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Resumen

Esta tesis se articula en torno a tres capitulos centrales que han sido publicados
en diversas revistas internacionales de economia. El propdsito general de la
disertacion es contribuir a entender los efectos del ciclo econdmico sobre las
decisiones de las empresas en distintos ambitos y si dichos efectos pueden ser
persistentes y ejercer un impacto sobre la asignacion de recursos y el
crecimiento econoémico a largo plazo. Ademas, uno de los principales hilos
conductores es el papel de la presencia de restricciones financieras como
mecanismo de transmision de perturbaciones de diversa indole.

Asi, los dos primeros trabajos se centran en las decisiones de las empresas
relacionadas con el progreso tecnoldgico y la innovacion, que son los elementos
fundamentales para el crecimiento sostenido de las economias. El tercero, en
cambio, aborda la estimacién de los margenes precio-coste de las industrias
manufactureras espafolas para entender la evolucion de los precios y del poder
de mercado, el cual puede contener informacion sobre el grado de eficiencia
asignativa de la economia y, en ultima instancia, su capacidad de crecimiento.

La tesis tiene un caracter eminentemente empirico, habiendo jugado un papel
crucial la base de datos sobre los estados contables de las empresas no
financieras de la Central de Balances del Banco de Espana. Ello ha permitido la
utilizacién de diversas técnicas de estimacion con datos de panel que han dotado
a los resultados obtenidos de una mayor robustez.

Los resultados de la disertacion subrayan la relevancia de varios canales a través
de los cuales las perturbaciones ciclicas pueden tener un impacto persistente
sobre variables clave para el desempefio a largo plazo de la economia, como la
innovacion, el capital humano o el poder de mercado en los mercados de
productos—ambitos todos en los que la actuacion de las empresas depende de
la evolucion esperada de la demanda. En todos los casos, asimismo, la
existencia de fricciones financieras puede llegar a alterar el signo esperado de
algunos mecanismos de transmision y, en otros, reforzar los efectos negativos
de las recesiones. Un elemento comun, por tanto, es la importancia de tener un
nivel adecuado de recursos internos (equity) para evitar que perturbaciones
negativas aparten a las empresas de sus sendas optimas de decision.



Abstract

This thesis is organized around three central chapters that have been published
in various international journals of Economics. The general purpose of the
dissertation is to contribute to understanding the effects of the economic cycle on
the decisions of companies in different areas, and whether these effects can be
persistent and have an impact on the allocation of resources and long-term
economic growth. Furthermore, one of the main threads is the role played by the
presence of financial restrictions as a transmission mechanism for disturbances
of various kinds.

Thus, the first two chapters focus on firms’ decisions regarding technological
progress and innovation, which are the fundamental drivers of sustained
economic growth. The third one, on the other hand, addresses the estimation of
the price-cost margins of the Spanish manufacturing industries to understand the
evolution of prices and market power, which may contain information on the
degree of allocative efficiency of the economy and, ultimately, its growth capacity.

The thesis is eminently empirical in nature, having played a crucial role in the
different estimation exercises the database on the accounting statements of non-
financial companies from Bank of Spain’s Central Balance Sheet Data Office.
This has allowed the use of various panel data estimation techniques that have
endowed the results obtained with greater robustness.

The results from this dissertation underscore the relevance of various channels
through which cyclical shocks can have a persistent impact on key variables for
the long-term development of the economy, such as innovation, human capital or
market power in product markets—all areas in which firms’ performance depends
on the expected evolution of demand. In all cases, likewise, the existence of
financial friction may alter the expected sign of some transmission mechanisms
and, in others, reinforce the negative effects of recessions. A common element,
therefore, is the importance of having an adequate level of internal resources
(equity) to prevent negative shocks from diverting companies from their optimal
decision paths.






