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Un viaje provechoso a terrenos aun poco explorados exige disponer de un guia no sélo
experto, sino también capaz de seleccionar lo importante y que evite perdernos en la marafia
de detalles superficiales. En este caso se trata de internarnos en la economia de la materia
oscura, en el misterio, la niebla de lo intangible y lo simbdlico, del conocimiento, las ideas y
la innovacion. Pero contamos con dos guias de primer nivel internacional: Jonathan Haskel y
Stian Westlake.

Haskel es un catedratico de Economia de lalmperial College Business School, con multiples
publicaciones, durante los Ultimos diez afios, sobre inversidn en intangibles, tecnologia y
empleo, grandes bases de datos (big data) o efectos de derrame (spillovers) del
conocimiento y crecimiento de la productividad. Westlake tiene una amplia carrera como
consultor de empresas, asesor del Ministerio de Ciencia, Innovacién y Universidades del
Reino Unido, asi como miembro y director de investigacién de Nesta, la conocida fundacion
centrada en innovacion. Sus centros de interés principales han sido la medicion de la
innovacion y sus efectos sobre la productividad, el papel de las empresas de alto crecimiento
y la politica publica para responder al reto del cambio tecnoldgico.

El libro Capitalism without Capital que han escrito ambos es su obra maestra, resumen de
sus reflexiones y hallazgos durante los ultimos diez afios. Posee un sélido contenido técnico,
pero con una capacidad de divulgacion que hace relativamente sencillos los temas mas
complejos y oscuros. Es una lectura recomendable para cualquier persona interesada en la
profunda transformacién econdmica y social que estamos viviendo y en su posible evolucién
de cara al futuro.

Se estructura en once capitulos que revisan, progresivamente, el contenido y medicién del
capital intangible, sus consecuencias econémicas y sociales, asi como la forma en que
debiera gestionarse el cambio por parte de empresas y gobiernos. La inclusion de multiples
ejemplos y referencias al proceso de evolucién ayudan al lector a adentrarse en el complejo
camino de los intangibles.

El cambio principal no es el incorporado a los nuevos productos tecnoldgicamente
evolucionados, sino a los avances intangibles que les acompafan
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El punto de partida es que, durante siglos, la economia de los paises y la gestion empresarial
se han centrado en realidades fisicas, tangibles, para valorar su actividad de presente y su
potencialidad de crecimiento futuro. En particular, la capacidad de crecimiento de un pais o
de una empresa se ha medido, tradicionalmente, con criterios contables estrictos de sus
activos fisicos. Como sefialan Haskel y Westlake, «los animales dan paso a las maquinas,
factorias, vehiculos y ordenadores, pero la idea es que los activos son, en su mayor parte,
cosas que pueden tocarse y que invertir significa construir o comprar cosas fisicas que
acumulan un capital».

El hecho es que la falta de memoria histdrica siempre es obstaculo para tener una
perspectiva adecuada del cambio social y es especialmente grave en una ciencia, como la
Economia, que se ha transformado radicalmente en los Ultimos cien afos. Conviene recordar
que, para un economista de principios del siglo XX, el crecimiento econémico de un pais se
explicaba por el esfuerzo en el capital productivo (material) y los incrementos en la fuerza
laboral. Cuando los primeros ejercicios de cuantificacién muestran que estos dos elementos
no son suficientes para explicar los cambios en el crecimiento, se acude a un factor residual,
medida de nuestra ignorancia, y al impacto de unas evoluciones ciclicas que se repiten, casi
magicamente, con cierta regularidad.

Cuando se pasa de medir a explicar el Producto Interior Bruto, los economistas de los Ultimos
cincuenta afos van desentranando ese factor residual ignorado. Edward F. Denison y Angus
Maddison, en los afos sesenta, buscan las fuentes del crecimiento en aspectos tales como
los avances de conocimiento, el capital educativo, las economias de escala o la mejora en la
distribuciéon de recursos. Sin calificarlos como inversidn en intangibles, empiezan a aparecer
las mejoras tecnoldgicas y de capital humano. Como se reconocia en una reunién
internacional de hace ya veinticinco afhos (Explaining Economic Growth Conference),
celebrada en Groninga en 1992, «la Ultima fuente del crecimiento es, de hecho, el
conocimiento; y la capacidad de una sociedad para invertir en ello».

