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La recuperacién que estan registrando numerosas economias desarrolladas tras la Gran
Recesion estéd siendo débil y lenta, lastrada en parte por un escaso dinamismo de la forma-
cién bruta de capital fijo. Este es un rasgo preocupante, por cuanto la inversién desempena
un papel crucial a la hora de determinar la acumulacién de capital fisico y, por consiguien-
te, las posibilidades de crecimiento futuro de una economia. Ademas, la debilidad de la
inversion en las economias mas avanzadas no es un fendmeno reciente, ya que la impor-
tancia de este agregado en el producto interior bruto se ha reducido de manera progresiva
en las ultimas décadas, incluso cuando se tiene en cuenta la progresiva reduccién de los
precios relativos de los bienes de equipo asociada al proceso de innovacién tecnoldgica.

Este articulo aborda el andlisis del comportamiento de la inversién empresarial en algunas
de las principales economias avanzadas, con un doble objetivo: por un lado, identificar los
factores de caracter estructural que han podido determinar la tendencia de progresivo
descenso del peso de la inversion en el PIB en las tres Ultimas décadas y, por otro, deter-
minar en qué medida la evolucién de la inversion empresarial durante la Gran Recesion y la
recuperacion posterior han estado en linea con sus determinantes habituales o, por el con-
trario, es necesario acudir a otros factores explicativos para justificar su comportamiento.

El articulo se estructura como sigue: en la siguiente seccidn se realiza un analisis descrip-
tivo de la formacion bruta de capital fijo en un conjunto amplio de economias avanzadas,
poniendo un énfasis especial en la inversion empresarial, por ser el componente que inci-
de de forma mas directa en la acumulacién de capital y en el crecimiento del producto a
medio y largo plazo. En la seccidn tercera se presta atencion a aquellos elementos es-
tructurales o de mas largo plazo, que podrian haber contribuido a explicar la tendencia de
debilidad ya manifestada con anterioridad a la crisis y que, por tanto, tienen implicaciones
para las perspectivas de recuperacién de la inversion en las economias avanzadas. Entre
estos, cabe destacar: la reorientacion de la produccion global y de la inversion hacia pai-
ses emergentes, los cambios en la estructura productiva de las economias desarrolladas
o los avances tecnoldgicos que impulsan la inversion en activos intangibles. En la seccién
cuarta se presentan los resultados que se obtienen al estimar distintos modelos economé-
tricos —un modelo de acelerador, un modelo de correccidn de error y un modelo de vec-
tores autorregresivos— para la inversion empresarial de Estados Unidos, el area del euro
y Reino Unido, con el propésito de analizar la incidencia que han tenido sobre la inversion
empresarial distintos factores de indole real y financiera, durante la etapa mas reciente,
con un especial énfasis en la recuperacion tras la Gran Recesion. En la seccion quinta se
concluye con una discusion acerca de la posible relevancia de estos factores sobre las
perspectivas de recuperacion de la inversién en las economias avanzadas.

La inversion privada no residencial —o inversion empresarial— es el componente mas
importante de la formacién bruta de capital fijo, tanto por su tamafio como por su relevan-
cia en la acumulacién de capital y, por ello, en el crecimiento econémico a medio y largo
plazo. No obstante, para enmarcar su comportamiento se comenta previamente de forma
sucinta la evolucion de la inversion total y de los otros componentes de ella, tanto en los
paises desarrollados como en los emergentes.
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TASA DE INVERSION POR ZONAS GEOGRAFICAS E INVERSION EMPRESARIAL EN PERIODOS DE CRISIS GRAFICO 1
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a La serie de economias desarrolladas se corresponde con el agregado de Estados Unidos, Reino Unido, zona del euro y Japdn ponderados por su peso en PPP.

Asi, como se puede apreciar en el panel izquierdo del grafico 1, la inversién’, medida en
porcentaje del PIB?, se mantuvo relativamente estable en el conjunto de las economias
desarrolladas y emergentes hasta finales de los afios noventa. Pero desde ese momento
se aprecia un comportamiento muy dispar de la inversion entre las economias emergentes,
donde registré un progresivo ascenso, y las avanzadas, donde comenzo a dar muestras de
debilidad. Estas diferencias se acentuaron durante la fase mas aguda de la crisis financie-
ra internacional: en los aflos 2008 y, especialmente, 2009, la inversion retrocedid fuerte-
mente en las economias desarrolladas, lo que produjo una caida de este agregado a esca-
la mundial de en torno a 4 puntos porcentuales (pp) del PIB. Tras una ligera recuperacién
durante 2010 y 2011, esta variable se ha mantenido estable en porcentaje del PIB, pero en
ratios inferiores (en unos 2 pp) a las observadas antes de la crisis. Por su parte, en las
economias emergentes, la inversién como porcentaje del PIB registré un fuerte incremento
desde el afio 2000 hasta el 2011, momento a partir del cual se ha mantenido estable en
sus niveles maximos histéricos®.

