor mas importante las leyes
de quiebra y las penalizaciones
gue sufren los emprendedores en
caso de fracaso. Desde el punto
de vista financiero destacan la im-
portancia de que los mercados de
capital riesgo funcionen de forma
eficiente. En la misma linea, Dem-
mou, Stefanescu y Arquie (2019)
ponen el énfasis en el papel que
juega en la asignacion eficiente
del capital —especialmente en los
paises en vias de desarrollo— la
liberalizacién de los mercados
financieros y la presencia de un
sector bancario competitivo y
mas abierto a la financiacion de
los activos intangibles.

IV. LA INVERSION
EN INTANGIBLES EN
ESPANA

1. Informacion estadistica

Hasta bien entrado 2019 la
iniciativa INTAN-Invest (2) era
la Unica fuente de informacién
estadistica disponible relativa a
la inversion en activos intangi-
bles. En noviembre de ese afio se
hizo publica una fuente alterna-
tiva, financiada por la Comision
Europea, que tiene la gran ven-
taja de estar integrada en la base
dedatos EUKLEMS (3).Labasede
datos EU KLEMS comenzé a
elaborarse a comienzos de este
siglo, con financiacion proceden-
te del Quinto Programa Marco
de la UE. Su objetivo era, vy es,
ofrecer informacién muy des-
agregada de las denominadas
fuentes del crecimiento: capi-
tal, trabajo y progreso técnico.
Desde la perspectiva del capital
distingue entre siete tipos de
activos, aunque seguramente

su caracteristica mas definitoria
sea la consideracién explicita de
los activos ligados a las nuevas
tecnologias de la informacion
y la comunicacién (hardware,
software y comunicaciones) para
las que entonces no existia prac-
ticamente informacién. A ello
se anade un elevado nivel de
desagregacién sectorial, con la
ventaja de considerar el agrega-
do de la economia, y no solo el
sector privado que es el Unico
contemplado por INTAN-Invest.
El marco estadistico se comple-
ta con un marco analitico que
ofrece, de forma muy detallada,
la descomposicion asociada a la
metodologia de la denomina-
da Contabilidad del Crecimien-
to. Ambos marcos, estadistico y
analitico, se han visto reforzados
—a partir de noviembre 2019-
con informacion detallada sobre
la inversién y las dotaciones de
capital en activos intangibles. Su
Unica limitacién, al menos hasta
el momento, es que del activo
estructura organizativa (ver cua-
dro n.° 1) no esta disponible la
informacion correspondiente al
componente por cuenta propia.

Mas y Quesada (2017) pro-
porcionan la informacién des-
agregada en las regiones espa-
fiolas, siendo asi el primer pais
-y por ahora Unico- en disponer
de esta informacién. La base de
datos Fundacién Cotec-lvie (Mas
y Quesada, 2019) ha sido recien-
temente actualizada cubriendo
el periodo 1995-2015 para la
informacién por CC. AA.y 1995-
2016 para la correspondiente a
Espana desagregada por ramas
de actividad.

2. Espana en el contexto
internacional

El gréfico 7 ofrece una prime-
ra panoramica de la situacion de

GRAFICO 7
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Fuente: EU KLEMS.

Espana en relacién con catorce
paises de la UE-15 (4) —a los
gue denominaremos UE-14-
en el afo 2016. En el grafico
aparece representado el peso
de la inversién en activos, tan-
gibles e intangibles, sobre el PIB
ampliado. El PIB ampliado es el
resultado de sumar al PIB con-
vencionalmente medido, pro-
porcionado por las estadisticas
oficiales, el valor ahadido por
los activos intangibles —iden-
tificados en el cuadro n.° 1-
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landia; FR: Francia; IE: Irlanda; IT: Italia;
LU: Luxemburgo; NL: Paises Bajos; PT:
Portugal; SE: Suecia; UK: Reino Unido.
Paises media Europa: toda la UE-15, sal-
vo Bélgica.

Fuente: EU Klems.

gue no son reconocidos como
inversion por la Contabilidad
Nacional (5). Estos uUltimos reci-
ben en la actualidad el tratamien-
to de consumos intermedios.

