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El mundo estd cambiando desde hace unos cuan-
tos anos a una velocidad inesperada. Todo, incluso
aquello que creiamos solido (utilizo el titulo del ensayo
de Anfonio Mufoz Molina), ha ido fransformdndose e
incluso algunas cosas han ido evapordndose. Para
producir siempre se ha de contar con los inputs nece-
sarios. Si fenemos en la mente un modelo econdmico
(una funcién de produccién) lo habitual es pensar lo
que en los libros de infroduccion a la economia se
citaba de carrerilla: tierra, trabajo, capital .... Por tan-
o, vale la pena preguntarse, como hacen los aufo-
res de este libro, ées posible producir sin disponer de
capital fisico para hacerlo? Posiblemente, hace va-
rias décadas si consultando la bola de cristal alguien
nos hubiera adelantado que seria posible en el futuro
producir sin capital fisico, hubiéramos pensado que
quien nos lo adelantaba o no estaba en sus cabales,
0 gue no valia la pena creer lo que nos decia la bola
de cristal. Sobre los cambios en el fipo de inversion
que se vienen observando en las Ultimas décadas v,
por tanto, sobre respuestas a preguntas relacionadas
con la anterior trata el libro de Jonathan Haskel y Stian
Westlake Capitalism without Capital. The Rise of the
Intangible Economy. De la misma forma que Robert
Solow diferencid entre capital fisico y capital tecnold-
gico para explicar la contribucién al crecimiento (o al
crecimiento de la productividad) no explicado por los
factores productivos tradicionales, Haskel y Westlake
diferencian entre capital tangible y capital intangible
para explicar, con datos y hechos estilizados, 1o que
estd sucediendo en las Ultimas décadas. Y de esta
evolucion del concepto de inversion intentan explicar
algunas consecuencias ((efectos causales?) que se
han ido dando en la economia de los paises desarro-
llados. En particular, 1o que Lamy Summers denomind
en 2013 secular stagnatfion (estancamiento secular)
o Paul Krugman liquididy frap (trampa de liquidez) u
ofras muchas consecuencias que describimos en 10s
siguientes pdrafos. Esta distincion en la inversiéon o en
el capital no sélo no es trivial, sino que tiene enormes
consecuencias econdmicas que van desde la dificul-
tad para la contabilizacion de los activos infangibles o
para la justificacion de la solicitud de un crédito.

¢{Qué diferencia la inversion en capital infangible de
la inversidn en capital fangible? En principio, mientras
existe consenso acerca de lo que constituye capital
tangible (maquinaria, instalaciones, edificios, etc.), no
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estdn tan claras las categorias del capital infangible
gue, de acuerdo con los autfores, se podrian agrupar
en informacioén relacionada con los ordenadores (sea
software o bases de datos), propiedad relacionada
con la innovacion (resultados de a propia innovacion
como patentes o disenos, exploraciones mineras,
creaciones artisticas y de entretenimiento y costes re-
lacionados con el diseno y desarrollo de nuevos pro-
ductos) y competencias econdmicas (formacién, in-
vestigaciones de mercado y de estrategia de marca
o reingenietia de procesos de negocio). De la propia
descripcion de las categorias, se puede inferir la am-
bigledad de algunos gastos para ser considerados
inversion y, sin embargo, NUMerosos paises No han
dado los pasos regulatorios necesarios para contabi-
lizarlos de esa forma, por lo que no existe consenso
para gue formen parte de la Contabilidad Nacional
como inversion en los paises desarrollados y mucho
menos en los paises en desarrollo.

De acuerdo con los postulados del libro, el capital
intangible estd caracterizado por las denominadas
cuatro S, que en terminologia inglesa son: Scalability,
Sunkennes, Spillowers y Synergies. Es decir, en relacion
con los activos tangibles, el capital intangible es esca-
lable y soporta costes irecuperables; es mds sencillo
gue sus beneficios presenten efectos desbordamien-
t0 y muestran sinergias con otros activos intangibles.
Como se ha citado previamente, estas caracteristi-
cas tienen consecuencias a nivel macroecondmico
y también microecondmico.

El libro se estructura en dos partes, presentando la
primera las explicaciones (causas) para el crecimien-
fo de la economia intangible que se ha producido
en numerosos paises, utiizando datos fundamental-
mente de paises desarollados. La segunda parte
estd dedicada a explicar las consecuencias (a veces
como efectos causales, pero no necesariamente).
Debe quedar claro que el crecimiento de la econo-
mia intangible no es el Unico factor que contribuye al
estancamiento secular, a la desigualdad, a los retos
del sistema financiero o a los nuevos requisitos para la
inversion en infraestructuras, fundamentalmente rela-
cionadas con las tecnologias de la informacion, que
afectan de forma sustancial a la necesaria nueva re-
gulacion publica y requiere la colaboracion entre los
agentes involucrados. Las consecuencias no son sélo
directas, sino que también existen efectos derivados
que afectan a la forma de direccion de las empre-
sas nuevas (y también de las tradicionales que usen
0 generen activos intangibles). Parece que la gestion
fradicional es necesaria, aungque llevar adelante em-
presas fundamentalmente compuestas por capital
intangible requiere, ademds, de cierto liderazgo.

