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La crisis econdmica esta teniendo efectos muy visibles sobre las variables reales, con
fuertes caidas de la produccién y de la ocupacién que se han traducido en un intenso
repunte de la tasa de desempleo. Sin embargo, las implicaciones de este episodio sobre
las variables econdmicas en el medio y largo plazo son mas inciertas. El crecimiento a
largo plazo de la economia podria verse afectado, por ejemplo, como resultado de la cai-
da en la acumulacion de los principales factores productivos, es decir, el trabajo y el capi-
tal. En ese sentido, la fuerte reduccién de la inversion y el notable incremento en la tasa
de destrucciéon de empresas se han traducido en un ajuste del stock de capital fisico po-
tencial. A su vez, la disminuciéon del empleo y la persistencia del desempleo han incidido
sobre la capacidad de expansion del factor trabajo a medio plazo.

Asimismo, se argumenta que la acumulacion de capital tecnolégico, motor del crecimien-
to econdémico en el largo plazo, también podria verse afectada por la crisis econémica,
dado que se ha producido una reduccion significativa de la inversién empresarial en inves-
tigacion y desarrollo (1+D)?, de alrededor del 7 % entre 2008 y 2010, aunque su porcentaje
del PIB se ha mantenido estable en el entorno del 0,7 % (véase grafico 1).

Este articulo analiza el patrdn ciclico del gasto en innovacién de las empresas espafo-
las, utilizando datos de la Central de Balances del Banco de Espafia y del panel de in-
novacion tecnoldgica del INE. En particular, se proporciona evidencia relativa al efecto
sobre el gasto en innovacion de la interaccion del ciclo econdmico y la posible existen-
cia de restricciones financieras. Asimismo, también se extendera este andlisis a otras
actividades que tienen un efecto positivo sobre la productividad empresarial, como el
gasto en formacion interna y en otros activos intangibles. El resto del articulo se organi-
za del siguiente modo: en la seccidn segunda se describe la teoria econédmica que estu-
dia la relacion entre los ciclos econémicos y el crecimiento a largo plazo, con especial
énfasis en el papel de la innovacién, asi como la evidencia empirica disponible acerca
del caracter ciclico de la misma; en la seccion tercera se describe el ejercicio empirico
realizado, asi como sus principales resultados; por ultimo, la seccién cuarta presenta
unas breves conclusiones.

Durante muchos afios, la teoria econdmica considerd los ciclos econémicos y el creci-
miento de la economia en el largo plazo como dos fendmenos independientes. Asi, des-
de un punto de vista de politica econdmica, los ciclos estarian relacionados con las poli-
ticas de demanda, fiscales o monetarias, mientras que el crecimiento a largo plazo
responderia al crecimiento exdgeno del nivel tecnolégico. Esta dicotomia entre creci-
miento en el largo y en el corto plazo comenzé a romperse con el desarrollo de la teoria
de los ciclos reales [Kydland y Prescott (1982)] y, sobre todo, con la teoria del crecimien-
to endégeno [Romer (1990)].

1 Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo del Banco de Espafia n.° 1219, titulado Business cycles
and investment in intangibles: evidence from Spanish firms, de los mismos autores.

2 Lainversion en |+D es solo una parte de la actividad innovadora de las empresa, entre la que se incluyen tam-
bién, por ejemplo, la adquisicién de tecnologia (patentes) o de maquinaria que incorpore tecnologia nueva, la
acumulacién de know-how o el aprendizaje practico (lo que también se conoce por learning by doing).
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Esta ultima consideraba que el crecimiento tecnolégico era el resultado de las decisiones
tomadas por los agentes econdmicos sobre la acumulacion de capital humano e inversion
en |+D, dado un entorno econémico. Partiendo de esta premisa, el momento ciclico po-
dria condicionar las decisiones de los agentes y estas, a su vez, influir en el potencial de
crecimiento a largo plazo de la economia. El signo de este impacto podria ser positivo si
durante las fases expansivas del ciclo se disehasen e implementasen innovaciones en el
proceso productivo que redundaran en una mayor eficiencia de la empresa en el largo
plazo®. Otro grupo de teorias, sin embargo, subraya que es durante las recesiones cuando
se produce una reasignacion eficiente de los recursos productivos, bien entre empresas,
bien dentro de una misma empresa“, generandose un impacto positivo sobre la producti-
vidad agregada en el largo plazo. Segun esta aproximacion, las fases contractivas del ci-
clo podrian tener un impacto positivo sobre el crecimiento econémico en el largo plazo, en
la medida en que propiciaran una reasignacion mas eficiente de los recursos®.