Los mensajes mas interesan-
tes que se desprende de dicho
grafico son los siguientes. En
primer lugar, en todos los paises
el peso de la inversién en acti-
vos tangibles supera al de los
intangibles. La Unica excepciéon
es Irlanda, seguramente como
resultado de las practicas de las

a) Media UE-14
250

GRAFICO 8 GRAFICO 9
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Media paises europeo: toda la UE-15, salvo Bélgica.

grandes empresas —basicamente
tecnologicas— de tributar en este
pais por razones fiscales. En se-
gundo lugar, los paises nérdicos,
junto con Francia y Holanda, son
los que presentan ratios mas
elevadas. Sin embargo, desde
nuestra perspectiva, lo mas lla-
mativo es la mala posicion que
ocupa Espafna, solo por delan-

te de Grecia, y justo detras de
Portugal. En Espana, el peso de los
tangibles triplica al de los intan-
gibles, cuando en la media de la
UE-14 lo duplica.

El grafico 8 completa esta
informacién distinguiendo el
peso de la inversion tangible
e intangible sobre la inversion
total (6). En Irlanda, y por la
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razén ya sefalada, el peso de la
inversion en intangibles (65 por
100) supera al de los tangibles
(35 por 100). En los restantes, el
peso de los tangibles es mayor,
pero en algunos las distancias
son ya reducidas. Por ejemplo,
en Suecia el peso de los intan-
gibles alcanzaba el 42 por 100
en 2016, y en la media de la
UE-14 el 33 por 100. Frente a
estas cifras, el dato para Espana
es descorazonador: con solo un
23 por 100 ocupa la ultima po-
sicion, por detras de Grecia (25
por 100).

Una de las caracteristicas
mas llamativas de la inversion
en intangibles es su resilien-
cia, es decir, su capacidad de
adaptacién a circunstancias ad-
versas. El grafico 9 muestra los
perfiles sequidos por el PIB y la
inversion —tanto en intangibles
como tangibles— en el periodo
1995-2016. El panel a), referido
a la media de la UE-14, muestra
que, pese a su dureza, el impac-
to de la crisis sobre el PIB fue
relativamente moderado si se
le compara con la inversion en
tangibles, mucho mas vulnera-
ble. Lo interesante es compro-
bar que la inversion en intangi-
bles se comporté relativamente
mejor que el PIB en los afos de
crisis, y también se recuper6
mas rapido.

El panel b) muestra que este
fendmeno es todavia mas pro-
nunciado en Espafa. La inver-
sion en intangibles y tangibles
creci¢ al mismo ritmo hasta el
ano 2007, y muy por encima
del PIB. Con los primeros com-
pases de la crisis la sequnda se
desploma, mientras la intangi-
ble modera su crecimiento. A
partir de 2013 ambas inician
la recuperacién, aunque mas
intensa en los intangibles. El
resultado final es que mien-

GRAFICO 10
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Espana

H Resto de activos inmateriales

tras la inversion en intangibles
era 136,3 puntos porcentuales
(p.p.) mayor en 2016 que en
1995, y el PIB era 55,7 p.p.
mayor, en tangibles solo era
39,2 p.p. superior.

El problema de Espafia no
es solo de nivel de inversion,
sino también de composicién.
El grafico 10 presenta la des-
composicion por tipos de activos
intangibles, presentados en el
cuadro n.° 1, en la media de los
paises de la UE-14 y en Espafa.
En la UE el peso de la inversion
en 14+D, en software, y la des-
tinada a mejorar la estructura
organizativa de las empresas, es
claramente superior a la de Espa-
fla, mientras que en nuestro pais
pesa mas la inversion en disefo
y la destinada a mejorar la ima-
gen de marca (publicidad y estu-
dios de mercado).

3. Los intangibles en las
comunidades auténomas
espanolas

Espafa es, al menos hasta
el momento, el Unico pais que
dispone de informacion sobre la
inversion en intangibles a nivel
regional (7). La informacion esta
disponible para el periodo 1995-
2015 (8) con la misma desa-
gregaciéon por tipos de activos
gue la nacional (cuadro n.° 1).
El mapa 1 ofrece una primera
panoramica, y permite identificar
claramente a la Comunidad de
Madrid por su mayor esfuerzo
inversor en intangibles. A ella le
siguen las regiones situadas en la
zona nororiental de la peninsula
—con Catalufia en posicién desta-
cada— mientras que las que pre-
sentan ratios mas bajas se ubican
en el sur de la Comunidad de
Madrid, y los dos archipiélagos.
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MAPA 1

(ESPANA=100)

[ «om
[ o%-es%
B ss%-100%
| RLESIES
B s

Nota: * Ampliado.