Los ejemplos que se ofrecen a lo largo de todo el
fexto son excelentes, ademds de reales y de mucho
inferés. No podria pensarse que una empresa turistica
no contase con hoteles, casas rurales, hostales u otro
fipo de alojomiento, ademds del equipamiento vy el
capital humano imprescindibles para funcionar. Aqui
el ejemplo de Airbnb es paradigmdtico. Seria dificil

pensar en una empresa de transportes sin una flota
de coches y conductores y agui aparece Uber (si los
autores fueran espanoles, hubieran citado Cabify o,
en el caso de citar un ejemplo relativo al mercado
inmobiliario, El Ildealista).

Dos cuestiones de gran alcance que han de verse
modificadas por el crecimiento de la economia in-
fangible: primero, las inversiones financieras sin base
en activos tangibles van a tener que ser justificadas
con informacién diferente a la actual, que se realiza
a fravés de la informacion de los estados financieros
del solicitante de fondos. Por ofra parte, esta deriva
de la economia tiene que modificar la agenda politi-
ca. Y debe hacerlo por varias razones. Primero, por la
necesidad de clarificar y adaptar la regulacion exis-
fente o la infroduccion de nuevas normas. Segundo,
porgue la nueva economia requiere facilidades para
la construccion de nuevas infraestructuras de conoci-
miento como la educacién, el acceso a internet, las
tecnologias de la informacion, la planificacion urbo-
nistica adaptada a la nueva informacion o a las nue-
vas necesidades (o0 disponibilidades) de tfransporte o
la focalizacion diferente de las inversiones publicas en
gastos en [+D+i.

Quiero destacar, asimismo, dos cuestiones muy in-
teresantes del libro, por 1o que hace referencia a
academicos, docentes e investigadores, que pue-
den extraer algunas lecciones para ambas facetas
de su trabajo. En docencia, los diferentes capitulos
inviton a hacerse numerosas preguntas respecto a
muchas disciplinas que se explican en los actuales
grados (y mdsteres) en Economia y Administracion de
Empresas. Por ejemplo, ésiven los modelos en los que
explicamos el proceso de produccion en Macroeco-
nomia o Microeconomia, en el contexto de la eco-
nomia actual? ¢Coémo estamos explicando la Conta-
bilidad y qué relacion tiene con la realidad contable
de las nuevas empresas? Y muchas ofras. Por lo que
se refiere a la investigacion, el liboro adelanta algu-
nos temas candentes en los que se necesita frabajo
adicional para entender lo que estd sucediendo. Por
citar dos ejempilos. Uno, toda la teoria (y la econo-
metria) de las redes (nefworks) que esta actualmente
desarrolldndose de forma incipiente. Dos, los nuevos
modelos de organizacion industrial que tratan de ex-
plicar las causas de la utilizacion de inputs para de-
sarrollar innovaciones y las consecuencias de dichas
innovaciones. Pero existen muchas mas. Temas rela-
cionados con la informacion masiva (big data) y su
fratamiento (machine learning) o temas relacionados
con la informacion vy la fransparencia requieren mao-
yores esfuerzos de investigacion a los realizados hasta
el momento en ofros contextos. Y de todo lo apren-
dido con la investigacion, conviene gue se produzca
fraslado a la docencia y fransferencia a la sociedad.
Este es un tfema muy interesante por cuanto los auto-
res sitian a las universidades (posiblemente no con su
esfructura actual) en el centro del desarrollo de mu-
chas de las innovaciones que nos han de venir de
la llamada innovacion abierta, y que parece que no
estan legando desde el sector privado por razones
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gue se resumen en al menos dos de las S que resultan
claves a lo largo del contenido del libro: spillovers y
sunkedness.

Por supuesto, la época en que vivimos no estd exen-
ta de problemas para una buena parte de la poblo-
cién. En concreto, pensemos en los frabajadores (No
cudlificados) de un amacén modemo Amazon en
cualquier parte del mundo (los lectores pueden po-
nerle nombre sin dificultad). Pensemos que la interco-
nexion permite que estén todo el dia controlados por
sus superiores, hasta el punto de que estos saben la
velocidad a la que estdn realizando los procesos de
frasladar 1os productos al lugar que les corresponde
para ser aimacenados o repartidos. Pensemos que
un frabajador medio puede recorrer al dia en uno de
esos amacenes hasta 15-20 Km. Los superiores, que
fienen informacién de fodos sus supervisados, pue-
den incentivar (amenazar) a frabajadores selecciona-
dos (los mds lentos) simplemente a través de un men-
saje en su teléfono infeligente para advertir de que lo
estdn haciendo mds despacio gue sus companeros
y pueden, asimismo, advertir de las consecuencias.
La llegada del 5G y el lamado «Intemet de las cosas»

puede empeorar esta situacion para determinados
frabajadores y esto, asimismo, tendrd consecuencias
para la salud laboral (consecuencias fisicas, pero so-
bre todo consecuencias psicoldgicas). No parece
que este sea un entoro deseable, pero da la sensa-
cién de que se estd convirtiendo en inevitable.

En este punto, me asalta la tentacion de describir la si-
tuacién de nuestro pais en este nuevo entomo y resu-
mir el papel de la administracion publica en el estado
actual de la regulacion, el desarrollo o la adaptacion
de normativa, efc. Pero no quiero desvelar mi opiniéon
subjetiva sobre algunas cuestiones que el lector debe
descubrir y analizar. Resumiendo, este es un libro que
merece ser leido por académicos y por profesiona-
les no solo de la economia y de la empresa sino por
lectores inferesados en la forma que la intangibilidad
del capital, en la era de mdximo apogeo del capita-
lismo, puede afectar, de forma sustancial, la vida de
los ciudadanos.

B José Maria Labeaga
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