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Uno de los elementos que, paulatinamente, ha ido adquiriendo mds importancia en las econo-
mias actuales es la dotacion de activos infangibles. En gran medida, se atribuye a la dotacion
de los mismos las posibilidades de crecimiento de los paises mds avanzados gue, en mayor O
menor medida se encuentran inmersos en la llomada «economia del conocimiento». Tras los
modelos productivos de gran parte del siglo XX se encontraba la dotacion de activos fisicos

y la busqueda por la gestion mds eficiente de los mis-
mos como factores explicativos de su crecimiento. Sin
embargo, en las Ultimas dos o tres décadas, factores
como la innovacién, la formacion de los frabajado-
res y directivos, etc. se han convertido en el elemento
central en los estudios del crecimiento. Una mayor do-
facién de los mismos, gestionados adecuadamente
y complementados con los activos fisicos precisos se
convierte en un elemento que impulsa la competitivi-
dad de las empresas y por tanto del pais en el que
estas se ubican.

Como es bien conocido, en el periodo 2007-2013, Es-
pana sufrié una importante crisis econdmica con Mmao-
yor infensidad que otfras economias desarolladas. En
el ano 2009 se produjo ademds una reduccion del co-
mercio intermacional de cerca del 25% a nivel mundial
con ritmos de crecimiento muy moderados a partir de
2010. En este contexto, las exportaciones espanolas lo-
graron crecer de forma notable y, sobre todo, aumen-
taron su penetracion en mercados distantes de la UE28
que hasta entonces no eran muy importantes, lo que

ha suscitado el interés sobre el caso espanol (véease
Eppinger ef al. 2018). Si bien el esfuerzo que realizaron
las empresas espanolas es una de las explicaciones,
al ver contraerse el mercado nacional y algunos de
los mercados europeos tradicionales, este factor no
resulta suficiente para explicar este cambio si no se
cuenta con factores que hagan su producto compe-
fitvo en dichos mercados. Dada la relevancia que en
el mundo actual han adquirido los activos intangibles,
no calbe duda de que éstos han debido desempenar
un papel importante.

En este trabagjo se analiza en qué medida aguellos sec-
fores cuyas empresas han aumentado mds su inver-
sién en activos intangibles han logrado aumentar mds
sus ventas a cada uno de los principales mercados de
exportacion durante el periodo de la crisis econdmi-
ca. Para ello, se pone en relacion el aumento de las
inversiones en activos intangibles con el de las exporta-
ciones a cada uno de los veintisiete paises estudiados.
Actualmente no existen estadisticas oficiales que reco-
jan todo el conjunto de activos intangibles, por lo que
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es necesario recunir a medidas altermnativas, habién-
dose utiizado la elaborada por el ME y la Fundacion
Coftec. Los datos de exportaciones los proporciona la
Secretaria de Estado de Comercio y permiten la com-
parabilidad, una vez hechos ciertos gjustes, entre los
sectores que proporciona una y otra estadistica.

Los resultados permitirdn conocer mejor en qué me-
dida la dotacion de los distintos tipos de activos intan-
gibles explica este crecimiento de Ilas exportaciones
en cada uno de los paises analizados. Ello, supone,
ademds un marco de referencia para el conocimien-
to de aquellos recursos que proporcionan una ventaja
competitiva a las empresas espanolas de los distintos
sectores productivos.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la seccion
siguiente se revisa la relacion entre dotacion de activos
infangibles y exportaciones, para continuar con una
vision resumida de la evolucion de las exportaciones
espanolas en el periodo 2007-2013. La seccidon cuarta
plantea la medicién de los activos intangibles y mues-
fra la evolucion de la inversion en los mismos en los
anos de crisis. La seccién quinta recoge el andlisis de
la relacion entre la inversion en activos intangibles y ex-
portaciones con datos sectoriales y diferenciando 1os
principales mercados de exportacion de las empresas
espanolas. Finalmente se recogen las principales con-
clusiones.

LOS INTANGIBLES Y EL COMERCIO INTERNACIONAL ¢~

Gran parte de la literatura actual sobre la internacio-
nalizacién empresarial parte del modelo OLI (0 para-
digma ecléctico) planteado por Dunning (1979). En él
se establece que la existencia de ventajas competiti-
vas en la empresa gque sean renfables en otros paises,
pero gue no precisen de la localizacion en los mismos
para ello, justificardn las exportaciones. Una amplia [i-
feratura, fanto tedrica como empirica, ha profundiza-
do en esta idea para conocer cudles son los factores
que, dependiendo del pais, tipo de empresa, etc.,
generan dichas ventajas. Ademds de factores como
economias de escala (que proporcionan una vento-
ja en costes) o el acceso a inputs especificos (como
pueden ser materias primas), una serie de elementos
de cardcter intangible se han ido consolidando como
explicativos de la actividad exportadora. Asi, la impor-
fancia de una ventaja tecnolégica (en su sentido mas
amplio) que permita producir con menos costes o di-
ferenciar el producto y la existencia de capital huma-
no relevante en la plantilla son elementos que se han
consolidado como explicativos de la exportaciones de
las empresas.

Mas adelante, el modelo de Melitz (2003) y distintas
variantes del mismo incluyen la heterogeneidad en-
fre empresas como factor relevante para explicar la
existencia de empresas exportadoras y otras que no 1o
son. Son aguellos mds productivas las que logran cu-
brir los costes de entrada y tener éxito en una situacion
diferente a la que se enfrentan en el mercado interna-
cional. La busqueda de los factores que hacen a unas

empresas mdas competitivas que a ofras ha incidido en
la diferente dotacion de recursos y en la capacidad
de las empresas de utilizarlos de forma eficiente como
factores explicativos.

Uno de los factores mds intensamente estudiados
como explicativo de las exportaciones es la tecnolo-
gia con la que cuentan las empresas. Una mayor do-
facion tecnolégica puede permitir tanto un ahorro de
costes (innovaciones de proceso) como una diferen-
ciacion del producto respecto al de los competidores
(innovaciones de producto). Ambos factores aumenta-
rén la competitividad de las empresas y por tanto favo-
recerdn su intemacionalizacion. Los tralbajos empiricos
han confirmado que los resultados de la innovacion
son factores que promueven las exportaciones, si bien
es necesario diferenciar el efecto de las distintas estra-
fegias innovadoras. Asi, Cassiman et al. (2010) encuen-
fran que para las empresas espanolas las innovacio-
nes de producto favorecen las exportaciones, mientras
que las innovaciones de proceso no lo hacen. Carboni
y Medda (2018) observan que las actividades de |+D
deben irligadas a la inversién en activos fangibles para
incidir en las exportaciones en un amplio conjunto de
empresas europeas.