CAPIiTULO 1.INTRODUCCION

1.1 INTRODUCCION YMOTIVACION DEL TEMA DE INVESTIGACION.

El propdsito general de la tesis es contribuir a entender los efectos del ciclo econémico
sobre las decisiones de las empresas en distintos ambitos y si dichos efectos pueden
ser persistentes y ejercer un impacto sobre la asignacién de recursos y el crecimiento
econdmico alargo plazo. Ademas, uno de los principales hilos conductores sera el papel
de la presencia de restricciones financieras como mecanismo de transmision de
perturbaciones de diversaindole. En consecuencia, los dos primeros trabajos se centran
en las decisiones de las empresas relacionadas con el progreso tecnolégico y la
innovacion,' que son los elementos fundamentales para el crecimiento sostenido de las
economias. El tercero, en cambio, explora la estimacion de los margenes precio-coste
de las industrias manufactureras espafolas para entender la evolucién de los precios y
del poder de mercado, el cual puede contener informacion sobre el grado de eficiencia
asignativa de la economia y, en ultima instancia, su capacidad de crecimiento.

Estas cuestiones presentan una relevancia indudable en el contexto actual de la
economia espafiola, cuya fase de recuperacién econdmica tras la profunda crisis del
periodo 2008-2012 se ha visto interrumpida por el shock del Covid-19. Es interesante,
en este sentido, mirar al progreso del PIB per capita en un horizonte largo de tiempo.
Como se puede apreciar en el grafico 1, esta variable ha tendido a experimentar un
crecimiento medio del 2,3% durante los ultimos 50 afios, con diversas oscilaciones
ciclicas que no interrumpieron su reversion a la tendencia. Este proceso de reversion,
sin embargo, parece haberse visto truncado durante el periodo de recuperacion tras la
crisis financiera global y sucesiva crisis del euro (entre 2008 y 2012). Asi, tras tocar
fondo en 2013, el producto per capita crecié a una tasa media del 2,4% entre 2014 y
2019, es decir, a la tasa tendencial, pero eso no fue suficiente para recuperar su nivel
tendencial. De este modo, en 2019 el PIB per capita espafol aun permanecia un 23%
por debajo de su nivel tendencial (que se corresponde con una pérdida de cerca de
10.000 délares per capita). Esta brecha aumentard aun mas durante 2020.

Grafico 1. PIB per capita de Espaia (1970-2019).

11.0
10.8
10.6 =23%
10.4
10.2
10.0

2.8

9.6

9.4

1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018

PIB per cépita (en logaritmos) a precios constantes, US$-PPP, base 2015.
Tendencia lineal estimada entre 1970 y 2007 (pendiente del 2,3%). Fuente:
OCDE vy elaboracion propia.

" Ambos conceptos se van a emplear de manera intercambiable, aunque estrictamente no son lo mismo.
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¢, Qué ha ocurrido durante el ultimo ciclo econdémico que ha propiciado esta ausencia de
convergencia hacia el nivel tendencial de la economia espafiola? Aunque los tres
trabajos de esta tesis no responden directamente a esta pregunta, contribuyen en
distinta medida a abordar su respuesta. Un punto de partida conceptual razonable es el
derivado del estudio de la interrelacion entre el ciclo econdmico y el crecimiento a largo
plazo de una economia. Esta linea de investigacién se remonta, al menos, hasta los
trabajos de Schumpeter (1939), para quien tanto el ciclo como la tendencia resultan de
la dinamica de innovacién de la economia. El periodo posterior a la Segunda Guerra
Mundial propicidé la progresiva separacion del andlisis de ambos fendmenos, al
constatarse—al menos temporalmente—la ausencia de recesiones profundas (como la
Gran Depresion o algunas depresiones del S. XIX). De este modo, cada una de las
ramas hizo hincapié en distintos aspectos del crecimiento, asi como en la relativa
importancia de las diferentes politicas econdmicas. Para la teoria del ciclo econdmico,
lo importante es el impacto sobre la evolucion ciclica de las rigideces de precios y
salarios ante perturbaciones de origen monetario o fiscal. Por su parte, la teoria del
crecimiento apunta a la acumulacién de los factores productivos, su rendimiento
decreciente y el papel clave del progreso tecnolégico (que se tendia a considerar
exogeno). Para la primera teoria, las politicas relevantes son las de demanda, que
contribuyen a suavizar las oscilaciones ciclicas. Para la segunda, son las politicas de
oferta, que favorecen la acumulacién de factores y la innovacion.