INVERSION EN ACTIVOS INTANGIBLES SOBRE EL PIB*.
TOTAL ECONOMIA. CC. AA., 2015

Fuentes: Fundacién Cotec-lvie, Fundacién BBVA-Ivie (2019) e INE (2019d).

El grafico 11 ofrece la misma
informacion, pero referida a
los dos anos extremos, 1995y
2015. En todas las regiones el
peso de la inversién sobre el VAB
aumentoé a lo largo del periodo,
pero con intensidad muy desi-
gual. La Comunidad de Madrid
es la que presentaba una ratio
mayor ya en 1995, y ha sido
también la que experimentd el
mayor crecimiento. En 2015
solo esta comunidad auténoma
y Catalufa superaban a la media
nacional. En el extremo inferior,
Extremadura, los dos archipiéla-
gos y Castilla-La Mancha eran las
gue menos esfuerzo realizaban.

El grafico 12 muestra el dina-
mismo inversor de las distintas
regiones. En el periodo comple-
to (panel a) la Comunidad de
Madrid es la que acumulé activos
intangibles a mayor ritmo, se-
guida de Islas Baleares, Castilla-
La Mancha y la Comunidad

Valenciana, todas ellas con cre-
cimientos superiores a la media
nacional (3,8 por 100). En los
anos de crisis, 2007-2013 (panel
b), solo la Comunidad de Ma-
drid y el Pais Vasco consiguieron
mantener tasas de crecimiento
positivas en un contexto gene-
ralizado de retrocesos. En la re-
cuperacion iniciada en 2013 el
cambio de tendencia fue eviden-
te, pero no en todas las regiones
ni con la misma intensidad. En el
Pais Vasco, Extremadura, Galicia
y Canarias continuaron las caidas
—aunque practicamente negli-
gibles en esta Ultima— mientras
que en Aragén (9,1 por 100), La
Rioja (8,4 por 100) y la Comuni-
dad Valenciana (8 por 100) los
crecimientos fueron excepcional-
mente elevados.

Estos datos apuntan a que se
estan produciendo cambios muy
interesantes en los Ultimos afos.

GRAFICO 11

INVERSION EN ACTIVOS INTANGIBLES SOBRE EL PIB*. TOTAL
ECONOMIA. CC. AA., 1995 Y 2015 Y DIFERENCIAS POR SUBPERIODOS
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GRAFICO 12

2007-2013 Y 2013-2015
(Porcentaje)
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Han comenzado a destacar, por
su dinamismo, regiones que no
aparecian hasta ahora en los
primeros lugares del ranking,
como La Rioja o la Comunidad
Valenciana, mientras una region
lider en muchos aspectos, el
Pais Vasco, tuvo un desempeno
decepcionante en los primeros
anos de la recuperacion.

Esta idea se refuerza cuando
se entra en el detalle por tipo de
activos. La Comunidad de Madrid
ostenta la primera posicion en
todos ellos, excepto en I+D
en la que la lider es el Pais Vasco.
Cataluna suele ocupar la segunda
(software, disefo, y estructura
organizativa) o tercera posicion
(I+D). Sin embargo, otras regio-
nes pasan a ocupar lugares muy

destacados. Este es el caso de Islas
Baleares (3.°) y Aragén (4.°) en
software; Comunidad Valenciana
(2.°) y Region de Murcia (3.°) en
imagen de marca; Asturias (2.°)
en la mejora de la formacién de
los trabajadores en el puesto
detrabajo; o Comunidad Valenciana
(3.°) en inversiones destinadas a
mejorar la estructura organizativa
de las empresas.

Llegados a este punto, la pre-
gunta inmediata es si las diferen-
cias entre CC. AA. han aumen-
tado o disminuido. Un simple
analisis de B-convergencia ofrece
un resultado muy interesante: las
regiones espafolas han conver-
gido en el peso de la inversion
en tangibles sobre el VAB, pero
han divergido en la inversion en

intangibles (grafico 13). La exis-
tencia de B-convergencia implica
que las regiones mas rezagadas
son también las que crecen mas.
Esta relacion queda ilustrada por
la pendiente negativa de la recta
de regresién en el grafico 13.
Similares resultados se obtie-
nen al aplicar el concepto de
la o-convergencia, que refleja la
convergencia a través de la caida
de los estadisticos de dispersion,
como el coeficiente de variacion.