La publicidad es otro elemento que permite diferenciar
el producto de las empresas y, como fal, supone una
inversion puesto que sus efectos incorporan un cambio
en los resultados (en términos de ventas totales o en tér-
minos del precio obtenido por unidad). En la medida
en que este elemento de diferenciacion sea aplicado
en los mercados infermacionales favorecerd las expor-
taciones de las empresas de cada sector. Moreno
(1997), Mdnez et al. (2008), Lado et al. (2004), Cervifio
y Durdn (2012) analizan el papel de los gastos en pu-
blicidad en las exportaciones de las empresas espa-
Aolas enconfrando que tiene un efecto positivo, si bien
profundizan en diferentes matices (elasticidad-precio
de las mismas, paises en los que tiene Mds impacto,
relevancia de la creacion de marcas, etc).

Ofro de los blogues relevantes que constituyen los re-
cursos intangibles con los que cuentan las empresas
es el capital humano. Asi, Uiona et al. (2013) desta-
can gque el capital intelectual puede ser un elemento
clave de competitividad para las PYMEs en la medida
en que es un elemento fundamental para la reconfi-
guracion y/o adaptacion de las mismas a los cambios
en el entomo, a partir de la vision de la empresa ba-
sada en los recursos (Resource-Based View) incidiendo
en la postura de Kogut y Zander (1992) para los cuales
los recursos basados en el conocimiento son funda-
mentales dentro de las organizaciones. Igualmente, el
capital humano (que se concretan en todos los ele-
mentos que recogen valores y aptitudes, aptitudes y
capacidades dentfro de la empresa) es un elemento
fundamental para esta capacidad de adaptarse a un
entorno cambiante, factor clave para la competitivi-
dad en el mundo actual.

La dotacion de capital humano no es sélo un factor
que afecta directamente a la productividad de las

70

mes



LA DOTACION DE ACTIVOS INTANGIBLES COMO FACTOR DE INTERNACIONALIZACION

empresas. Bueno (2013) senala gque la capacidad
creadora de una organizacion depende de de fac-
tores intemos de la misma (como la calidad y eficacia
de sus sistemas de gobiemo) que dependen directa-
mente de la capital humano que tiene la empresa, el
elemento estructural/organizacional, etc. Igualmente,
Dioz (2017) sefala que las posibiidades de explotar
las posibilidades del Big data en el mundo empresarial
estdn ligados, no ya a la existencia de ciertas habilido-
des en los frabajadores, sino a estructuras capaces de
incorporar y gestionar re-equilibrios de poder infernos,
tomas de decisiones en tiempo real, etc., elementos
todos ellos proporcionados por la dotacion de capital
humano y organizativo de las empresas. Lopez (2006)
incide en la relevancia del capital humano especifico
en las empresas espanolas como factor determinan-
te de la competitividad exterior. Arrighetti ef al. (2014)
muestran, para el caso italiano, que las empresas que
fienen una mayor dotacion de capital humano invier-
ten con mayor probabilidad en activos infangibles de
cardcter tecnolégico.

En la misma lineq, la literatura ha observado que la es-
fructura organizativa (medida habitualmente a través
del niumero de categorias denfro de la empresa y/
la remuneracion en cada uno de ellos) es mds sofis-
ficada en las empresas exportadoras (Caliendo et al.
2017) e incluso que tener una estructura mds compleja
es un factor que promueve las exportaciones (Spanos,
2016). La estructura organizativa puede considerarse
parte de los recursos con los que cuenta la empresa
que inciden en su competitividad y que, por tanto,
puede favorecer las exportaciones (Beamish, 1999,
Chung et al. 2012).

La literatura empirica ha analizado la relacion entre
distintos fipos de activos infangibles y la actividad
exportadora, enconfrando relaciones normalmente
positivas entre variables que tratan de aproximar las
dotaciones de factores tecnoldgicos o de capital hu-
mano con la actividad exportadora tanto en Espana
(Vilaseca et al. 2003, Lopez y Garcia, 2005) como en
el dmbito intemnacional (Braunerhjelm, 1996, Kumlu,
2014, Meliciani, y Tchorek, 2018, efc.). Andlisis mds
concretos se han realizado también, como por ejem-
plo Villena y Souto (2015) que analizan cémo impac-
tan un conjunto de activos intangibles en la actividad
exportadora de una muestra de empresas sevillanas,
Fuentes-Lombardo ef al. (2011) para el caso de bo-
degas, Melicianiy Tchorek (2018) de forma compara-
fiva a otros paises europeos, efc.

EASSESXPORTACIONES ESPANOLAS A LO LARGO DE LA
RISIS ¢

Si bien en todos los paises europeos el periodo 2007-
2013 ha estado caracterizado por una importante
recesion econdémica, la economia espanola la ha
sufrido en mayor medida que las ofras grandes eco-
nomias europeas. En esta coyuntura, y al igual que ha
ocurido en los periodos de crisis de las Ultimas déca-
das, el sector exterior se ha convertido en un elemento
amortiguador de la importante caida en la demanda

interna. Este efecto no estd generado Unicamente por
un menor crecimiento de las importaciones (explicable
por una moderacion o reduccion de la renta disponi-
ble infemna) sino también por un mayor crecimiento de
las exportaciones. El crecimiento de las exportaciones
se explica por la reaccion por parte de las empresas
que, ante la falta de mercado en el inferior, se vieron
estimuladas a la busqueda de clientes en ofros pai-
ses al igual que en ofras fases de crisis (Eppinger ef al.,
2018), pero fambién se vio favorecido por la estrategia
de salida de la crisis que se apoyaba en la llamada
devaluacion interna, favoreciendo la competitividad
gracias a la moderacion, cuando no reduccion, sa-
larial para recuperar la competitividad perdida en los
anos previos. Ademds, hay que tener en cuenta que
a diferencia de otras fases recesivas en la economia
mundial, el periodo 2007-2013 se caracterizd por afec-
far especialmente a las economias mds avanzadas y
no fanto a los paises emergentes.