Una gran parte de la intensidad de la caida de la inversion durante la Gran Recesion y de
las discrepancias que se observan por paises se encuentra relacionada con el compor-
tamiento de la inversion residencial, ya que este tipo de inversion, que supone algo mas
del 20 % de la inversion total de las economias avanzadas, fue el que registré el retroce-
so mas notable —sobre todo, en los paises que habian experimentado un boom inmobi-
liario antes de la crisis financiera— y el que en 2014 se mantenia mas alejado de su valor
previo a la crisis.

1 La preparacién de este articulo se ha realizado al tiempo que, en los paises europeos, se realizaba la transiciéon
del sistema de cuentas ESA-95 al ESA-2010. En los analisis que requieren series histéricas largas se utilizan las
correspondientes al ESA-95, mientras que se emplean las del nuevo sistema en la caracterizacion de la evolu-
cién mas reciente. En Estados Unidos, los datos corresponden siempre a la nueva metodologia (SNA-2008).

2 Alo largo del articulo se utiliza esta ratio en términos nominales, dado que se han producido cambios relevantes
en los precios relativos (el de los bienes de inversion respecto al conjunto de la economia presenta una tenden-
cia decreciente) y, en ese caso, el calculo encadenado de los distintos componentes deja de ser aditivo, discre-
pancia que aumenta cuanto mas nos alejemos del afio que se toma como referencia [Whelan (2000)].

3 \Véase recuadro 4.1 de FMI (2015), donde se describe el comportamiento de la inversion en las economias emer-
gentes, que ha presentado divergencias notables. Asi, destaca la evolucién mucho mas favorable en el caso de
la economia china.
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LA INVERSION EMPRESARIAL EN ECONOMIAS DESARROLLADAS GRAFICO 2
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Por su parte, la inversion publica, cuyo peso sobre la inversion total se situd algo por enci-
ma del 15% para las economias desarrolladas en la década previa a la crisis, aumenté
inicialmente en aquellos paises que llevaron a cabo programas de estimulo fiscal en res-
puesta a la crisis, y posteriormente se redujo, al procederse con caracter generalizado a la
consolidacion presupuestaria. Con todo, al comparar su nivel actual con el previo a la cri-
sis, se aprecia que es el componente de la inversién que presentd una menor disminucion®.

Pero, como se ha mencionado, el interés principal de este articulo se centra en la inver-
sion privada no residencial —o inversién empresarial—, que es el componente con mayor
peso dentro de la inversion (con un porcentaje cercano al 60 %). En términos del PIB,
este agregado se situaba algo por encima del 10 % antes de la crisis en el conjunto de
las economias avanzadas, tras registrar un progresivo descenso en la década anterior,
explicada por el componente de maquinaria y bienes de equipo. Como se puede apreciar
en el panel derecho del grafico 1, la caida de este componente durante la Gran Recesion
fue muy intensa, superior a la de crisis precedentes (llegé a alcanzar el 20 % para el agre-
gado), y solamente volvié a recuperar el nivel previo a la crisis mas de seis afios después
del inicio de esta.

Dicho comportamiento esconde una elevada heterogeneidad por paises, como refleja el
panel izquierdo del grafico 2, donde se representan para algunas de las economias
desarrolladas la magnitud de la caida experimentada y la recuperacion posterior®. En pai-
ses como Canada, Estados Unidos y Reino Unido, disminuyé en torno al 20 %, pero ya se
sitla claramente por encima de su nivel previo a la crisis®. En Japon la caida fue similar,
pero la inversién empresarial todavia se sitla claramente por debajo de su nivel previo a
la crisis. La zona del euro, a pesar de haber registrado una disminucion algo menor en la

4 Excepciones a esta regla general la constituyen algunos paises del drea del euro que en los afos recientes han
llevado a cabo intensos procesos de consolidacion presupuestaria.

5 En Australia no se produjo una caida de la inversion empresarial total, pero si cuando se excluye de esta la
realizada en los sectores energéticos y mineros [Connolly et al. (2013)).

6 La recuperacion hasta alcanzar de nuevo el nivel previo a la crisis en 2014 viene explicada principalmente por la in-
version en bienes de equipo, pues la realizada en estructuras ain se mantiene por debajo del nivel previo a la crisis.
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TASA DE INVERSION PRIVADA Y CRECIMIENTO DEL STOCK DE CAPITAL GRAFICO 3
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Gran Recesion, presenta la menor recuperacién posterior, atribuible fundamentalmente a
los paises que sufrieron con mayor intensidad el impacto de la crisis. Los paises del nucleo
de la zona del euro, sin haber alcanzado aun el nivel previo a la crisis, muestran una evolu-
cién mas favorable. De hecho, como se puede observar en el panel derecho del grafico 2,
la recuperacion de la inversion en la zona del euro seguia una evolucién similar a la de Es-
tados Unidos y Reino Unido hasta 2011, cuando se produjo la crisis de deuda soberana.