La evidencia mas reciente en relacion con esta cuestion, centrada en el estudio de las
correlaciones ciclicas del PIB y del gasto en innovacion (aproximada mediante el gasto
agregado en I+D), muestra, sin embargo, que este Ultimo tiende a aumentar durante las
expansiones y a disminuir durante las recesiones en relacion con su nivel potencial®. El
acceso a datos microecondmicos —tanto de empresa como de rama productiva— ha
ayudado a entender las razones que se encuentran detras de este resultado, en particular
el papel desempefiado por la presencia de restricciones de financiacién de las empresas.
Aghion et al. (2012) muestran, por ejemplo, que la inversion en I+D tiende a ser contra-
ciclica —como predice la teoria del coste de oportunidad—, excepto para aquellas em-
presas con mayores problemas de acceso a la financiacién externa. La importancia de la
existencia de restricciones financieras en el caso de la I+D se ve reforzada por el hecho
de que otras actividades que también contribuyen a la mejora de la productividad futura

3 Teoria del learning by doing [Arrow (1962)].

4 Teoria de la destruccion creativa [Schumpeter (1942)] en el primer caso, y teoria del coste de oportunidad [véase
Aghion y Saint-Paul (1998)] en el segundo.

5 Lareasignacion de recursos —financieros y laborales— dentro de una misma empresa se haria, segun la teoria del
coste de oportunidad, de acuerdo con su coste relativo en cada momento del ciclo. Asi, una empresa con recursos
limitados elegiria qué parte de esos recursos dedicar a la produccién y venta, y qué parte a actividades que au-
mentan la productividad interna, como la formacién de personal o la I+D. Estas ultimas son actividades que con-
centran su impacto en el largo plazo, pero tienen un coste en el corto. Este coste, también llamado «coste de
oportunidad», depende de los ingresos a los que se ha de renunciar al detraer recursos de la actividad productiva
de la empresa para reasignarlos a esos otros usos con rendimientos en el largo plazo. El coste de oportunidad de
estas actividades disminuird, por lo tanto, al caer las ventas de la empresa, esto es, durante las recesiones.

6 Véase Walde y Woitek (2004) para una revision de los estudios empiricos sobre la relacién entre PIB y gasto en
1+D agregado.
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Evidencia empirica
para Espana

de la empresa, como, por ejemplo, la formacidn de personal, pero que son mucho menos
dependientes de la disponibilidad de recursos financieros que la I+D, resultan comportar-
se de manera contraciclica, esto es, aumentan durante las fases recesivas del ciclo’.

En este articulo se analiza el impacto de los ciclos econémicos sobre la inversién en acti-
vos intangibles de las empresas esparfiolas, entre los que destaca la inversion en 1+D, pero
también otros intangibles, como la formacién del personal o la compra de patentes y licen-
cias para explotar comercialmente las invenciones de otros. La principal fuente estadistica
empleada en este ejercicio empirico es la Central de Balances del Banco de Espana, que
recibe informacioén periddica de las principales partidas del balance y de la cuenta de
pérdidas y ganancias de una muestra de empresas que colaboran de forma voluntaria con
el Banco de Espania®. En concreto, se utilizara un panel de algo méas de 3.000 empresas
para el periodo 1991-2010. Ademas, esta informacion se combinara con la procedente del
panel de innovacién tecnoldgica (PITEC)®, con el objeto de aproximar la facilidad con la
que las empresas de la muestra pueden recurrir a fuentes de financiacion externas. Esta
encuesta contiene un conjunto de informacién muy rica acerca del proceso innovador de
las empresas espafiolas para el periodo 2003-2009, incluyendo preguntas sobre los obs-
taculos a la innovacion y, en particular, sobre la existencia de restricciones al crédito como
factor limitador de la inversién en innovacion.

Sobre la base de esta informacion, se realiza una regresion en la que la variable depen-
diente es la proporcién de recursos invertidos en I+D (u otras inversiones en intangi-
bles) y las variables objetivo son, en primer lugar, el cambio en las ventas de la empre-
sa como proxy de la posicién ciclica de la misma. Si este coeficiente es negativo, se
podria concluir que la inversion relativa en |+D es contraciclica —cuando caen las ven-
tas, la empresa invierte mas en 1+D, y viceversa—. En segundo lugar, se incluye en el
modelo la interaccion entre el cambio en las ventas y la proxy de las restricciones cre-
diticias a las que se enfrenta la empresa. Un coeficiente positivo de esta interaccion
indicaria que, cuanto mas restringidas estan las empresas, menos contraciclica es la in-
version relativa en [+D (dado el coeficiente negativo del cambio en ventas), pudiendo
incluso hacerse prociclica para las empresas mas restringidas, en la linea de lo sugerido
por Aghion et al. (2012). Finalmente, se incluyen otras variables de control que poten-
cialmente podrian afectar a la evolucién de la inversion en activos intangibles, dada la
elevada heterogeneidad del conjunto de datos con los que se trabaja, como variables
ficticias de rama de actividad.