La conjuncién de estos factores supuso que el patrdn
geogrdfico de las exportaciones espanolas experi-
mentara, dentfro de los mdrgenes posibles, un cambio
muy importante. La UE28, tradicionalmente el principal
destino de las exportaciones espanolas al que se diri-
gian dos terceras partes de las exportaciones espano-
las en 2007, perdié casi ocho puntos porcentuales (en
un contexto en el que las exportaciones aumentaron
un 11 por cien) mientras que zonas como Sudamérica
o el Norte de Africa incrementaron en casi dos puntos
porcentuales cada una (aungue suponian, respectiva-
mente, el 2,3y el 3,1 por cien en 2007). El crecimiento
del peso de los mercados asidticos fambién fue apre-
ciable, aungue mucho mds modesto. China'y Japdn
aumentaron su peso en cinco y fres décimas de punto
porcentual pero debe tenerse en cuenta que el peso
de estos paises en las exportaciones espanolas se si-
tuaba en el 1,2y el 0,7 por cien, respectivamente. Por
su parte, los diez paises que forman la ASEAN aumen-
faron su peso en cuatro décimas partiendo del 0,7 por
cien que suponian en el fotal de las exportaciones es-
panolas.

Podemos afirmar, por tanto, que en los anos de la crisis
las exportaciones espanolas han experimentado una
importante transformacion, tanto por su crecimiento
absoluto (casi un 25 por cien en seis aNos) coMo por
los paises de destino de las mismas (Eppinger et al.,
2018). Mds allé de los factores generales que puedan
explicar estos cambios, las estrategias que han segui-
do las empresas espanolas en estos anos ayudan a
explicar dichos cambios. Como se ha senalado en la
seccion anterior, la literatura existente ha incidido en
que la dotacién de activos infangibles es un factor que
puede ayudar a favorecer la competitividad de los
productos, se presenta el andlisis que muestra la relo-
cién entre la inversidon en activos infangibles y las expor-
faciones espanolas a lo largo de los anos de la crisis.

DOTACION DE INTANGIBLES EN ESPANA ¢

La literatura tedrica ha planteado la relevancia de los
activos intangibles sobre los resultados y la competiti-
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CUADRO 1
DEFINICION DE ACTIVOS INTANGIBLES Y SU CORRESPONDENCIA CON LA DEFINICION DE PIB

1.- Informacién digitalizada
2.- Propiedad de la innovacion
2a.- 1+D

2b.- Prospeccion minera y originales de obras recreativas, literarias o artisticas

2c.- Diseno y nuevos productos
3.- Competencias econdmicas
3a.- Publicidad
3b.- Estudios de mercado
3c.- Capital humano especifico de la empresa
3d.- Estructura organizativa
3d1.- Adquirida
3d2.- Propia

N

\ Incluidos en la medida tradicional del PIB

No incluidos en la medida tradicional del PIB

Fuente: Mds y Quesada (2014)

vidad de la empresa. El conjunto de elementos que
se deben incluir bajo la denominacion de «activos in-
tangibles» es bastante amplio y, cuando se frata de
cuantificarlos, existe una pluralidaod de aproximacio-
nes. Ademads, la dificultad para disponer de fuentes
estadisticas que permitan medirlos, ha dado lugar a
distintas estrategias para su cdlculo (véase Zeghal Mo-
aloul, 2011, Ciprian et al. 2012, Tsai et al. 2012, Niculita
et al. 2012, Clausen y Hirth, 2016, etc.). Esta dificultad,
tanto conceptual como de aplicacion, para medir los
activos infangibles en las empresas se ha frasladado
a las estadisticas agregadas para proporcionar datos
sectoriales sobre las inversiones en activos infangibles.

Corrado, Hulten y Sichel (2005, 2009) plantean una de-
finicion de activo intangible basada en el marco refe-
rencial habitual en la teoria econdmica, que parte de
que cualquier uso de recursos que reduzca el consumo
corriente con la findlidad de aumentar el consumo fu-
turo debe ser considerado como inversion. Desde esta
premisa, la definicion de activos intangibles vendrd
dada por aguellos gastos actuales que proporcionen
un menor consumo de recursos en el futuro. A partir de
ello, proponen una definiciéon y clasificacion de activos
infangibles que queda recogida en el cuadro 1.

Como se puede ver en el cuadro 1, gran parte de los
elementos que constituyen 1o que conceptualmente
se ha aceptado que configuran el conjunto de activos
infangibles, no quedan recogidos en la medida habi-
tual de inversion que recoge la Contabilidad Nacional.
Por tanto, ésta no proporciona sus valores anuales, su
depreciacion, efc.; es mds, estas cuantias, al consi-
derarlas como gastos (y no como inversion) guedardn
recogidas de manera que no aumentan el PIB pues
fienen la consideracion de consumos intermedios.
Frente a esta carencia, la Fundacion Cotec y el Institu-
fo Valenciano de Investigaciones Econdmicas han elo-
borado la primera estadistica sobre este aspecto en
Espana, para lo cual han hecho uso de la informacion
proporcionada por otras fuentes estadisticas como
la Encuesta Anual de Servicios, la Encuesta de Coste
Laboral y la Encuesta de Estructura Salarial (para mds

detalles véase Mds y Quesada, 2014). Los resultados
se han desagregado para 29 sectores, siguiendo la
CNAE-2009: agricultura, ganaderia y pesca en conjun-
o, industrias extractivas por ofro, once sectores dentro
de la industria manufacturera, construccion y frece de
servicios. Mientras tanto, en el dmbito europeo, se han
ido desarrollando ofras iniciativas que han permitido
disponer de informacion sobre los stocks de activos in-
tangibles en dichos paises (véase inant-invest.net, Falk,
2013, o resultados derivados del proyecto EUKLEMS).