Pero no es hasta 2002, como recuerdan Haskel y Westlake, cuando en una reunidn
internacional de Income and Wealth, se plantea la necesidad de medir activos que
pertenecen a una Nueva Economia que ya no tiene base fisica, sino que proviene de las
ideas, del conocimiento, de la informacién y de las relaciones sociales. Aunque marcar hitos
en el tiempo siempre es discutible, 2005 puede sefialar el inicio de la medicién de ese nuevo
capital intangible a partir de una propuesta metodoldgica operativa de tres economistas
norteamericanos: Carol Corrado, Charles Hulten y Daniel Sichel.

Mas que entrar en los complejos detalles técnicos de las sucesivas versiones sobre cémo
valorar ese capital, Haskel y Westlake proporcionan en su libro unos criterios basicos para
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interpretar los resultados obtenidos, aln provisionales y en un proceso continuo de mejora.
La primera advertencia es la de no confundir el capital fisico en nuevas tecnologias de la
informacidn (robots, ordenadores, chips, etc.) con el capital intangible de las ideas,
conocimientos, software o relaciones sociales que potencian esas nuevas tecnologias. La
inversion ha ido cambiando, gradual pero significativamente, y el cambio principal no es el
incorporado a los nuevos productos tecnolégicamente evolucionados, sino a los avances
intangibles que les acompanan.

La lista de estos activos intangibles que van acumulandose afio tras aflo es muy amplia y va
desde la informacion digital (software y bases de datos), hasta los activos cientificos, de
diseflo, artisticos o culturales, asi como las mejoras en organizacién, capital humano o
incluso imagen y relaciones. Utilizando como ejemplo un supermercado, destacan que los
cambios fisicos en baldas, refrigeracion, tarjetas de compra, almacenes o transporte son de
caracter menor comparados con los cambios en activos intangibles, tales como las mejoras
en sistemas de precios, campanas de venta, formacién de personal, marketing online o
nuevos procesos de gestion de almacenes u oficinas centrales.

En el libro de Haskel y Westlake se incluyen algunos datos que ayudan a valorar la
importancia relativa de la inversidn empresarial en intangibles respecto a la tradicional en
activos fisicos. Tan solo un dato: desde 2009, la inversion en intangibles supera a la tangible
en Europa y Estados Unidos. Desgraciadamente, una comparativa internacional muestra una
situacion aun retrasada en nuestro pais: «En general, los paises mediterraneos se sitlan en
la parte baja de esta relacién, con los nérdicos, Estados Unidos y Reino Unido en cabeza».

En cualquier caso, una pregunta que algunos lectores pueden hacerse es si realmente la
calificada como inversién en intangibles es una auténtica inversion, con efectos similares
sobre el crecimiento de empresas y paises a los de la tradicionalmente admitida. Es
relativamente intuitivo considerar como una inversion los gastos (externos o imputables
internamente) en software, 1+D o desarrollo de nuevos productos, ya que mantienen sus
efectos durante una vida superior al aho en que se realiza el esfuerzo. Pero, json realmente
inversiones los gastos en marketing, organizacién o formacion del personal?

La contestacion de Haskel y Westlake (y de otros muchos especialistas) no elude la
posibilidad de que algunos esfuerzos en marketing sean un juego de suma cero entre
empresas (lo que unas ganan, otras lo pierden), pero defienden que una parte del esfuerzo
tenga efectos superiores al afo sobre la informacidn disponible y un mejor funcionamiento de
los mercados. También admiten que los cambios organizativos pueden ser coyunturales e,
incluso, producir mas burocracia y carga de trabajo, «pero parece obvio que hay empresas
con una cultura soélida, buena gestidn y alto rendimiento que invierten (tiempo y dinero) en
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mantenerla». Respecto a la formacidn dentro del lugar de trabajo, reconocen que parte
queda como un activo para la persona, pero también hay un aprovechamiento duradero para
la empresa.