Mas alla de su debilitamiento ciclico reciente, en varias economias avanzadas se ha ob-
servado, desde finales de los afios ochenta del siglo pasado, un descenso progresivo de la
tasa de inversion productiva y del crecimiento del stock del capital productivo que sugiere
la presencia de otros aspectos de naturaleza estructural’. Entre estos, indudablemente, la
reduccion del precio relativo de los bienes de capital que, con caracter general, ha tenido
lugar en las dos Ultimas décadas del siglo XX ha tendido a deprimir la ratio de inversion
sobre el PIB, en términos nominales. Sin embargo, dicho efecto no basta para explicar
esta prolongada tendencia descendente de la inversidon en muchas economias desarrolla-
das (véase grafico 3).

Entre los determinantes de largo plazo sefalados en la literatura econdmica, destacan los
cambios en la estructura productiva, el impulso que los desarrollos tecnoldgicos en el
terreno de la informacion y la comunicacion han dado a la inversion en activos intangibles,
y, por ultimo, el proceso de globalizacion y la reorientacién de la actividad y de los flujos
de capital hacia las economias emergentes. En esta seccién se describe cémo estos fac-
tores pueden haber influido en la debilidad de la inversién en el conjunto de las economias
desarrolladas, aunque no existe suficiente evidencia empirica que permita cuantificar sus
efectos ni evaluar su posible caracter diferencial por paises.

En primer lugar, el menor ritmo de acumulacién de capital puede ser un reflejo de los cam-
bios en la estructura productiva que han registrado las sociedades desarrolladas, con un

7 Cabe pensar que, dadas estas tasas de inversién bruta, las tasas de inversion netas han debido de reducirse en
mayor medida, puesto que la tasa de depreciacion del capital se ha incrementado a medida que aumentaba la
participacién del capital tecnoldgico.
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sector industrial cuyo peso relativo ha ido disminuyendo en favor de una mayor participa-
cién de los servicios financieros y a empresas. Puesto que el esfuerzo inversor —medido
por la ratio inversién sobre valor afiadido— de las ramas industriales, en general, supera
al de las de estos servicios, el desplazamiento de la actividad hacia estas Ultimas ha po-
dido originar una disminucion de la tasa media de inversion en la economia. No obstante,
la relevancia cuantitativa de este efecto composicion podria ser limitada, segun un recien-
te analisis de la OCDES.

El proceso de «terciarizacion» de las economias desarrolladas, en combinacion con el
proceso de cambio tecnoldgico vivido en las décadas recientes, podria tener, también,
implicaciones sobre el tipo de bienes de capital en los que invierten las empresas. Los
avances tecnolégicos y la importancia creciente de los servicios empresariales y financie-
ros tienden a impulsar la inversion en activos inmateriales o intangibles, ligados a la crea-
cién y el conocimiento. Este proceso es relevante para interpretar la evolucion de la inver-
sion empresarial, ya que el concepto de inversion que utiliza la Contabilidad Nacional no
incorpora una gran parte de estos activos. Hasta fechas recientes, de las tres grandes
categorias de este tipo de activos®, en las cuentas nacionales Unicamente se consideraba
como inversion la adquisicion de software informatico, si bien el nuevo sistema de cuentas
ESA-2010 también ha incorporado los gastos en investigacion y desarrollo. En cualquier
caso, no es claro si este tipo de activos ha tendido a desplazar a la inversién mas tradicio-
nal o si, por el contrario, existe cierta complementariedad con la inversion en activos
materiales, al favorecer ganancias en su eficiencia. La acumulacion de estos activos tiene,
ademas, otro tipo de implicaciones, debido a sus propias caracteristicas, que los hace
menos proclives a ser utilizados como colateral, a la vez que acrecienta los problemas de
informacion asimétrica para obtener financiacion, en comparacion con los activos mate-
riales. Por ello, esta inversion se relaciona con el incremento de recursos liquidos de las
empresas no financieras que se ha producido durante la crisis en varias economias, como
en el caso de Estados Unidos™.

Existen marcadas diferencias por paises respecto a la importancia relativa de la inversion
en intangibles (véase panel izquierdo del grafico 4). En los paises del area del euro, la tasa
de inversién en este tipo de activos es menor que en otras economias de la UE, como los
paises nérdicos o Reino Unido. En Estados Unidos, la inversion en activos inmateriales
habria superado incluso a la inversion tradicional en activos materiales. Durante la Gran
Recesion, la inversion en activos inmateriales ha mostrado gran resistencia en la mayoria
de las economias desarrolladas y, en un buen numero de ellas, la ratio sobre el PIB de los
activos incluidos en las cuentas nacionales siguié aumentando, aunque a un ritmo menor
que en los afos precedentes (véase panel derecho del grafico 4). En consecuencia, cabe
deducir que una hipotética incorporacién del resto de activos inmateriales a la formacion
bruta de capital fijo daria lugar a una caida de la inversién mas suave durante la crisis y,
de hecho, las nuevas estimaciones contables de la inversién empresarial, que incorporan
una parte de dichos activos, estan en esa linea.