En los Ulfimas décadas, o economia espanola ha
redlizado un importante esfuerzo inversor en activos
infangibles, aunque con una importante variabilidad
sectorial. Como se puede ver en el cuadro 2, en los
anos de crisis los sectores manufactureros han presen-
fado un crecimiento en su inversiéon en activos infan-
gibles inferior al del conjunto de sectores analizados,
si bien en aquellos activos ligados a la propiedad de
la innovaciéon (donde se incluyen las actividades de
I+Dy el desarollo de nuevos productos) han mostrado
crecimientos muy importantes, sobre todo en sectores
como el de dlimentos, bebidas y tabaco o |os ligados
ala maderay papel o a la metalurgia. Liama la aten-
cidn el escaso crecimiento de la inversién (cuando no
un retroceso neto) en acumulacion de informacion
digitalizada, sobre todo en sectores de alimentacion,
fextil, asi como en los activos intangibles que se con-
sideran vinculados a la competitividad econdmica
(capital humano especifico de la empresa y estructura
organizativa). Mientras tanfo, los sectores de servicios
se caracterizan sobre todo por una acumulaciéon de
activos intangibles que generan competencias eco-
némicas.

El panorama es muy diferente si diferenciamos el pe-
riodo de crecimiento econdmico y la Ulfima recesion.
Como cabe esperar, la inversion en activos intangibles
se reduce en los anos de recesion, de crecer al 8,97
por cien en los anos 1999-2007 a hacerlo al 0,93 por
cien en los anos 2007-2013. Esta reduccion se obser-
va en los tres 1ipos de activos infangibles considerados,
aungue el andllisis sectorial muestra una heterogenei-
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CUADRO 2
CRECIMIENTO EN LA INVERSION EN ACTIVOS INTANGIBLES POR SECTORES (2007-2013)
Competitividad econémica
Total Inf .| Propiedad Capital
Activos 3 oﬂchn de lainno- Estudios humano Estructura
Infangibles IQlializada vacion Total | Publicidad | de mer- especifi- | organizativa
cado codela adquirida
empresa

01. Agricultura, gan., silvicultura y 0,61 0,51 459| 297 9,08 712 235 1,63
pesca
02. Industrias extractivas 13,56 25,15 7,33| 19,15 -7.55 -5,55 36,57 6,21
03. Ind. alimentacion, bebidas y -0,87 -10,04 17,72 -7.65 -10,29 -8,35 -10,95 4,08
tabaco
04. Ind. textil, confeccién de prendas
de vestir e industria del cuero y del -4,99 -2,19 -1,08| -8,03 -14,90 -13,06 4,60 -6,05
calzado
05. Ind. de la madera y del corcho,
industria del papel y artes graficas 0,32 -4,02 11,84 -6,38 -13,69 -11,83 -0,64 2,71
06, Coquerias y 1efino de pefroleo; 4,62 7,29 7.79| -0,85 -8,30 1,76 2,02 11,58
industria quimica
07. Fabricacion de productos de cau-
cho vy pldsticos y de otros productos -1,65 -7,60 6,72 -10,03 -18,16 -16,39 0,49 -8,20
minerales no metdlicos
08. Mefalurgia y fabricacion de pro- 3,77 -4,08 1051 -6,37 -18,51 -16,75 0.76 -5,53
ductos metdlicos
09. Fabricacion de productos informad-
ticos, electiénicos y dpficos -2,01 -1,80 1,00 -6,72 -15,59 -13,77 -6,60 -1,73
;OC' f)or? de maguinariay equipo 6,98 6,24 1005| 1,72 7,96 5,97 4,80 10,46
11. Fab. de material de transporte 0,48 20,49 -0,75| -419 -8,61 -6,63 -2,36 0,66
12. Industrias manufactureras diversas -0,45 -7,04 9,63 | -4,34 -11,42 -9,50 -0,84 -1,49
13. Energia eléctrica, gas y agua 10,17 15,68 10,77 2,16 -6,04 -4,01 8,14 2,72
14. Construccion 2,75 -40,18 6,89 | -6,78 -14,59 -12,75 -2,15 -6,87
15. Comercio y reparacion -1,83 0,85 -7,74| -2,03 -2,65 -0,45 1,84 -3,90
16. Transporte 2,80 6,53 8,97 0,07 -4,41 -2,35 2,55 -0,68
17. Hosteleria 1,49 -0,22 2,44 1,64 -4,29 -2,22 13,54 1,01
18. Informacién y comunicaciones -0,85 3,61 -9.07 | -2.41 -7,08 -4,41 2,36 1,92
19. Actividades financieras y de 0.41 204 48| -0.29 2,65 0,55 1,01 270
seguros
20. Actividades inmobiliarias -3,63 -7,76 -5,26 0,96 -4,37 -2,30 4,92 5,14
21. Actividades profesionales 4,22 13,562 3,90 0,58 -7,69 -5,70 2,67 2,46
22. Administracién publica y defensa; ) B ) i B . B
seguridad social obligatoria 4,68 16,68 8,09 5,79 12,50 10,61 3,58 1,77
23. Educacion privada 7.84 15,11 7,46 7,25 0,39 2,56 7.39 7,88
24. Educacion publica -9.85 -14,15 -11,45 1,93 5,16 7,00 -16,83 4,05
gg'sAcf. sanitarias y s. sociales priva- 318 9.37 762 7.91 1.76 3,94 12,53 0,12
26. Act.sanitarias y s. sociales publicas -5,66 -26,60 -5,27| -3,85 0,98 2,11 -7,02 -1,69
27. Oftros servicios -11,72 -16,79 -37,55 2,88 -4,58 -0,97 6,55 6,05

Fuente: Elaboracion propia.

dad que pone de relieve el paulatino cambio en la
estructura sectorial que se estd incubando en este
periodo. Aunque todos los sectores (excepto mineria
y fabricacion de maquinaria y equipos) reducen su
inversién en activos intangibles, son varios los sectores
manufactureros que aumentan sus esfuerzos en inver-

sibn en activos vinculados a la acumulacion de infor-
macion digitalizada (software, bases de datos), como
es el caso de la industria fextil, quimica o maquinaria,
ocurriendo algo semejante en la inversién en activos in-
fangibles que recogen la propiedad de Ia innovacion
(actividades de I+D, diseno de nuevos productos). Por
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GRAFICO 1
ESTRUCTURA DE LA INVERSION EN ACTIVOS INTANTGIBLES

1999-2007
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su parte, la inversion en aguellos elementos que favo-
recen la competitividad econdmica es la que se ha
revelado mds sensible a la situacion del ciclo econd-
mico. Finalmente, cabe senalar que las actividades
de servicios han mostrado una importante desacelera-
cién, cuando no reduccion, en sus ritmos de inversion.