Para finalizar, se propone una
clasificacién de las regiones es-
panolas en cuatro tipologias. En
la primera, denominada de /i-
derazgo reforzado, se situarian
las regiones que inicialmente, en
1995, tenfan una ratio inversion
en intangibles/VAB superior a la
media nacional y que han crecido
a tasas superiores a dicha media
en el periodo 1995-2015. En la
segunda se enmarcan las regio-
nes que en el ano inicial tenian
una ratio por encima de la media,
pero han experimentado creci-
mientos inferiores a dicha media.
Por esta razon, se les denomina
de liderazgo estancado. En la ter-
cera se sitUan las que inicialmente
estaban por debajo de la media
y crecieron menos, denomina-
das por ello divergentes. Y en la
cuarta se ubican las que estaban
en peor posicion en el afo inicial
pero luego crecieron mas que la
media. A este grupo de regiones
se les denomina convergentes.
Los resultados de este ejercicio
aparecen en el grafico 14.

La Comunidad de Madrid es
la Unica que se situa en el primer
cuadrante de liderazgo reforza-
do, mientras que Cataluna, la
Comunidad Foral de Navarra y
Cantabria (en el limite) pertene-
cen a la tipologia denominada
de liderazgo estancado. En la
zona identificada como conver-
gente aparecen tres CC. AA.:
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ndémicos. Esta informacion se
refiere exclusivamente a Espana
y cubre el periodo 1995-2016.
El grafico 15 presenta el peso
que tiene la inversién en activos
tangibles e intangibles sobre la
inversion total en cada uno de
los sectores.

GRAFICO 13

B-CONVERGENCIA ENTRE COMUNIDADES AUTONOMAS. TOTAL
ECONOMIA. PIB PER CAPITA, INVERSION EN ACTIVOS INTANGIBLES Y
TANGIBLES SOBRE EL PIB* (1995) Y TASA DE VARIACION EN PUNTOS
PORCENTUALES (1995-2015)

a) Activos intangibles (Al)

4
1y = 0,33x-0,0861 g Los sectores con un peso
35 [EEEEBici s st B S mayor de intangibles son las
O manufacturas (40,1 por 100) y
3 los servicios privados (39,8 por
@25 100). En ambos el peso es mayor
g Espana  Cagaluna que en el total de la economia
- C.Valenciapa - B RELEEEE L e
e e CElE e (35,2 por 100). El peso menor
= y Lledn @ . .
R Cotlaga Mancha  Togalucs @SB corresponde al sector primario
g L] y al de energia. Por otra parte,
£ Ceutay Melila@_—@ A es Interesante constatar I.al baja
05 [ s === Ko daMuda. . Chdelavaral . participacion de la inversion en
° intangibles en los servicios publi-
0 Canarias cos (19,3 por 100) entre los que
o bl se encuentran la educacién y la
1 2 3 4 5 6 7 sanidad.

Al/ PIB* (%) (1995)

Dentro de las manufacturas,
los sectores mas intensivos en
e intangibles son la fabricacion de
R-058 | material de transporte y la fabri-
cacion de productos informati-

cos, electronicos y épticos. En los
servicios privados destacan las
actividades financieras y profe-
sionales en los primeros lugares,
seguidos por la educacion priva-

b) Activos tangibles (AT)

2 i 7
C de.Madrld Aragon

<
Il

@ Castillay Ledn

o

Ceutay Melilla @ Castilla-Laancha @

N

P las Baleares

Diferencias ratio AT / PIB* (pp) (1995-2015)
5

Cantabria . .,
Galicia da y el sector de informacion y
B N comunicaciones.
I Un hecho que merece ser
e wine destacado es el del dispar com-
R portamiento segui.do por los
5 7 9 1 13 15 17 19 21 23 sectores de educacion privada

y educacion publica. El grafi-
co 15 informa que, en el aho
2016, el peso de la inversion
en intangibles de la educacién
publica (65,2 por 100) era cla-
ramente superior al de la edu-
cacion privada (59,9 por 100).