En la década de los ochenta coincidié el auge de los modelos del ciclo real (Real
Business Cycle, o RBC) con el debate sobre las propiedades estadisticas de las series
macroecondmicas, impulsados ambos por los trabajos de Kydland y Prescott (1982) y
Nelson y Plosser (1982),2 respectivamente. A lo largo de la década se consolidé una
vision segun la cual el progreso tecnoldégico exdégeno era la principal causa tanto del
crecimiento alargo plazo como de los ciclos econdmicos, que compitio por la hegemonia
intelectual con la visidn neo-keynesiana surgida a finales de los afos 70 e inicios de los
80. Pese a ello, implicitamente existia una separacién entre ambos fenémenos, ya que
el punto de partida era la ausencia de impacto del ciclo sobre el crecimiento econémico
a largo plazo.3® De hecho, uno de los principales problemas de estos modelos era la
escasa persistencia que los shocks generaban en las respuestas de las variables. Este
problema, en general, se solia “corregir” de manera exdgena a través del proceso
estocastico seguido porla tecnologia, que se suponia de elevada persistencia.

Durante este periodo también se produjo la explosion de la literatura sobre crecimiento
a largo plazo impulsada por las aportaciones, principalmente, de Romer (1986, 1990),
quien propicié el resurgimiento de los modelos de crecimiento enddégeno basados en la
existencia de rendimientos crecientes a escala en la funciéon de produccién agregada
debidoala norivalidad de lasideas.* Al endogeneizar el proceso de cambio tecnoldgico,
se permiti6 avanzar en la comprensién de los determinantes ultimos del crecimiento

2 Estos autores iniciaron una literatura econométrica que cuestionaba la propensién de las variables
macroeconémicas a revertir hacia su tendencia tras una perturbacion (en otras palabras, consideraban que
las series econémicas suelen tener una raiz unitaria). Hlo los llevaba a cuestionar que se pudiera separar
el andlisis del ciclo del del crecimiento a largo plazo.

3 En estos modelos—al menos en las primeras versiones—apenas existian fricciones o fallos de mercado
y todos los precios eran perfectamente flexibles, por lo que llevaban incorporada la dicotomia clasica
(independencia entre variables reales y nominales) y la neutralidad del dinero (los cambios en la oferta
monetaria solo afectan a las variables nominales, no a las reales). Dicho de otro modo, los shocks de
demanda no generaban efectos (reales) de largo plazo.

4 Hay que sefialar, no obstante, que algunas de sus pioneras ideas yase encontraban presentes en trabajos
previos de la década de los 60 como, por ejemplo, Phelps (1966) y Nordhaus (1969), quienes desarrollaron
modelos en los que la no rivalidad del conocimiento generaba rendimientos crecientes a escala que, a su
vez, permitian un crecimiento sostenido de la renta per capita.
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sostenido y en afinar las prescripciones de policy. Asimismo, se abrio las puertas a
considerar como el ciclo econémico puede afectar al crecimiento a largo plazo a través
de su impacto sobre el progreso técnico y la innovacién, como veremos mas adelante.

El Capitulo 2 de esta tesis se inserta en los esfuerzos de la literatura econdmica por
entender los determinantes del progreso tecnolégico que, como se ha comentado, es el
elemento clave del crecimiento sostenido. Para ello estudia desde una perspectiva
microecondmica cuales son los principales determinantes de las decisiones de
innovacion de las empresas espafiolas, con el objetivo ultimo de poder realizar
recomendaciones de policy relevantes. Uno de los temas en los que se hace especial
hincapié es en el papel dual de la inversién en +D y en capital humano para estimular
las actividades innovadoras de las empresas; es decir, en su doble papel como inputs
para producir innovaciones y como determinantes de la capacidad de adopcion
tecnoldgica y de absorcion de los spillovers generados por el conocimiento creado fuera
de la empresa. Asimismo, otros de los factores primordiales que se tienen en cuenta
son los relacionados con las oportunidades econémicas (Schmookler, 1962), dentro de
los cuales se encontraria la influencia del ciclo econdmico, y con la existencia de
restricciones financieras para la financiacion de la I+D (Hall, 2002).