La informacién disponible permite un mayor detalle
sobre el fipo de activos intangibles en los que cada
sector invierte, basicamente la clasificacion presenta-
da en el cuadro 1. Con el fin de dar una idea del tipo
de activos infangibles en los que invierfe cada sector,
se presenta en el grdfico 1 la distriibucion media de los
anos de expansion y crisis en cada uno de los sectores
considerados. Los resultados recogidos en este grdfico
reflejon que los principales cambios en la estructura de
activos intangibles en los que invierten las empresas
se producen dentro del sector manufacturero. Dentro
de éste, se observa que las actividades de 1+D ganan
peso en prdcticamente todos los sectores (Ia Unica ex-
cepcion es el sector de material de transporte) a costa
de una pérdida de la inversidon publicitaria.

Como ya se ha sefalado, la dotacion de activos in-
tfangibles es un factor de competitividad que puede
ayudar a un mejor posicionamiento del producto en

los mercados internacionales (Delgado-Gémez, 2004,
Garcio-Canal et al. 2012, etc.) y, como fal ha sido pro-
puesto como uno de los elementos vertebradores de
la politica industrial que precisa nuestro pais (vease, por
ejemplo Diaz, 2010, Myro, 2016, cap. 4, Camison, 2016.
etc.). En la seccidn anterior se ha mostrado coémo Ias
empresas espanolas, aungue con una menor intensi-
dad que en otros paises, han realizado una importante
inversién en activos infangibles en los primeros anos del
siglo XXI. En esta seccion se presenta un andlisis de en
gué medida la mayor inversion en dichos activos esta
asociaoda a un mayor volumen de exportaciones a di-
ferentes mercados. Para ello se plantea un conjunto de
regresiones entre la tasa media anual de crecimiento
de las exportaciones a un conjunto de mercados vy el
crecimiento de la inversion en cada una de 1os seis tipos
de activos intangibles que se distinguen en las estadis-
ficas disponibles (véase cuadro 1). Se ha considerado
un tofal de veintisiete paises que incluyen todos aguellos
que fienen relevancia en el comercio exterior espanol.
Asi, en Europa se han considerado Francia, Alemania,
ltalia, el Reino Unido, Portugal, Dinamarca, Suecia, Fin-
landia, Holanda, Ianda, Austria; en América, EEUU, Ca-
nadd, México, Colombia, Venezuelo, Ecuador, Perd,
Brasil. Chile, Bolivia, Paraguay, Uruguay y Argenting; en
Asia, China y Jopdn y en Afiica, Maruecos. Ademds,
para tener una idea de conjunto, se han anadlizado la
UE15, UE28, el fotal de Afiica, Latinoamérica, ASEAN \%
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CUADRO 3
REGRESION ENTRE EL CRECIMIENTO EN LA INVERSIQN EN DISTINTOS ACTIVOS INTANGIBLES Y LAS
EXPORTACIONES A DISTINTAS AREAS (TMAA 2007-2013)

Total UE28 Latino-américa ANE’E? e
Informacion digitalizada 0,1851 -0,0580 -0,0576 0,1342
(0,667) -(0,188) -(0,154) (0,477)
Propiedad de la innovaciéon 0,4729 0,0431 -0,0078 0,2745
(1,740) (0,253) -(0,022) (1,677)
Publicidad 0,1026 0,7886 0,0790 -3,6123 **
(0,125) 0,516) (0,032) -(4,828)
Estudios de Mercado 0,2279 0,1201 -0,0674 2,5143 **
(0,284) (0,079) -(0,024) (3,406)
Capital Humano especifico 0,3707 * 0,5148 * 1,3601 ** 0,0423
(1,906) (2,061) (3,547) (0,183)
Estructura Organizativa -0,2855 -0,1919 0,3429 0,1998
-(0,657) -(0,306) (0,256) (0,522)
Constante 4,7150 13,9322 15,4535 -10,6617
(0,761) (1,364) (0,852) -(1,650)

Notas: t-ratios entre paréntesis
Fuente: Elaboracion propia.

Oceania. Este detadlle de paises supone mds del 75 por
cien de las exportaciones espanolas, lo que proporcio-
nard un estudio bastante completo sobre la relevancia
de la inversion en los distintos activos intfangibles como
factor de competitividad en cada uno de los distintos
mercados.

En el cuadro 3 se recogen los resultados para el total de
las exportaciones, las dirigidas a la UE28, Latinoameérica
y el Norte Afica en los afos de la crisis econdmica. Los
resultados para el resto de paises analizados No se pre-
sentan en tablas especificas por simplicidad. En estos
resultados se pone de manifiesto que el crecimiento en
la inversion en aguellos activos intangibles ligados a la
digitalizacion de informacion (software, bases de datos)
0 de propiedad de la innovacion (resuttado de activi-
dades de 1+D, disefio de nuevos productos) no estan
asociados con unas mayores exportaciones totales del
sector, ni hacia la UE28 ni Latinoamérica o el Norte de
Afiica. Son los activos ligados a la competitividad eco-
ndémica, y especificamente la acumulacion de capital
humano, los que estdn asociados con mayores volime-
nes de exportaciones. El caso de los paises del Norfe de
Afiica es diferente, pues aumentando las exportaciones
espanolas a un ritmo superior al 20 por cien anual (frente
al 5,7 por cien del tofal), estd asociado con unos secto-
res cuya inversion en activos intangibles se centran en los
estudios de mercado, indicativo de la mayor dificuttad
y desconocimiento que tenian las empresas espanolas
de estos mercados (recuérdese que en 2007 sdlo su-
ponian el 3 por cien de las exportaciones espanolas).
El signo negativo y significativo que se ha obtfenido con
la inversién en publicidad en este drea es debido a la
importancia de algunos sectores como los vinculados

a la fabricacion de productos de caucho y pldstico y la
metalurgia que, pese a fener caidas muy importantes
en su inversion publicitaria en los afos de la crisis, logra-
ron aumentar sus exportaciones notablemente. Ello es
debido, probablemente, al proceso de crecimiento de
esta zona, a la vez que los cambios politicos en varios
paises de la zona derivados de la llamada primavera
drabe que dificulfaron un mayor crecimiento de las ex-
portaciones en sectores de consumo final (como es el
caso del fextil) en los que la publicidad puede ser un
factor mds relevante para la competitividad.