Por ultimo, entre los factores que han podido reducir la intensidad inversora en las econo-
mias desarrolladas durante las dos ultimas décadas, la integracion de un buen niumero de

8 Véanse Sanchez Carretero y Sanchez Pastor (2008) y OCDE (2015).

9 La inversién en intangibles suele clasificarse en tres categorias: a) software informatico y bases de datos;
b) investigacion y desarrollo u otras actividades que pueden derivar en derechos de propiedad de caracter
cientifico o artistico, y c) competencias econémicas, como la mejora de la formacion de los empleados y de la
estructura organizativa o el desarrollo de una reputacion a través de las marcas.

10 Véase Falato et al. (2013).
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INVERSION EN ACTIVOS MATERIALES E INMATERIALES GRAFICO 4
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paises emergentes en la economia mundial y la creciente internacionalizacion de las em-
presas resultan particularmente relevantes. Ambos procesos se han visto impulsados por
algunos hitos histéricos —como la caida del telén de acero en Europa Oriental—, la libe-
ralizacion de los movimientos de capital en diversas regiones, varios acuerdos de comer-
cio e integracion econémica —como el proceso de creacion del area del euro y de la
Unién Europea, y su ampliacion a los paises de Europa del Este, la incorporacion de China
a la Organizacion Mundial del Comercio y su integracién en el comercio mundial— y por
los desarrollos tecnoldgicos, especialmente en el drea de las redes de comunicacion.
Todo ello ha contribuido a impulsar el desarrollo de cadenas de produccién a escala glo-
bal, un notable incremento del comercio de servicios transfronterizos y, en general, un
proceso de globalizacion de todas las actividades econdmicas, de caracter tanto real
como financiero. El resultado de este proceso ha sido la localizacién de una proporcion
creciente de la produccidn y la inversion mundial en economias emergentes, con merca-
dos en expansion y costes de produccion mas reducidos. La evolucién de los flujos de
capital en forma de inversién directa refleja este desplazamiento (véase grafico 5). Asi,
las entradas en paises emergentes vienen creciendo de forma continua, mientras que las
destinadas a las economias avanzadas se han reducido desde el inicio de la crisis, sobre
todo las dirigidas al area del euro.

El impacto sobre la inversion en las economias desarrolladas de esta reorientacion de los
flujos de capital hacia los nuevos mercados emergentes es una cuestion objeto de debate,
y la evidencia empirica es poco concluyente. Diversos estudios apoyan la hipotesis de
que la inversién en el exterior es sustitutiva de la inversién interior'!, ya que ambas com-
piten por recursos financieros que tienen un coste creciente, mientras que otros, en cam-
bio, son favorables a la hipétesis de complementariedad'?, basada en la idea de que la
combinacién de ambas permite producir con menor coste e incrementar, asi, los rendi-
mientos de la empresa multinacional, que redundan en mayor produccién e inversion,
tanto en la economia interna como en las empresas localizadas en el exterior.

11 Véanse, por ejemplo, Feldstein (1995) y Belderbos et al. (2013).
12 Véase, por ejemplo, Desai et al. (2005).
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ENTRADAS POR INVERSION DIRECTA Y RENTABILIDAD DE LA INVERSION EN REINO UNIDO GRAFICO 5
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La literatura sefala el tipo de integracion que caracteriza la actividad de la empresa mul-
tinacional como un determinante fundamental del impacto sobre la inversidn en el pais de
origen de los flujos de capital. Si la empresa se caracteriza por una integracion vertical
de su actividad —fragmentada en etapas del proceso productivo distribuidas en distintas
localizaciones geograficas—, las relaciones de complementariedad entre la inversién en la
economia nacional y en el exterior son las que dominan, como parece ser el caso de Estados
Unidos'®. En cambio, si la empresa multinacional se caracteriza por la utilizacién de bienes
intermedios en multiples plantas de caracteristicas similares (integracion horizontal), la deci-
sién de inversion en mercados exteriores supone, con mayor probabilidad, una sustitucion
de la opcion de servir esos mercados mediante la exportacion. Esta estrategia parece des-
cribir mejor el caso de empresas multinacionales japonesas, cuya expansion internacional
parece haber respondido a un menor coste relativo de la produccion en el extranjero™.