(]

El lector interesado en estas cuestiones sélo encontrara en el libro referencias de caracter
general. Ademas, el libro se halla muy centrado en el mundo de la empresa, con referencias
muy someras a los intangibles publicos o de no mercado. Para una informacion mas
detallada, recomiendo los proyectos INTAN-Invest y SPINTAN de la Unién Europea y las
publicaciones relativas a Espafna de COTEC-IVIE. Sin embargo, el libro de Haskel y Westlake
no ha hecho mas que empezar al finalizar su introduccién sobre intangibles y la forma de
valorar la inversién en los mismos. Nos quedan adn tres cuartas partes para sumergirnos en
su aportacién mas original: los efectos econémicos y las consecuencias sociales y politicas
del capital intangible.

Lo primero que podemos aprender se refiere a las que denominan /as cuatro eses de los
intangibles. En inglés scalable, sunk, spillovers y synergies. La primera caracteristica se
refiere a que los activos intangibles son, normalmente, mas escalables o ampliables que los
activos fisicos; pueden utilizarse una y otra vez, sin nuevas inversiones y en multiples
localizaciones. Esta propiedad supone la posible existencia de efectos de red: el activo es
mas valioso cuanto mas se utiliza y puede producir una concentracién de actividad en un
numero reducido de grandes empresas dominantes.

La segunda caracteristica es el hundimiento o irrecuperabilidad de la inversidn. Un activo
fisico puede venderse en caso de necesidad; un intangible pierde, en muchos casos, su valor
completo. Por tanto, esta inversidn es mas dificil de financiar y una burbuja de intangibles
puede tener efectos especialmente acusados y en cadena.

La tercera propiedad diferencial de los intangibles es sus mayores efectos de derrame, lo que
implica que a otras empresas les resulta relativamente facil el aprovechamiento de
inversiones intangibles externas. En general, el mundo de las ideas esta, comparativamente,
poco protegido contra su copia o utilizacién y, por ello, tiene mayor justificacién la
financiacion publica.

Por Ultimo, estan las sinergias entre intangibles o las de estos con los activos fisicos, en
particular con los correspondientes a las tecnologias de la informacion. Esto supone un
incentivo para compartir conocimiento, para el avance interdisciplinar, para la innovacién
abierta.
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A partir de aqui, Haskel y Westlake analizan las consecuencias del creciente capital
intangible en cinco campos de amplio debate actual y de futuro: productividad y
estancamiento secular, desigualdad, infraestructuras, financiacion, competencia/gestion en
empresas y politica publica. Las veinticinco paginas del capitulo quinto del libro estan
dedicadas a aportar argumentos, desde la perspectiva de los intangibles, sobre la
controvertida evolucién del crecimiento econdmico, la inversion y la productividad durante y
después de la Ultima gran crisis. En mi opinidn, es un capitulo estimulante para la reflexidn
del lector, aunque mas lleno de interrogantes que de respuestas.

La idea de un «estancamiento secular» que popularizd, hace ya cinco afos, el anterior
ministro del Tesoro de Estados Unidos, Larry Summers, en una presentacién en el Fondo
Monetario Internacional, ha ido variando en el curso de la salida de la crisis. De centrarse en
un crecimiento econdmico mantenido en minimos histéricos, sus exponentes han pasado a
subrayar un ritmo de inversion relativamente reducido y unas débiles mejoras de
productividad ;Puede el capital intangible ayudar a explicar este comportamiento atipico en
la mayoria de los paises desarrollados? El primer argumento de Haskel y Westlake es que la
inversion recogida en las contabilidades nacionales no incluye aln una parte importante de
los activos intangibles, lo que, ademas, tiene efectos sobre las mediciones del PIB y la
productividad.

La segunda consideracidn se refiere al efecto combinado de las caracteristicas de
escalabilidad y derrame del capital intangible. La posibilidad de utilizar los activos intangibles
a diferentes escalas estimula la inversidn de las empresas lideres de un sector, con el
incentivo adicional de aprovechar los efectos de derrame. Sin embargo, puede reducir el
apetito inversor de otras empresas, que pueden ver reducido su mercado, limitando su
margen de beneficios, y quedar a la espera de tiempos mejores, o de aprovechar los
intangibles de libre acceso desarrollados por esas empresas lideres.