Para estudiar estas cuestiones, se realizd un esfuerzo importante por combinar varias
fuentes de datos para construir las variables requeridas. La base de datos principal
procede de la Central de Balances del Banco de Espaiia,® que proporciona informacion
detallada de los balances de las empresas colaboradoras, asi como informacién
adicional sobre otras variables de interés, como la inversion en +D, el gasto en
formacion, el porcentaje de empleo temporal o el volumen de ventas al exterior. Para
captar distintas fuentes de spillovers de conocimiento se utilizaron datos del INE sobre
patentes o sobre gasto en +D por regiones y por sectores. También se combinaron
datos de la OCDE y del FMI para construir una variable de spillovers internacionales.
De este modo se elaboré un panel (completo) de empresas para el periodo 2003-2007
que nos permitié estimar el modelo probit dinamico con efectos aleatorios desarrollado
por Wooldridge (2005).

Este trabajo realiza una serie de contribuciones a la literatura existente. En primer lugar,
se construye una base de datos muy completa que permite captar multiples spillovers a
la vez, algo novedoso en si mismo. De este modo, el pool de conocimiento externo a la
empresa se separa entre los stocks de 1+D de las empresas del mismo sector, de las
empresas de la misma regién, de la I+D generada por el sector publico y el stock de KD
internacional.

En segundo lugar, la contribucién mas novedosa es la relacionada con el papel del
capital humano en la absorcion de las ideas externas a la empresa, sobre el cual la
literatura es mas limitada. Para ello, se tienen en cuenta tres variables: el porcentaje de
empleo con alta cualificacion, el gasto en formacion por empleado y el porcentaje de
trabajadores con contrato temporal. Por ultimo, el método de estimacion utilizado
también es bastante novedoso para este tipo de literatura, ya que permite introducir
elementos dinamicos y controlar por la heterogeneidad inobservable en un contexto no
lineal.

Los resultados de este capitulo confirman que la calidad de la plantilla y la inversiéon en
formacion contribuyen positivamente—y de modo sustancial—a la actividad innovadora
de las empresas, sobre todo, por su facultad para aumentar su capacidad para

5Para mas informacion véase: http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/Publicaciones an/Central de Balan/
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beneficiarse de los spillovers tecnoldgicos procedentes tanto de otras empresas, como
del sector publico y del exterior. Adicionalmente, se encuentra que el uso de contratos
temporales tiene un impacto negativo sobre la probabilidad de innovar, posiblemente
por la baja motivacion de este tipo de trabajadoresy porla escasaformacién que suelen
recibir, como han ilustrado Albert et al. (2005) para el caso espanol. Por ultimo, también
se estima un efecto muy significativo del ciclo sobre la actividad innovadora de las
empresas espafolas, mientras que la composicion de la financiacion también es
relevante, con un impacto positivo de los recursos internos y negativo de los pasivos a
corto plazo—que son una proxy de la probabilidad de verse afectado por restricciones
de crédito.

Este capitulo se ha publicado en la revista Economics of Innovation and New
Technology (2019 1-Year Impact Factor 1.563, JCR).6

1.2 AVANZANDO HACIA UNA INTEGRACION ENTRE CICLO Y CRECIMIENTO

A inicios de los afios noventa surgio una nueva literatura sobre la relacion entre ciclo y
crecimiento tendencial que, apoyandose en las ideas de los modelos de crecimiento
enddgeno, estudiaba distintos mecanismos por los cuales las perturbaciones ciclicas
podrian acabar afectando a la evolucién de la productividad a largo plazo desde una
perspectiva eminentemente macroeconémica. El ciclo y la tendencia dejarian de ser
completamente ortogonales y las oscilaciones ciclicas podrian tener efectos
persistentes, incluso permanentes, sobre la economia.”’

Uno de los trabajos pioneros fue el de Stadler (1990), donde se comparan modelos del
ciclo real neoclasicos (i.e. RBC) y neokeynesianos con y sin cambio tecnoldgico
enddgeno con el objeto de analizar su comportamiento ante distintos tipos de shocks.
Posiblemente su principal mensaje sea que, una vez que se endogeneiza el progreso
tecnoldégico—en su caso mediante un mecanismo de learning-by-doing—, desaparece
la neutralidad del dinero a largo plazo tanto en los modelos neoclasicos como en los
neokeynesianos: las perturbaciones monetarias tienen efectos permanentes sobre el
output. Visto con perspectiva, este articulo tuvo menos repercusion de la que habria
merecido, pero es un precursor de una linea de investigacion que se reactivé tras la
profunda recesion y lenta recuperacion provocadas por la crisis financiera global.