Los procesos y acuerdos de integracion econdmica han supuesto un gran impulso a los movi-
mientos de capital, ya que facilitan la reorganizacién de la produccion en funcién de la rentabi-
lidad relativa en las distintas zonas geograficas. A modo de ejemplo, en el caso de las empre-
sas manufactureras de Reino Unido, la rentabilidad relativa de la inversion directa en el exterior
se ha situado por encima de la que obtienen produciendo en las islas (véase grafico 5), lo que
ha debido de favorecer cierta «deslocalizacion» del sector industrial britanico hacia otras zonas
geograficas. En cambio, en el sector servicios el diferencial de rentabilidad juega a favor de la
actividad en las islas britanicas. En conjunto, la inversion neta en el exterior ha tendido a susti-
tuir a la inversion interior en la economia britanica, sobre todo desde la creacion de la Union
Monetaria Europea, que facilitd el acceso a los mercados europeos. Asi lo indica el efecto ne-
gativo que tiene la inversion directa en el exterior sobre la inversion empresarial, de acuerdo
con la ecuacion estimada para Reino Unido (véase la seccion siguiente). Por el contrario, en el
caso de Alemania, cuyas empresas se caracterizan por un elevado grado de integracion
vertical, especialmente en las inversiones realizadas en Europa Oriental, la evolucion temporal
de la inversion directa hacia el exterior y de la inversion productiva en Alemania discurre de
forma bastante paralela, lo que apuntaria a una cierta complementariedad entre ambas.

13 Véase Desai et al. (2005). Las dreas mas intensivas en activos intangibles, como el disefio y la innovacion,
suelen mantenerse en las economias avanzadas.

14 Braunerhjelm et al. (2005) plantea un modelo en esta linea, que contrasta con datos de sectores industriales
que se distinguen por el tipo de integracién (horizontal/vertical) de la produccién. Véase Belderbos et al. (2013)
para un andlisis del caso japonés.
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Determinantes de la
inversion empresarial

Ademas de esas tendencias de largo plazo, como se ha comentado en la seccién descripti-
va, la inversién empresarial ha mostrado una marcada debilidad durante el periodo reciente.
Resulta relevante analizar hasta qué punto este reducido dinamismo puede estar reflejando
el moderado avance que ha mostrado la demanda en las principales economias avanzadas
en los ultimos afos o si, por el contrario, otros factores desempefian un papel relevante.
Entre estos factores destacan algunos especificos a la Gran Recesion, como el aumento de
la incertidumbre o el deterioro de las condiciones de financiacion de las empresas.

Con este propdsito se han estimado, con informacion trimestral, varios modelos de inver-
sion para tres de las mayores economias avanzadas: el area del euro, Estados Unidos y
Reino Unido, incorporando exclusivamente el periodo anterior a la crisis (1980-2007). La
capacidad explicativa de cada modelo se evalua comparando la inversién prevista por el
modelo para el periodo 2008-2014 con la realmente observada.

La especificacion de estos modelos se basa en la literatura econdmica, que propone
varias teorias sobre los determinantes principales de la inversién empresarial, entre las
que cabe destacar el modelo del acelerador de la inversiéon y el modelo neoclasico. En
estas teorias, la actividad econémica constituye el determinante fundamental de la inver-
sion empresarial, en la medida en que la situacion econémica actual puede ser indicativa
de un reducido nivel de ventas presente y futuro, lo que llevaria a las empresas a posponer
sus inversiones en nuevo capital.

En concreto, el modelo del acelerador parte del supuesto de que las empresas ajustan su
stock de capital de forma gradual hasta alcanzar un nivel proporcional a su produccion, lo
que hace que la inversién responda positivamente ante variaciones en la produccion
corriente y pasada. En definitiva, este modelo proporciona una elasticidad histérica de la
inversion a la actividad econdémica, que permite evaluar si el comportamiento reciente de
dicha variable se habria desviado del observado en promedio.

Los paneles izquierdos del grafico 6 comparan la evolucién de la inversion empresarial
registrada desde el inicio de la crisis con la que se obtendria del modelo del acelerador
estimado para el periodo histérico anterior para cada uno de estos paises. A partir de este
analisis se derivan dos conclusiones. Por un lado, la contraccion de la inversiéon empresa-
rial durante la primera parte de la Gran Recesion (linea azul en el grafico) fue mas intensa
que la que se derivaria de su relacion histérica con la produccion (linea roja). Asi, segun
muestra la linea roja discontinua, se requiere una mayor respuesta a corto plazo con res-
pecto a la actividad para replicar la profundidad de la recesion en las tres zonas geograficas.