AT/ PIB* (%) (1995)

Nota: * Ampliado.
Fuentes: Fundacion Cotec-lvie, Fundacién BBVA-lvie (2019) e INE (2019d).

Comunidad Valenciana, Islas Ba-
leares y Castilla-La Mancha. Las

4. Los intangibles en los
sectores econdmicos

restantes regiones se enmarcan
en la zona divergente. Obsérvese
que el Pais Vasco cabalga entre
la zona de liderazgo estancado y
divergente.

La base de datos Fundacion
Cotec-lvie ofrece informaciéon
sobre el esfuerzo realizado en
intangibles por 24 sectores eco-

Sin embargo, cuando se analiza
la dindmica a lo largo del pe-
riodo se constata que mientras
la inversion en intangibles de la
educacion privada crecio tanto
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GRAFICO 14

(Porcentaje)

2
Il. Liderazgo estancado

Cantabria

DESVIACION DE LA RATIO INVERSION EN ACTIVOS INTANGIBLES
SOBRE EL PIB* (1995) Y TASA DE VARIACION PROMEDIO 1995-2015.
TOTAL ECONOMIA. CC. AA. RESPECTO A LA MEDIA NACIONAL
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I. Liderazgo reforzado

Pais Vasco
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Al/PIB* (1995) (%)

@ Castilla y Leén

-2,5 -2,0 -1,5 -1,0

. @
Al
129n@ R. de*/lurcia
T ( Deee

[ 4
P. de Asturias
Bl =-=ccoososassomsassansas Extremadura @ == -

gy =
Tasa de variacién Al (1995 -2015) (%)

Fuente: Fundacién Cotec-lvie, Fundacién BBVA-lvie (2019) e INE (2019d).

Andalucia

-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

en los afos de crisis (5 por 100)
como en la recuperacién (3,3
por 100), en la educacién pu-
blica cay6 en los dos periodos
(-8,5 por 100 y -4,5 por 100,
respectivamente).

La combinacion de niveles y
tasas de variacion fue utilizada
anteriormente para clasificar a
las CC. AA. en cuatro tipologias
distintas. Al aplicar el mismo
criterio para los sectores econé-
micos —en lugar de regiones— los
resultados que se obtienen apa-
recen en el cuadro n.® 2.

Los hechos mas interesantes
son los siguientes. En primer
lugar, dentro del grupo de /i-
derazgo reforzado solo aparece
un sector manufacturero, fabri-
cacion de maquinaria y equipo
n.c.o.p., y tres pertenecientes al
grupo de servicios privados: in-
formacién y comunicaciones, ac-

tividades profesionales, y educa-
cion privada. En segundo lugar,
en el grupo de liderazgo estanca-
do aparecen todos los restantes
sectores manufactureros, junto
con actividades financieras y de
seguros. En tercer lugar, entre
los sectores divergentes apare-
cen dos sectores de servicios pu-
blicos: administracién publica
y defensa, y educacién publi-
ca, ademas del sector primario,
construcciéon, comercio y acti-
vidades inmobiliarias. Los siete
restantes pertenecen al grupo de
convergentes.

V. CONCLUSIONES

La paradoja de la producti-
vidad se ha hecho presente en
la gran mayoria de los paises
desarrollados desde comienzos
de siglo. Se caracteriza por la
desaceleracion del crecimiento

en un contexto de fuerte cre-
cimiento del progreso técnico;
por variaciones negativas de la
productividad del capital; y por
un fuerte proceso de acumula-
cion de capital acompanado de
débil crecimiento de la PTF. En
este articulo se defiende como
explicacion a este fendmeno
el reconocimiento de que lleva
tiempo extraer todo el potencial
a las revoluciones tecnolégicas,
basicamente porque requiere
acompaharla de inversiones adi-
cionales, en especial en activos
intangibles.

En este contexto, Espafa pre-
senta un comportamiento dife-
rencial caracterizado por el perfil
contraciclico de la productividad
del trabajo; mayor intensidad
en la acumulaciéon de capital
(incluyendo el capital TIC), pero
peor comportamiento en las tres
medidas de productividad: del
trabajo, del capital y de la PTF.
La explicacion puede encontrar-
se en los desfases temporales
que en, nuestro caso, se agravan
por la baja inversién en activos
intangibles (junto con el pobre
funcionamiento del mercado de
trabajo no analizado aqui).