La consecuencia podria ser un aumento de la brecha de rentabilidad y de productividad entre
empresas lideres y retrasadas, potenciada por unas politicas publicas que aln estan tratando
de adaptarse al mundo cambiante de los intangibles. Mientras, es posible que, en esta fase
de transicién, algunas empresas encuentren alternativas para gastar mas en buscar rentas
indirectas (rent-seeking) que en crear nuevos activos intangibles productivos: «Conforme los
efectos de escala y derrame se hacen mas importantes, los impuestos existentes y las
normas de competencia y propiedad pueden ir elimindandolos y se hace mas patente la labor
de intervencion de grupos de presion, argumentacion legal y renovacion institucional».

Haskel y Westlake reconocen que la economia de los intangibles puede explicar parte del
crecimiento que parece observarse de esa desigualdad a largo plazo

© REVISTA DE LIBROS - ISSN 2445-2483 | D.L. M 43.283-1996. ®Derechos reservados. | 5



RI)I_I Un viaje a través de la «materia oscura» de los intangibles

Revista de Libros

El segundo gran tema de debate es el de la desigualdad (capitulo sexto), tanto en renta
como en riqueza. Haskel y Westlake reconocen que la economia de los intangibles puede
explicar parte del crecimiento que parece observarse de esa desigualdad a largo plazo. Sus
ventajas no impiden distorsiones que deben ser detectadas y corregidas. Tres son los
motivos para incidir en la desigualdad de rentas: 1) Las sinergias y derrames potencian la
desigualdad entre empresas competidoras, que se traducen en diferencias salariales; 2)
Gestionar intangibles requiere cierto nivel educativo y habilidades, y hace que los trabajos
mejor retribuidos se concentren en empresas intensivas en intangibles; 3) La importancia
econdmica creciente del tipo de personas que gestionan intangibles ayuda a crear mitos que
pueden utilizarse para justificar pagos excesivos, particularmente en la alta direccion.

Hay dos motivos adicionales para influir en la desigualdad a nivel de riqueza y no ya de
renta: 1) Las ciudades son los lugares donde mas se concentran los derrames y sinergias de
los intangibles, incrementando su atractivo como lugar de residencia y los precios de alquiler
0 compraventa de viviendas y oficinas, que suele favorecer a los mas ricos. 2) La alta
movilidad de los intangibles hace que estos resulten mas dificiles de gravar y reduce la
posibilidad de politicas redistributivas.

La cuestion de las infraestructuras en el mundo de lo intangible (capitulo séptimo) parte del
hecho de que «las tecnologias de la informacion estan desplazando lenta, gradualmente,
diversos aspectos de la interaccion cara a cara». Estan cambiando la infraestructura fisica,
como en el transporte o la vivienda, pero también creando una estructura propia de lo
intangible como instituciones, normas o informacion y configurando, poco a poco, un capital
social que afecta a la fortaleza, cuantia y calidad de las relaciones entre personas y que
puede estimular una inteligencia colectiva y una colaboracién mas estrecha entre
ciudadanos, empresas y organismos publicos «utilizando las herramientas digitales para
implantar consultas o deliberaciones publicas».

Los tres capitulos finales de Capitalism without Capital tratan de cuestiones en las que la
existencia creciente de intangibles confluye con otras fuerzas del cambio, proyectando un
complejo futuro financiero, de gestiéon empresarial y de politicas publicas. Gran parte de su
contenido es de caracter general y sélo afade algunos matices marginales a la amplia
literatura disponible. Pero hay tres temas que considero del mayor interés: la incidencia de
los intangibles en la competencia entre empresas, en el liderazgo de los nuevos ejecutivos y
en una nueva politica publica.

En mi opinién, una de las aportaciones mas interesantes del nuevo libro de Haskel y
Westlake es el incidir en lo intangible en el terreno de la competitividad, como oportunidad
estratégica para la empresa, mas alla de ser un mandato ineludible de supervivencia: «En
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una economia rica en intangibles, la presién para competir empuja a las empresas hacia un
mayor tamafio y un énfasis en la gestién». Las empresas que utilizan activos intangibles
pueden crecer mas rapidamente y alcanzar mayores tamafios que las que se basan en
activos tangibles por razones de escalabilidad, derrame y sinergias.