Por otro lado, en Estados Unidos y en el area del euro la relacion entre la inversién y la
actividad econdmica durante la recuperacion mantiene el patrén histérico y solo en Reino
Unido parece apreciarse una mayor sensibilidad. En concreto, la inversién en Estados Uni-
dos se recupero desde el punto menor del ciclo de forma gradual, lo que estaria en linea
con su relacién histérica con la actividad, e incluso algo por encima de esta en los ultimos
trimestres, segun muestra la linea roja continua del grafico. En el area del euro, la incipien-
te recuperacion de la inversion se vio truncada a principios de 2011 con la crisis de deuda
soberana, que llevé a una nueva contraccion del PIB. Sin embargo, durante este segundo
periodo recesivo la inversién se contrajo en linea con lo previsto por el modelo (linea roja
continua). En el caso de Reino Unido, tras la caida de 2008-2009, la inversion prevista, de
acuerdo con una respuesta a la actividad segun las pautas histéricas, conlleva una recupe-
racién de la inversidon empresarial mas rapida que la observada, siendo necesario volver a
asumir una mayor respuesta a corto plazo a la actividad (linea roja discontinua).
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PREVISIONES DE LA INVERSION EMPRESARIAL (a) GRAFICO 6
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FUENTES: OCDE, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Tasas intertrimestrales.
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A continuacion se realiza un andlisis mas completo de los determinantes de la inversion,
mediante la estimacién de un modelo neocldsico de inversion, en el periodo 1980-2007, para
las mismas tres economias antes sefaladas. Esta teoria postula que existe una relacion de
largo plazo entre, por un lado, la inversioén y, por otro, su coste de uso y la actividad econé-
mica [Jorgenson (1972)]. El coste de uso del capital se define como el producto de la evolu-
cion del tipo de interés real esperado a largo plazo, descontando la depreciacién del capital,
y del precio relativo de la inversién a la produccién, variable esta ultima que trata de capturar
el efecto de las mejoras tecnoldgicas incorporadas especificamente en el capital. Habitual-
mente, el coste de uso se incluye en términos relativos al coste del factor trabajo, medido por
los salarios reales. Cabe destacar que, en general, en la mayoria de economias avanzadas (y,
en particular, en las tres consideradas en este trabajo) el coste de uso del capital en términos
relativos al del trabajo moderd su retroceso histérico a partir de los primeros afios del
siglo XXI, hasta practicamente estabilizarse en Estados Unidos y Reino Unido, debido, en
gran parte, a una moderacién progresiva del crecimiento de los salarios reales. Esto es, la
moderacion de los costes laborales ha podido frenar el proceso de sustitucion de trabajo
por capital en las economias avanzadas a partir de ese momento, contribuyendo a explicar
un menor dinamismo de la inversiéon. Finalmente, las variaciones de corto plazo de la inver-
sion vendrian explicadas, como en el modelo del acelerador, por el ciclo econémico, pero
también por variaciones en el coste de uso del capital y de los otros factores de produccion.

Ademas de estos factores tradicionales, la teoria del acelerador financiero, propuesta por
Bernanke et al. (1999), demuestra que las restricciones de caracter financiero tienden a
amplificar el impacto del ciclo econémico sobre la inversion. Segun esta teoria, un retro-
ceso en la actividad, que se refleja en unas menores ventas, puede dificultar la posicion
financiera de las empresas y el cumplimiento de sus obligaciones financieras, asi como su
capacidad para lograr nueva financiacion para expandir la inversion.

Finalmente, el elevado nivel de incertidumbre sobre las perspectivas futuras, que ha ca-
racterizado la situaciéon de las economias avanzadas durante la Gran Recesion, y en el
caso del area del euro hasta finales de 2013, también puede haber contribuido a deprimir
la inversién. Asi, el caracter irreversible de los gastos en capital puede llevar a las empre-
sas a posponer sus decisiones de inversion hasta que la incertidumbre disminuya, mien-
tras que las mayores primas de riesgo suben el coste de financiacion'®.

El cuadro 1 recoge el resultado de la estimacién del modelo neoclasico para el periodo
1980-2007 para las tres economias consideradas'®. En el panel superior se muestran los co-
eficientes de la relacion de largo plazo de la inversion con sus determinantes, que resulta rela-
tivamente similar para el area del euro y Estados Unidos. En el caso de Reino Unido, se incluye
ademas la inversion directa en el exterior, para capturar el cambio en la tendencia de largo
plazo de la inversion que se produjo en Reino Unido a principios de la década de los 2000,
como consecuencia de los cambios en su estructura industrial y el incremento de la inversion
directa hacia el exterior (como se ha comentado en la seccion anterior).

En cuanto a la dindmica de corto plazo estimada para el mismo periodo (véase panel cen-
tral del cuadro 1), se observa una relativa heterogeneidad en los determinantes de cada
pais. En primer lugar, la velocidad a la que la inversidon converge hacia su nivel de largo

15 Véase Comision Europea (2013).

16 Cabe sefialar que en la relacién de largo plazo del area del euro y de Reino Unido se imponen las restricciones
derivadas de asumir una funcién de produccion de tipo Cobb-Douglass con rendimientos constantes a escala.
Por ello, no se estima el coeficiente del coste del uso del capital, sino que se fija igual al valor empirico de la
participacion del factor trabajo en el PIB en estos paises.