El cuadro 1 presenta los resultados de esta regresion utilizando la ratio de la inversidn en
I+D sobre la inversion total de la empresa como indicador de inversién en intangibles'™®.
En primer lugar, el coeficiente negativo y significativo de la variable cambio en ventas en la
columna [1] indicaria que la inversion en I+D tiene un comportamiento contraciclico en
las empresas espafolas. Esto podria interpretarse como que las empresas, cuando sufren

7 Véanse Nickell et al. (2001) y Geroski y Gregg (1997).

8 La muestra de empresas no ha sido, por lo tanto, seleccionada con criterios estadisticos, por lo que no es re-
presentativa de la poblaciéon de empresas espafolas. En concreto, existe una sobrerrepresentacion de empre-
sas grandes —en torno a la mitad de las empresas tienen mas de 250 empleados— y de empresas cuya acti-
vidad principal es industrial o relacionada con la energia. Para una descripcién detallada de los datos, véase
Lépez-Garcia y Montero (2010).

9 Panel gestionado por el INE, la Fundacién Espafiola para la Ciencia y la Tecnologia, y la Fundacién Cotec.
Véase http://icono.publicaciones.fecyt.es/contenido.asp?dir=05)Publi/AA)panel.

10 Los resultados presentados en el cuadro 1 se basan en estimaciones minimo cuadraticas, incluyendo efectos
fijos para cada empresa y sector. Sin embargo, los resultados obtenidos considerando la potencial endogeni-
dad del cambio en ventas y las restricciones crediticias son muy similares y pueden encontrarse en el docu-
mento de trabajo.
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RESTRICCIONES CREDITICIAS Y COMPORTAMIENTO CiCLICO DE LA INVERSION EN 1+D CUADRO 1

Gastoen I+D / Gastoen I+D / Gastoen I+D / Gastoen+D/  Empleados I+D /

inversion total inversion total VAB EBE total empleados
Variable dependiente 1] [2] [3] [4] [5]
-0,010" -0,035 -0,041** -0,354*** -0,004**
AVentas; (a)
(0,003) (0,015) (0,016) (0,071) (0,002)
o o 0,079 0,019 -2,196 -0,019***
Restriccion crediticia 4 (a)
(0,058) (0,021) (1,749) (0,008)
0,073* 0,082** 0,782*** 0,007*
AVentas; x RC 4 (a)
(0,032) (0,032) (0,169) (0,004)
Observaciones 21.676 17.506 17.518 17.518 15.572
Empresas 3.270 3.103 3.103 3.103 2.879

FUENTE: Banco de Espana.

a *, **, ** denotan significatividad estadistica al 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente. Las regresiones incluyen también dummies de empresa y sector.

un shock negativo, optan por sustituir inversién productiva de corto plazo por inversion en
intangibles que mejore su productividad en el largo plazo.

La columna [2] del cuadro 1 incorpora el resto de las variables explicativas. Se observa que
la interaccién de las restricciones crediticias con el cambio en ventas tiene un coeficiente
positivo y significativo. Esto indica que el efecto del ciclo econémico (aproximado por la
evolucion de las ventas) sobre la inversion en 1+D no es el mismo para todas las empresas.
Concretamente, para una empresa que no esté restringida (es decir, RC;,_; = 0) el efecto seria
negativo y, por tanto, sus decisiones de inversion en |+D contraciclicas. Sin embargo, para
una empresa cuyo indice de restricciones sea maximo (es decir, tome el valor 1), el efecto del
cambio en ventas sobre la inversion en 1+D seria positivo (es decir, -0,035 + 0,073 = 0,038),
indicando que la inversién en I+D tiene un comportamiento prociclico en dicha empresa. Por
consiguiente, el efecto del ciclo econémico sobre las decisiones de inversion en 1+D de las
empresas espafnolas depende de las dificultades que estas experimenten en el acceso al
crédito. Concretamente, cuanto mas restringida esté una empresa, mas prociclica sera su
inversion en 1+D, resultado similar al obtenido por Aghion et al. (2012) para un panel de em-
presas francesas.