Las grandes empresas del momento, con crecimientos espectaculares y un elevado capital
intangible, desde Amazon a Google, desde Disney a Tesla Motors, son referencias a valorar.
Pero hay otras muchas dedicadas a las actividades mas diversas: como ejemplo de
escalabilidad, Haskel y Westlake citan el caso de Uber respecto a las empresas tradicionales
del taxi. Aumentar la flota mediante el uso conjunto de una plataforma es mucho mas flexible
y permite una rapidez incomparable con respecto a la exigencia de inversiones fisicas en una
flota de automdviles. Pero, ademas, hay que afadir la rapida difusién de las empresas de
intangibles por el mundo entero. Las llamadas empresas frontera, desde un punto de vista de
base intangible, expanden su actividad a escala internacional en menor tiempo y obtienen
resultados en plazos mas cortos.

En resumen, para Haskel y Westlake, y con una vision a largo plazo, el futuro de una
empresa radica mas en sus activos diferenciales, estratégicos, que no suelen ser fisicos (una
nueva maquinaria, por ejemplo), sino intangibles: reputacion, disefio de productos, formacién
de empleados y una organizacion que permita gestionar bien todos estos activos. De ahi el
énfasis en la gestidn y el liderazgo. La direccidn de las empresas en general, y de las de
capital intangible en particular, se reconoce como un factor clave de éxito, incluso llevando a
un culto excesivo al directivo por encima de la organizacién en su conjunto. Haskel y
Westlake comparten la idea de que la organizacion es la clave y prefieren el liderazgo a la
direccién por autoridad, ya que esta puede comportar algunas debilidades, tales como no
estimular el flujo de informacidn y la participacién: «el liderazgo es importante en una
empresa intensiva en intangibles, dado que complementa la autoridad en las relaciones y
formas organizativas».

El libro finaliza con un capitulo de reflexidn sobre cinco cuestiones clave en relacién con la
nueva politica publica que exige una economia intangible: una lista de dilemas y problemas
graves para los que reconocen no tener respuestas, ofreciendo sélo algunas consideraciones
y alternativas ;Qué hacer, en un horizonte a diez 0 mas afios, en un imaginario mundo futuro
en el que las inversiones en intangibles puedan representar, si las tendencias contindan, tres
quintos o dos tercios de la inversién anual de las empresas? La lista incluye: 1) tratamiento
de derechos de propiedad; 2) uso del suelo y la infraestructura fisica; 3) arquitectura
financiera; 4) desfase inversor; 5) lucha contra la desigualdad. Para avivar la reflexién por
parte de sus lectores, Haskel y Westlake proporcionan algunas respuestas en dos paises
imaginarios: Republic of Foo (que intenta responder efectivamente a los retos) y Kingdom of
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Bar (que no se adapta al nuevo mundo), a los que afiade un pequefo pais (Ruritania) que se
beneficia del aumento de los intangibles.

Resumiria mi opinidn sobre Capitalism without Capital recomendando su lectura a un amplio
publico de lectores potenciales, desde técnicos a simples interesados en cuestiones de
innovacién, nueva economia, cambio social o intangibles. Jonathan Haskel y Stian Westlake
muestran no sélo conocimiento, sino también amplias dotes de divulgacion. Estoy seguro de
que disfrutaran de su lectura, como yo lo he hecho. Eso si, echo de menos una referencia
mads amplia al capital intangible de no mercado (publico y de instituciones sin fines de lucro)
y un posicionamiento sobre el capital intangible de los hogares, los efectos extraecondmicos
de la inversién en intangibles y los intangibles del entorno sociopolitico internacional. Pero
todo eso puede venir mas adelante.

Antonio Pulido es catedratico emérito de Econometria en la Universidad Auténoma de
Madrid. Es autor, entre otros libros, de Guia para entender de economia (Madrid, Piramide,
1997) y Viajes por econolandia. Una guia para entender la vieja y la nueva economia (Madrid,
Piramide, 2002).
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