BANCO DE ESPANA 66 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2015 LA DEBILIDAD DE LA INVERSION EMPRESARIAL EN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS



ESTIMACION DEL MODELO NEOCLASICO Y CON VARIABLES ADICIONALES (a) CUADRO 1

Area del euro Estados Unidos Reino Unido
Ecuacion de largo plazo (I TR 1980-IV TR 2007)
Constante 2,590 0,087*** 0,332***
(0,021) (0,020) (0,033)
PIB 1,000 1,000 1,000
Coste de uso del capital-salarios (b) -0,600 -0,655"** -0,640
(0,032)
Precios relativos -1,875*
(0,178
Tendencia 0,003***
(0,000)
Inversion directa en el exterior -0,656**
(0,106)
Ecuacion de corto plazo (I TR 1980-IV TR 2007)
Variables tradicionales (suma de los retardos)
Constante 0,046 0,131
(0,017) (0,032)
Mecanismo de correccion del error -0,035™ -0,051* -0,184*
(0,017) (0,019) (0,043)
Retardos de la inversion 0,264 0,438"*
(0,06) (0,180)
Salarios reales -0,361
(0,194)
Coste del capital-salarios -0,513* -1,262*
(0,296) (0,542)
Utilizacién capacidad instalada -0,092*
(0,047)
PIB 1,343 0,547
(0,166) (0,281)
Variables adicionales
Restricciones financieras -0,276*
(0,166)
Excedente bruto de explotacion 0,142**
(0,063)
Endeudamiento -0,003**
(0,001)
Incertidumbre -0,002*** -0,001*
(0,001) (0,000)

FUENTE: Banco de Espafia.

a Entre paréntesis se presenta la desviacion estandar de las estimaciones. Los asteriscos indican el nivel de significacion de los coeficientes. En el caso de la
relacion a largo plazo, estos se presentan solo a titulo orientativo, ya que las estimaciones no tienen una distribucion estandar.

b El coste de uso del capital se define como a*log(PI/PY)+b*log((1+RN/100)A0.25)/(PI/PI(-1))), donde Pl es el deflactor de la inversién empresarial, PY es el
deflactor del PIB y RN es el tipo de interés nominal. En el caso de EEUU se impone la restriccion de que a = b, mientras que en el caso de Reino Unido

segun la estimacion a = 0.

plazo es muy rapida para Reino Unido (menos de dos afos) y bastante mas lenta para
Estados Unidos y el area del euro (cinco y siete afos, respectivamente). En el area del
euro, la dinamica viene explicada, sobre todo, por el ciclo econémico y, en menor medida,
por el coste real de los factores, mientras que en Estados Unidos estos factores tienen
pesos similares. Por su parte, el principal determinante en Reino Unido es el coste de los
factores, seguido de la utilizacion de la capacidad productiva.

Finalmente, el panel inferior del cuadro 1 recoge el impacto de las nuevas variables con-
sideradas sobre la dinamica de la inversion en cada pais. En Estados Unidos se han inclui-
do como variables que recogen la situacion financiera de las empresas la variacion del
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excedente bruto de explotacién y el nivel de endeudamiento (retardado un periodo), mien-
tras que para Reino Unido se incorporan las opiniones de los empresarios respecto a las
restricciones de carécter financiero que limitan las decisiones de inversion'’. En el area del
euro las variables financieras no resultan relevantes para explicar el periodo reciente, pro-
bablemente debido a que, aunque el elevado nivel de fragmentacion financiera tras la
crisis ha dado lugar a condiciones de financiacion muy distintas entre sus Estados miem-
bros, su impacto sobre la inversion dificilmente se puede capturar con indicadores agre-
gados. En lo que respecta a variables que recogen el nivel de incertidumbre, en el area del
euro se ha considerado el indicador de clima empresarial de la Comisién Europea (con
signo negativo), y en Estados Unidos, la medida de incertidumbre sobre politicas econé-
micas desarrollada por Baker et al. (2012). En todos los casos, las variables resultan esta-
disticamente significativas para explicar la dinamica de la inversion durante el periodo
previo a la crisis y tienen el signo esperado.

Los paneles derechos del grafico 6 muestran un ejercicio similar al realizado para el mo-
delo del acelerador, comparando la evolucion de la inversion empresarial registrada desde
el inicio de la crisis con la que se obtendria a partir del modelo neoclasico, pero estimado
para el periodo previo. De una manera similar al andlisis anterior, se muestra que con los
factores tradicionales (linea roja continua) no es posible explicar la profundidad de la caida
en 2008-2009 en ninguna de las tres zonas. Este retroceso solo se aproxima, aunque no
completamente, cuando se incorporan el aumento de la incertidumbre y las variables que
reflejan las dificultades financieras de las empresas (linea roja discontinua). En cuanto a
las previsiones para el periodo posterior a 2009, se aprecia que los determinantes tradi-
cionales de la inversidon empresarial permiten explicar adecuadamente el proceso de recu-
peracion de la inversién en Estados Unidos y en el area del euro. En ambas areas, una vez
se tiene en cuenta la evolucion observada de la actividad y el coste de uso del capital, la
inversion se comporta en linea con sus pautas histéricas. De hecho, al incorporar las va-
riables adicionales, el modelo de Estados Unidos predice un crecimiento de la inversiéon
mucho mas moderado que el registrado, mientras que en el caso del area del euro la
prevision no varia de forma significativa. En el caso de Reino Unido, en cambio, se requie-
re incluir variables adicionales para capturar la dinamica de la inversidon empresarial en el
periodo mas reciente. De este modo, la inclusién de una medida de restricciones financie-
ras permite aproximar, aunque parcialmente, la marcada moderacion inversora registrada
durante la recuperacion.