En las siguientes columnas del cuadro 1 se evalla la robustez de este resultado'". Para ello,
se reestima la especificacion de la columna [2] utilizando distintas definiciones de la varia-
ble dependiente. En concreto, en la columna [3] se emplea la ratio de la inversién en 1+D
sobre el valor afadido bruto de la empresa como variable dependiente; la columna [4]
presenta los resultados obtenidos cuando se normaliza la inversién en 1+D con el exceden-
te bruto de explotacién; finalmente, en la columna [5] se utiliza el nUmero de empleados
dedicados a actividades de |+D en la empresa sobre el numero total de empleados. En los
tres casos se confirma el resultado obtenido en la columna [2]: el comportamiento de las
inversiones en I+D tiende a volverse prociclico en presencia de restricciones crediticias.

En resumen, los resultados presentados en el cuadro 1 ofrecen evidencia a favor de que,
en ausencia de restricciones crediticias, las empresas espafolas optan por dedicar una
mayor proporcién de sus recursos a actividades de I+D durante las recesiones, lo que

11 En el documento de trabajo pueden encontrarse ejercicios adicionales que confirman la robustez de nuestras
estimaciones.
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RESTRICCIONES CREDITICIAS Y COMPORTAMIENTO CiCLICO DE LA INVERSION EN OTROS INTANGIBLES CUADRO 2

Gastos de formacion/ Franquicias, licencias y patentes /
gasto de formacion + inversion total inversion total

Variable dependiente 1] 2] [3] [4]
AVentas | (a) -0,006™* 0,001 -0,011 -0,044
(0,003 (0,012 (0,014) (0,041)
Restriccion crediticia , () -0,026 0,182
(0,036) (0,193)
AVentas , x RC , (a) -0,021 0,069
(0,031) 0,112

Observaciones 19.383 15.549 10.638 8.934

Empresas 3.079 2.879 2.275 2.101

FUENTE: Banco de Espana.

a *, ** ™ denotan significatividad estadistica al 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente. Las regresiones incluyen también dummies de empresa y sector.

permitiria mejorar su productividad en el largo plazo. Sin embargo, en presencia de res-
tricciones las empresas no puedan llevar a cabo dicha estrategia. Se concluye, por tanto,
que el canal de las restricciones crediticias podria explicar, al menos en parte, el compor-
tamiento prociclico de la I+D agregada en Espafia.

A continuacion se analizan el comportamiento ciclico y el efecto de las restricciones crediticias
sobre otras dos inversiones en intangibles: la inversién en capital humano —aproximada me-
diante el gasto en formacién de los empleados— vy la inversion en conocimiento externo a la
empresa —aproximada a través de la adquisicion de franquicias, licencias y patentes—.

El cuadro 2 presenta los resultados obtenidos al repetir las estimaciones considerando
estas inversiones en otros intangibles'. Por un lado, la columna [1] apunta a un compor-
tamiento contraciclico del gasto en formacion, que confirma el hallazgo de Gali y Ham-
mour (1993). Por otro lado, al considerar las restricciones crediticias en la columna [2], se
encuentra que estas no desempefian un papel significativo en la decision de las empresas
sobre los recursos dedicados a la formacién de sus empleados. Como sugieren Nickell et
al. (2001), esto puede deberse al hecho de que la formacién de los empleados de la em-
presa es relativamente mas costosa en términos de tiempo que en términos monetarios.
Finalmente, las estimaciones de las columnas [3] y [4] se refieren a la proporcion de la in-
version total que se dedica a compra de patentes, franquicias o licencias. Dichas estima-
ciones sugieren que estas inversiones parecen estar desconectadas del ciclo econdémico,
ya que ningun coeficiente resulta significativo. Ademas, las restricciones en el acceso al
crédito tampoco parecen tener ningun efecto significativo. Este comportamiento ciclico
tan diferenciado entre la inversion en 1+D y la compra de patentes podria sugerir algun tipo
de sustituibilidad entre ambas formas de innovacién, una realizada dentro de la empresa
y otra adquirida por la empresa, pero llevada a cabo por otros™®.

Conclusiones La inversion en actividades que impulsen la innovacion o la formacion del personal au-
menta la productividad de la empresa en el largo plazo y, por tanto, el crecimiento potencial

12 Notese que en el documento de trabajo se presentan ejercicios de robustez que confirman los resultados mos-
trados en el cuadro 2.

13 En el documento de trabajo se investigan con detalle las relaciones de complementariedad de ambas inversio-
nes en intangibles, encontrando evidencia a favor de cierto grado de sustituibilidad entre innovacion llevada a
cabo dentro (I+D) y fuera (compra de patentes) de la empresa.
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tiene un caracter contraciclico. Sin embargo, los resultados muestran que en aquellas
empresas con dificultades para acceder a financiacién externa este caracter contraciclico
se podria ver mitigado, pudiendo llegar a convertirse en prociclico.
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