La informacion recientemente
publicada por el proyecto EU
KLEMS permite concluir que
Espafa es un pais homologable
a la mayoria de los paises desa-
rrollados en lo que a inversion
en activos tangibles se refiere,
pero ocupa las ultimas posicio-
nes dentro del grupo de catorce
paises de la UE para los que se
dispone de informaciéon. Com-
parte esta posicién de retraso
con Grecia, Italia y Portugal, pai-
ses también con pobre compor-
tamiento de la productividad.

Un factor negativo adicional
es que la inversion en intangi-
bles estd claramente sesgada
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en Espana hacia los activos que

GRAFICO 15 tienen un impacto menor sobre
COMPOSICION DE LA INVERSION EN ACTIVOS TANGIBLES E las ganancias de productividad
INTANGIBLES POR SECTORES. TOTAL ECONOMIA. ESPANA, 2016 desde una per..spe~ct|va.de medio/
(Porcentaje) largo plazo (disefio e imagen de

marca), y un menor peso relativo
de la I+D, software y bases de
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L - 5 - bles en Espafa ha crecido mas, y
) enutacure: también se ha defendido mejor
o |- ' BB ] durante la crisis, que en la media

so B e lase 420 387 [ = de los paises europeos. La volati-
Nl B B B B B B B N | lidad de la inversion en tangibles
50 |- —muy superior a la de los paises
40 | de nuestro entorno— es un pro-
L blema en nuestro pafs, mientras
10 | que la mayor resiliencia ante los
o shocks adversos de la inversién

en intangibles es un factor es-

tabilizador digno de tenerse en
cuenta.

857

Fab. material transporte E
Fab. maquinaria y equipo
Textil y confeccion
Coquerias e ind. quimica
Productos de caucho y plasticos
Ind. manufactureras diversas
Alimentacion, bebidas y tabaco
Madera y corcho

La base de datos Fundacion
Cotec-lvie proporciona el detalle
por CC. AA. A la cabeza aparece

servicios servicios la Comunidad de Madrid como
©) servicios privados pblicos lider indiscutible, tanto en el

100
B C13a agregado como en cada uno de
238 ‘

los tipos de intangibles —con la
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m Activos tangibles (AT) Activos intangibles (Al)

30,5

e —

excepcion de la I4+D en la que el
Pais Vasco es lider—. Un fendome-
no importante es que mientras
las diferencias interregionales en
tangibles se han reducido a lo
largo del periodo, en intangibles
se han ampliado. Pese a ello, una
de las buenas noticias que se
han producido en el periodo de
recuperacion, a partir de 2013,
es la aparicion de nuevos actores
tradicionalmente ausentes en las
posiciones de liderazgo. Este es
el caso de Aragon, la Comuni-

Fuentes: Fundacion Cotec-lvie, Fundacion BBVA-Ivie (2019) e INE (2019d). dad Valenciana, Islas Baleares y
Asturias.

Act. financieras y seguros

Act. profesionales

Educacion privada
Informacién y comunicaciones
Otros servicios

Act. sanit. y serv. sociales priv.
Act. inmobiliarias

Comercio y reparacion
Hosteleria

Transporte

Educacion publica

Admén. publicay defensa

Act. sanit. y serv. sociales pub.
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CUADRO N.° 2

RAMAS DE ACTIVIDAD Y AGRUPACIONES

AGREGADOS

CODIGO  RAMA DE ACTIVIDAD

Liderazgo reforzado

Manufacturas 10  Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p.

Servicios privados 18  Informacién y comunicaciones

Servicios privados 21 Actividades profesionales

Servicios privados 23 Educacioén privada

Liderazgo estancado

Manufacturas 03 Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco

Manufacturas 04  Industria textil, confeccion de prendas de vestir e industria
del cuero y del calzado

Manufacturas 05  Industria de la madera y del corcho, industria del papel y
artes graficas

Manufacturas 06  Coquerias y refino de petréleo; industria quimica

Manufacturas 07  Fabricacion de productos de caucho y plasticos y de otros
productos minerales no metalicos