La situacion es, sin embargo, diferente cuando se ana-
lizan con detalle los distintos paises. En el cuadro 4 se
resumen los resultados de las regresiones, semejantes
a los del cuadro 2, pero redlizadas especificamente
para los principales paises de la UE, Latinoamérica, EEUU
y Canadd, Marruecos (principal destino en el norte de
Afiicay que absotbe cerca del 5% de las exportaciones
espanolas), China 'y Japodn.

En primer lugar, hay que destacar que las exportaciones
a las dos grandes economias de la UE mas préximas a
Espana, como son ltaliay Francia, han aumentado mas
en aguellos sectores que Mds han invertido en capital
hurmano especifico de la empresay estudios de merca-
doy menos en los que mds han aumentado su inversion
en informacion digitalizada. Ofros paises de la UE mds
lejanos y con una estructura productiva mas sofisticada,
como es el caso de Suecia y Austria fambién albosoroen
una parte creciente de las exportaciones sobre todo de
aqguellos sectores que invierten en la realizacion de es-
fudios de mercado y en capital humano especffico de
la empresa. En el caso de Portugal, también se observa
una relacion positiva con la redlizacion de estudios de
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CUADRO 4
PAISES EN LOS QUE EL AUMENTO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS (2007-2013) ESTA
SIGNIFICATIVAMENTE CORRELACIONADO CON EL AUMENTO EN SU INVERSION EN ACTIVOS INTANGIBLES

Francia (-), Italia (-)

Informacion digitalizada Bolivia (+)

Propiedad de la innovacion Colombia (-), Uruguay (-

[talia (+), Portugal (+), Finlandia (+), Dinamarca (+)

Francia (-), Italia (-), Portugal (-), Suecia (-)

Publicidad Ecuador (-)
Marruecos (-)

Estudios de Mercado Ecuador (+)
Marruecos (+)

Francia (+), Italia (+), Portugal (+), Suecia (+), Austria (+)

Capital Humano especifico de la empresa

Francia (+), talia (+), Finlandia (+), Austria (-), Reino Unido (+)
Argentina (+), Bolivia (-), Brasil, Uruguay (+)

Estructura Organizativa

Alemania (-), Austria (-), Dinamarca (-)

Entre paréntesis signo del coeficiente de regresion
Fuente: Elaboracion propia.

mercado pese a tratarse de un mercado amplicmente
conocido por las empresas espanolas que llevan anos
presentes en el mismo. Esto podria indicar que las em-
presas espanolas estdn avanzando y profundizando
mds en este mercado o bien que el reconocimiento
del mismo estd permitiendo el acceso a un conjunto
aun mds amplio de empresas. El caso del Reino Unido
muestra también la importancia de los aumentos en la
dotacién de capital humano especifico de la empresa.
Finaimente, puede senalarse que las exportaciones a
paises como Alemania, Austria y Dinamarca aumentan
mds en los anos de crisis en aguellos sectores que me-
Nos invierten en su esfructura organizativa. Las razones
de ello pueden deberse a que estas inversiones no su-
pongan reamente una ayuda a la competitividad en
dichos mercados o bien que dicha inversion forme par-
fe de una estrategia mds amplia que conlleve la reo-
rientacion hacia ofro tipo de mercados.

En segundo lugar, cabe senalar el caso de los principa-
les paises latinoamericanos, en los que las ventas espo-
nolas Mmds que se duplicaron en este periodo, sibien hay
que tener en cuenta que en 2013 no llegan a suponer el
cinco por cien del fotal de las exportaciones espanolas.
En este conjunto de paises (dado el tamano de estas
economias, los paises de Centro Ameérica y el Caribe
No se han analizado pues sus tasas presentan una gran
variabilidad) se observa que Ecuador es el pais al que
los sectores que mads invierten en estudios de mercado y
publicidad aumentan mds sus exportaciones, mientras
gue a paises como Argentina o Brasil son los sectores
gue mds invierfen en capital humano especifico de la
empresa los que Mmds aumentan sus exportaciones.

En fercer lugar, se observa la ausencia de relacion en-
fre la inversion en cualquiera de los activos infangibles
considerados con el aumento de las exportaciones a los
paises NAFTA (EEUU, Canadd y México) o a las grandes
economias de Asia (China y Japdn). Debe recordarse
que el crecimiento de las exporfaciones a estos paises
es muy desigual; mienfras que la evolucion de las ex-
portaciones espanolas a México y EEUU en estos anos
fue modesta (menos en el caso de Canadd), las dirigi-
das a China 'y Japdn presentaron ritmos de crecimiento

medio proximos al 20 por cien anual. Esta ausencia de
relacion entre el esfuerzo en inversiones de cada sector
Yy sus exportaciones indica que los factores de competi-
fividad para fener éxito en dichos mercados son distinfos
a los recogidos, o0 bien que son necesarias estrategias
mdss especificas para éstos que las realizadas en lo que
se refiere al esfuerzo de inversién en activos intangibles
redlizado.

Finaimente, puede indicarse que los crecimientos en
inversion publicitaria estdn asociodos con una menor
exportacion tanto a algunos de los paises europeos,
como latinoamericanos © Marruecos, No siendo mMmayor
en ninguno de los veintiocho paises estudiados. Este re-
sultado, ya observado en otros trabajos, puede ser expli-
cado porgue la actividad publicitaria confabilizada estd
mayoritariamente dirgida al mercado nacional, con o
gue no sélo no supone un factor de competitividad ex-
ferior, sino que puede ser indicativo de una recrienfacion
hacia el mercado doméstico.

La inversion en activos intangibles, como la de cualquier
ofro activo, requiere un periodo de tiempo desde que
las empresas realizan el gasto hasta que se pone en
uso, sus resultados se incorporan al producto final y éste
logra un reconocimiento en el mercado. Este periodo
vendrd dado, fanfo por la propia naturaleza del activo
en sf (mientras que la publicidad tendrd un plazo répido,
las mejoras en la estructura productiva 1o tendrdn mu-
cho mas largo) como por la capacidad de la empresa
de avanzar en la curva de aprendizaje en la explota-
cion de estos activos. Por todo ello, cabe plantearse si
las mejoras de competitividad que han tenido las em-
presas a lo largo de los anos de la crisis son resultado
Unicamente de la inversion redlizada en este mismo
periodo (aun teniendo en cuenta que se trata de un pe-
riodo relativamente largo de seis anos) o responde a la
esfrategia a mas largo plazo que tienen las empresas.