En el caso del area del euro, cabe sefalar que el comportamiento agregado de la inversion
enmascara una elevada heterogeneidad por paises, de modo que este resultado que se
obtiene para el conjunto del area podria no ser extensible a cada una de las economias que
la componen. Asi, en algunos paises (como Alemania y Espafa) esta variable se ha compor-
tado en el periodo mas reciente mejor que sus determinantes, mientras que en otros (como
Francia o, sobre todo, Italia) ha sucedido lo contrario'®. Por otra parte, la relacién entre la
inversion y algunas variables financieras, como el endeudamiento, tiene un caracter com-
plejo que podria estar sujeto a no linealidades, lo que podria explicar que en modelos rela-
tivamente sencillos como los propuestos en este articulo sea dificil captar su influencia.

Este andlisis adolece de una limitacion, que se deriva de la simultaneidad existente entre
la inversion y la actividad, que hace dificil discernir estadisticamente la direccién de la
causalidad entre ambas variables. Es decir, la inversidn podria estar deprimida por el bajo

17 Encuesta a empresarios del sector industrial (Confederation of Business Industry).
18 Véanse Posada et al. (2014) y FMI (2014).
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Conclusiones

nivel de demanda, o viceversa. Por ello, y para contrastar la robustez de los resultados
anteriores, se ha estimado en ultimo lugar un modelo de vectores autorregresivos (VAR)
en niveles que permite determinar de forma simultanea la inversion empresarial, la activi-
dad y el coste de uso del capital. Las previsiones obtenidas con esta metodologia (véanse
las lineas verdes oscuras discontinuas de los paneles derechos del grafico 6) sefialan que
la inversion durante la recuperacion estaria claramente por debajo de lo que se esperaria
de la relacion historica entre estas variables en las tres areas consideradas. En los casos
del area del euro y de Estados Unidos, este resultado se debe a que el modelo predice
un crecimiento del PIB muy por encima del observado, confirmando que el reducido di-
namismo inversor en estas areas tiene su origen en la debilidad de la demanda y no al
contrario. Este hecho se puede constatar al repetir el ejercicio condicionando la prevision
al comportamiento registrado por la actividad (véase linea verde claro discontinua). En este
caso, la inversidn prevista se ajusta mucho a la realidad, en linea con lo obtenido con las
otras aproximaciones y confirma la robustez del resultado. En cambio, en el caso de Reino
Unido, segun sugieren los modelos anteriores, la inversién esta deprimida por razones
distintas de la debilidad de la demanda, entre las que cabe destacar el efecto de las
restricciones financieras o los cambios en la estructura industrial.

En la evolucion de la inversion en las economias desarrolladas durante los ultimos afios
destacan dos rasgos fundamentales. Por un lado, la tasa de inversion productiva respecto
al PIB se ha ido reduciendo durante las tres ultimas décadas en varias de estas economias
—como Japon, Reino Unido y algunos paises del area del euro— y este es un fendmeno
que va mas alla de la reduccién observada en el precio relativo de estos productos. Por
otro, durante la Gran Recesion casi todas las economias desarrolladas registraron una
fuerte caida de la inversion, que vino seguida de una recuperacion desigual por paises
—mas intensa en Estados Unidos y Reino Unido que en el area del euro y Japon—. En
este articulo se han analizado los determinantes de ambos desarrollos.

El retroceso relativo de la inversion en las uUltimas décadas se debe principalmente a fac-
tores de caracter mas estructural o de largo plazo —relacionados con la estructura pro-
ductiva, su internacionalizacion y las nuevas formas de inversidn—. Algunos de estos
factores estan relacionados con ciertos cambios estructurales que subyacen en la formu-
lacion de la hipotesis de secular stagnation'®. No obstante, la importancia creciente de los
activos intangibles permite matizar la idea del descenso de las tasas de inversion, ya que
sefala la posibilidad de que estas estén infravaloradas en las cuentas nacionales, al no
considerar plenamente el capital acumulado en forma de activos ligados a la creacion y al
conocimiento, rubrica que esta adquiriendo progresivamente una mayor importancia en
las economias desarrolladas.

Por lo que respecta a su comportamiento mas reciente, las estimaciones econométricas
realizadas revelan que en el area del euro y en Estados Unidos la debilidad de la inversion
durante los ultimos afios es consecuencia, en buena medida, de la moderacién de la ac-
tividad econdmica. En ambas areas, los determinantes tradicionales de la inversién em-
presarial —actividad y, en menor medida, coste relativo de los factores— permiten expli-
car el proceso de recuperacion observado tras la Gran Recesion, pero no la profundidad
de la caida registrada en 2008 y 2009. Para replicar el comportamiento de la inversion
durante ese periodo es necesario incorporar variables adicionales a los modelos, que
recojan el impacto de las dificultades de acceso a la financiacion externa y/o el elevado
nivel de incertidumbre que han caracterizado esta crisis. En el caso de Reino Unido, solo

19 Summers (2014).
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