Manufacturas 08  Metalurgia y fabricacion de productos metalicos

Manufacturas 09  Fabricacion de productos informaticos, electrénicos y dpticos

Manufacturas 11 Fabricacién de material de transporte

Manufacturas 12 Industrias manufactureras diversas

Servicios privados 19  Actividades financieras y de seguros

Divergentes

Sector primario 01  Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Construccion 14 Construccion

Servicios privados 15  Comercio y reparacion

Servicios privados 20 Actividades inmobiliarias

Servicios publicos 22 Administracion publica y defensa; seguridad social obligatoria

Servicios publicos 24 Educacion publica

Convergentes

Energia 02  Industrias extractivas

Energia 13 Energia eléctrica, gas y agua

Servicios privados 16 Transporte

Servicios privados 17 Hosteleria

Servicios privados 25  Actividades sanitarias y de servicios sociales privadas

Servicios publicos 26 Actividades sanitarias y de servicios sociales publicos

Servicios privados 27 Otros servicios

Fuentes: Fundacion Cotec-lvie, Fundacién BBVA-lvie (2019) e INE (2019a).

Por ultimo, el analisis de la
inversion en intangibles realiza-
da por los sectores econdémicos
también ofrece resultados de
interés. Seguramente el mas lla-
mativo sea la progresiva pérdida
de liderazgo de las manufacturas
que se encuentran en la actuali-
dad en similares porcentajes de
inversion en intangibles que el
sector de servicios privados. Este
resultado es muy preocupante y
arroja serias dudas sobre la ca-

pacidad de la industria manufac-
turera espafola para continuar
compitiendo en un mundo cada
vez mas globalizado.

Ademas, hay dos hechos que
merecen ser destacados. El pri-
mero, el muy superior dinamis-
mo de la inversion en intangibles
realizada por el sector de educa-
cion privada que el de la publica
desde que se inicié la crisis. Ese
mismo comportamiento a favor

de la privada se aprecia en las
actividades sanitarias y de ser-
vicios sociales, aunque en este
caso menos pronunciado que en
educacion.

El sequndo, es la identifica-
cion de los sectores con un fu-
turo mas prometedor. A este
grupo pertenecen los dos secto-
res de energfa, imprescindibles
para hacer frente a los desafios
del cambio climético. Y también
los sectores de transporte y hos-
telerfa que estan experimentan-
do fuertes cambios tecnolégicos
a los que estan haciendo frente
fomentando la inversién en in-
tangibles que tan necesaria es
para aprovechar las enormes
ventajas que ofrece la revolucién
tecnoldgica.

Estas buenas noticias no son
suficientes para revertir el diag-
néstico de que Espana tiene pro-
blemas de productividad todavia
mas graves que los de los res-
tantes paises europeos. Sin em-
bargo, no parece preocupar de-
masiado. Prueba de ello es que
todavia no ha creado el consejo
sobre la productividad que re-
comendd, en 2016, la Comisién
Europea a todos sus Estados
miembros.

NOTAS

(*) Otra afiliacién: Instituto Valenciano de
Investigaciones Econémicas (IVIE).

(1) El nombre de curva en J la toman prestada
los autores del comercio internacional (Rose
y Yeuen, 1989). La similitud estriba en que,
en ambos casos, se produce un cambio en
la derivada respecto al tiempo en el transito
del corto al medio / largo plazo como conse-
cuencia de un shock exégeno importante: en
el tipo de cambio en Rose y YeLen (1989), y en
la tecnologia en BrynjoLFssON, Rock y SYVERSON
(2019).

(2) Intaninvest.net

(3) Disponible en https:/euklems.eu/

(4) La excepcion es Bélgica por falta de in-
formacién.
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(5) La inclusion de estos activos eleva, en
2016, el PIB convencional un 2,4 por 100, y
la inversion un 11 por 100.

(6) A'lo largo de lo que resta del documento
el PIB y la inversion son siempre ampliados.
Es decir, incorporan la contribucion de los
activos intangibles todavia no reconocidos
por la Contabilidad Nacional.

(7) Los datos de inversion en intangibles en
este apartado y el siguiente no coinciden con lo
proporcionado en la comparacién internacio-
nal debido a que la estimacién EU KLEMS no
incluye para ningun pais la inversion destinada
a mejorar la estructura organizativa de las em-
presas realizada internamente, mientras la base
de datos Fundacién Cotec-lvie si la incluye.

(8) En cotec.es
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