Mds y Quesada (2014) plantean una tipologia de los 27
sectores para los que calculan los valores de la inversion
en activos infangibles a partir de su dotacion en el mo-
mento inicial al que se refiere su base de datos, 1995, y
su senda de crecimiento en el periodo siguiente, 1995-
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GRAFICO 2
SENDAS DE ESTRATEGIAS DE INVERSION EN ACTIVOS INTANGIBLES POR SECTORES Y TIPOLOGIA DE LOS MISMOS
(TMAA EN % POR PERIODOS)
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Fuente: Elaboracion propia.

2014. Entre ofros factores interesantes, este andlisis pone
de relieve la existencia de patrones especificos entre los
distintos sectores que conforman la economia espafola
en cuanto a la acumulacion de activos intangibles que
realizan los mismos. En este tfrabagjo, centrado en anali-
zar en qué medida la acumulacion de activos intangi-
bles ha podido ser un factor que favorezca la competi-
fividad exterior, se plantea una tipologia de los sectores
en funcion de su ritmo inversor (en activos intangibles)
en el periodo de expansion (1999-2007) y en el de crisis
(2008-2013). Comparando el ritmo inversor con el del to-
fal de la economia, se obtiene una tipologia que queda
representada en el gréfico 2 que recoge cuatro grupos
de sectores en funcion del tipo de estrategia de inver-
sién en activos intangioles:

Consolidada, en los que tanto en anos de expansion
como en crisis crece mds gue en el total de la econo-
mia. Se coresponde con os sectores representados en
el cuadrante noreste del grdfico.

Sensible, enlos que en anos de expansion la inversion en
activos infangibles crece mds que en el total, pero en los
anos de crisis crece menos (0 cae mds) gue en el fotal.,
Se cormesponde con el cuadrante sureste del grdfico.

Reactiva, en los que en los anos de expansion tenian
un crecimiento de la inversion en activos intangibles in-
ferior a la media, pero que reaccionan a la situacion de
crisis con un fuerte crecimiento de la inversion en esfos
activos como forma de tratar de superar la situacion. Se
coresponde con los sectores representados en el cua-
drante noroeste del gréfico.

Estancadaq, se trata de sectores cuya estrategia de in-
version en activos intangibles se caracteriza por ritmos

inferiores a los del total, independientemente de la co-
yuntura econdmica. Se corresponde con los sectores
representados en el cuadrante suroeste del grafico.

Conrespecto al fotal de activos intangibles, puede verse
cémo los sectores que tienen una estrategia consolida-
da respecto a los mismos, son los sectores de energia,
fransporte, construccion, actividades profesionales, acti-
vidades educativas y sanitarias privadas. Por el contrario,
muchos de los sectores manufactureros tradicionales
(alimentacién, textil, maqguinaria,...) siguen una esfrate-
gia que puede considerarse estancada, con fitmos de
crecimiento menores que la media, tanto en una co-
yuntura favorable como desfavorable. Mientras tanto,
sectores como las industrias extractivas, refino de petrd-
leo y quimica, metalurgia, maguinaria y bienes de equi-
PO han reaccionado a la situacion de crisis econdmica
del periodo 2007-13 con crecimientos en la inversion en
activos intangibles hasta ponerles en situaciones supe-
riores a la media nacional. Finalmente, es en los secto-
res de comercio y los ligados a los servicios publicos en
los que se observa gue su inversidn en activos intangibles
presenta el mismo perfil que la situacidon econdmica.

Una vez establecida la tipologia a largo plazo de in-
corporacion de activos intangibles de los distintos sec-
fores, en el cuadro 5 se recogen los valores medios
de crecimiento de las exportaciones a los principales
destinos.

Como queda recogido en el cuadro 5, tanto para el
total mundial, como para las destinadas a la UE28, son
los sectores que siguen una estrategia consolidada (es
decir, con inversiones superiores a la media tanto en los
anos de expansidn como de crisis) los gue mds aumen-
fan sus exportaciones. Los sectores caracterizados por
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GRAFICO 3
CRECIMIENTO (TMAA) DE LAS EXPORTACIONES EN LOS ANOS DE CRISIS EN FUNCION DE LA TIPOLOGIA
DE LA ESTRATEGIA DE INVERSION EN DISTINTOS ACTIVOS INTANGIBLES (1999-2013)
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Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO 5
CRECIMIENTO (TMAA %) DE LAS EXPORTACIONES
EN LOS ANOS DE CRISIS EN FUNCION DE LA
TIPOLOGIA DE LA ESTRATEGIA DE INVERSION EN
ACTIVOS INTANGIBLES (1999-2013)

TOTAL | UE28 | Latinoamérica | N. Africa
Estancada 3,21 1,71 13,45 9,88
Reactiva 9,63 7,93 30,87 15,18
Consolidada 13,78 | 19,11 27,82 3,58
Sensible -4,2 5,53 14,85 5,18

Fuente: Elaboracion propia.

una estrategia reactiva (aquellos que invertian menos
gue la media en los anos de expansion, pero crecen
nofablemente en los anos de la crisis como forma de
fratar de ganar competitividad) logran también aumen-
far sus exportaciones de forma notable, en los casos de
mercados como Latinoamérica y el Norte de Africa.
Finalmente, los sectores con estrategias estancadas o
sensibles a la coyuntura (@mbos casos caracterizados

por una menor inversion en activos intangibles que la
media) son los que menos aumentan sus exportacio-
nes. Todo ello viene a indicar que, para el conjunto de
activos intangibles recogidos en el cuadro 1, el esfuerzo
redlizado en los mismos anos de la crisis ha sido suficien-
te para mejorar el posicionamiento infernacional de los
sectores, pero aguellos sectores que tenion una estrate-
gia consolidada respecto a su dotacion de activos in-
fangibles, han logrado aumentar adn mds sus exporta-
ciones hacia el conjunto de paises de mayores ingresos
entre los considerados.

Con el fin de conocer este mismo fendmeno para los
distintos tipos de activos intangibles considerados a lo
largo del frabajo, se ha repetido la mismna metodologia
de andllisis para cada uno de ellos, presentdndose en
el grdfico 3 los valores medios del crecimiento de las
exportaciones en el periodo de crisis.

La primera conclusion que se puede extraer es que, al
igual que se observod para el fotal de las exportaciones,
los sectores que siguen una estrategia reactiva o con-
solidada son los que Mmds aumentan las exportaciones,
lo cual se coresponde con el hecho de que se esté
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produciendo un mayor crecimiento de la inversion en
los mismos anos de la crisis. Sin embargo, la diferencia-
cién entre los seis tipos de activos infangibles muestra
que las inversiones en capital humano especifico de la
empresa y en estructura organizativa tienen mas efec-
fividad en el caso de gque sean la continuacion de una
estrategia a largo plazo. Ello indica que sélo aguellos
sectores en los que la acumulaciéon de capital huma-
no especifico y la formacién de una estructura orgo-
nizativa son estrategias constantes, y no sélo reactivas
en los anos de crisis, son a los que les siven como
ventaja competitiva en los mercados exteriores. Ocurre
lo contrario en el caso de la publicidad o los estudios
de mercado, lo cual puede explicarse por la depre-
ciaciéon de estas inversiones sobre fodo en un entomo
de cambio muy importante como el ocurrido entre el
periodo 1999-2007 y el 2007-2013.

Este mismo patrdn es el que produce en las exportacio-
nes hacia los paises de la UE28, lo cual no es sorpren-
dente dado que la misma albsorbe Mmdas del 60% de
las exportaciones espanolas. El caso de Latinoamérica
es mds heferogéneo. Asl, por ejemplo, enconframos
que mientras que los sectores que siguen una estrategia
estancada de inversion en activos que reflejen la pro-
piedad de actividades de la innovacion o de capital
humano especifico de la empresa son 10s que Mmenos
aumentan sus exportaciones, dicha caracteristica no
parece relevante en lo que se refiere a la investigacion
en estudios de mercado. Las exportaciones diigidas a
los paises del Norte de Afiica muestran sus mayores cre-
cimientos en aguellos sectores que invertian menos en
activos como el capital humano, la estructura organiza-
fiva 0 incluso en activos infangibles en los anos de ex-
pansion, tanto si han reaccionado a la situacion de crisis
con mayores inversiones (estrategia reactiva) o siguen
estando por debajo del total (estrategia estancada). Ello
hace pensar que estos sectores (de cardcter tradicional
dentro de la industria) tenian ventajos competitivas ba-
sadas en ofros recursos que les ha permitido competir
en esfos paises al margen de su dotacion de activos in-
fangibles que suelen ser mds necesarios para competir
en mercados mds sofisticados. En esta mismal lineq, el
menor valor que muestra el crecimiento de las expor-
taciones para aquellos sectores que han reaccionado
a la crisis con un cambio hacia una mayor utilizacion
de estudios de mercado indicaria que estos esfuerzos
no han ido dirigidos especificamente a estos mercados.

<

CONCLUSIONES %

Al'igual que ha ocurrido en otros periodos de crisis en
Espana, el sector exterior ha amortiguado la caida de
la demanda interma, moderando asi la caida del PIB.
Este efecto del sector exterior no se debe sdlo a las im-
portaciones sino fambién a las exportaciones que en
estos anos han tenido un importante crecimiento, pese
a la gran contfraccién del comercio mundial en 2009,
Pero, ademds, este crecimiento ha venido de la mano
de un cambio muy importante en el patrdn geogrdfico
de las mismas, perdiendo peso los paises de la UE28
en favor de las economias latinoamericanas.

Enfre los factores explicativos de las exportaciones, la
existencia de activos infangibles tiene un papel cen-
fral, habiéndose desarrollodo modelos fedricos vy estu-
dios empiricos que calibran su importancia en distinfos
paises y periodos. Sin embargo, el concepto de activo
intangible no estd uniformemente establecido y no exis-
fen estadisticas oficiales que proporcionen una estima-
cién de su valor. En este frabajo se ha analizado el es-
fuerzo inversor en activos intangibles que han realizado
las empresas espanolas de cada uno de los sectores
con la evolucidn de las exportaciones de los mismos.
De esta forma, se da una idea de en qué medida di-
cha inversion ha hecho posible parte del éxito exporta-
dor espanol en estos anos. La informacion de partida es
la que ha elaborado el IVIE junto a la Fundacion COTEC,
distinguiendo seis tipos de activos intfangibles.

Los resultados muestran que agquellos sectores que mds
han invertido en capital humano especifico de la em-
presa durante los anos de la crisis son los que mds han
aumentado sus exportaciones totales. Ello corrobora la
importancia de este elemento y, probablemente, la
insuficiencia de la situacion de partida. El andlisis de-
tallado para veintisiete paises muestra, ademds de la
esperable heterogeneidad, que para algunos de los
principales clientes (Francia, ltalia, Reino Unido, este
elemento ha resulfado significativo. De la misma for-
ma, la inversion en activos ligados a la innovacion ha
estado asociada con los mayores crecimientos secto-
riales en las exportaciones a paises como Finlandia, o
Dinamarca, ademds de Portugal e ltalia. Debe sefa-
larse gque la evolucidn de las exportaciones a algunos
de los mercados importantes, pero no muy explotados
por parte de la economia espanola, como es EEUU o
Asia, no estd asociada al crecimiento de las inversio-
nes en activos intangibles.

Dado que algunas de estas inversiones pueden tener
un periodo de maduracién mas largo gue el propio
de la cirisis, se ha establecido una vision a mds largo
plazo, categorizando lo sectores en funcién de su rit-
mo inversor antes y después de la crisis. Los resulfados
corroboran que el ritmo inversor de los Ultimos anos es
suficiente para explicar el comportamiento de las ex-
portaciones, si bien en el caso de las inversiones en
capital humano especifico para la empresa o en la
estructura organizativa las inversiones de periodos mdas
lejanos de tiempo son factores relevantes.

Estos resultados corroboran la importancia de los ac-
fivos infangibles como elemento para impulsar las ex-
portaciones espanolas, tal y como proponen distintos
autores (p. ej. Myro, 2016, cap. 4, Camisén, 2016),
pero obligan a matizarlos ya que la efectividad (al
menos, la revelada en el periodo 2007-2013) no es
generalizable a todos los mercados ni en fodos los
activos.
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