En cambio, tuvo un mayor impacto la nueva rama de la literatura que centrd su atencién
en modelos que estudian distintos mecanismos a través de los cuales las fluctuaciones
ciclicas—y las recesiones en particular—afectan al crecimiento a largo plazo. Dentro de
esta literatura destacé el enfoque basado en el analisis de las decisiones de las
empresas acerca del desarrollo de actividades que mejoran su productividad
(productivity-enhancing activities) a lo largo del ciclo. La idea principal consiste en
analizar si actividades como la inversion en |+D+i, el gasto en formacion o la
reorganizacion interna de las empresas se desarrollan de manera mas intensa en las
fases bajas del ciclo, cuando los recursos productivos estan mas ociosos y se pueden
reasignar a usos alternativos que mejoren su productividad. De confirmarse esta
hipotesis, se abriria la puerta a la posibilidad de que las recesiones afectasen
positivamente al crecimiento a largo plazo. Y si este es el caso, las politicas de

6 | 6pez-Garcia, P. y Montero, J.M. (2012): “Spillovers and absorptive capacity in the decision to innovate of
Spanish firms: the role of human capital’”, Economics of Innovation and New Technology, Vol. 21(7), pp.
589-612.

7 Saint-Paul (1997) proporciona un buen resumen de esta literatura.
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estabilizacidn macroecondmica también tendrian efectos persistentes sobre la actividad
y el bienestar.?

El Capitulo 3 de esta tesis contribuye directamente a esta rama de la literatura desde
una perspectiva microeconomica, ya que en €l se contrasta con datos de empresas
espanolas ladenominada teoria del coste de oportunidad sobre los efectos alargo plazo
de los ciclos econdmicos. Esta teoria establece que el peso relativo de las inversiones
en actividades que mejoran la productividad (frente a inversiones en actividades mas
relacionadas con la produccion corriente) deberia aumentar durante las recesiones
porque se reduce su coste de oportunidad (en términos del output que se deja de
producir y vender). Esto implicaria que las recesiones pueden tener un impacto positivo
sobre el crecimiento de la productividad de las empresas a largo plazo. Ademas, en la
linea de Aghion et al. (2008), el capitulo presta una atencion particular a si el impacto
de las oscilaciones ciclicas sobre este tipo de inversiones depende de la presencia de
restricciones financieras que, a priori, suelen ser mas intensas durante las fases bajas
del ciclo.

Este capitulo es un trabajo empirico que también utiliza un panel de empresas no
financieras procedente de la Central de Balances del Banco de Espafa durante el
periodo 1991-2010y efectua tres contribuciones principales a la literatura existente. La
primera consiste en considerar un periodo de tiempo mas amplio que en trabajos
previos, lo que permite tener en cuenta mas fases ciclicas y, muy en particular, los inicios
de la Gran Recesién.?La segunda aportacién consiste en extender el conjunto de
actividades consideradas con capacidad para mejorar la productividad, mas alla de la
I+D (el principal foco de esta literatura). En concreto, se afiaden el gasto en formacion
y la inversion en activos intangibles (distintos de la +D). Y la tercera novedad radica en
la construccion de la variable que aproxima las restricciones financieras, paralo cual se
combinan dos bases de datos—Central de Balances y PITEC'"— y dos metodologias
empiricas que explotan el distinto contenido informativo de las variables procedentes de
la contabilidad empresarial y de encuestas sobre percepcion subjetivade la presencia
de obstaculos financieros.

Los resultados de este trabajo proporcionan evidencia favorable a la teoria del coste de
oportunidad, en el sentido de que los pesos de la inversion en I+D o en gasto en
formacion de los trabajadores sobre el total de inversién presentan un patrdn
contraciclico—mucho mas acusado en el caso de la +D—, mientras que la inversion en
otros activos intangibles es aciclica. Ademas, en el caso de la I+D la magnitud seria
economicamente importante,ya que una caidade las ventas del 10% provocaria, ceteris
paribus, un aumento de la ratio de I1+D del 25% acumulado en dos afios. !

8 Hay que resaltar, no obstante, que esta idea no era completamente nuevay ya habia sido sugerida en la
década de los 1970s, por ejemplo, por Okun (1973). En este articulo se presenta el concepto de economia
de alta presiéon (“high-pressure economy”) segun el cual los periodos de fuerte expansion econémica y
reducido desempleo facilitan la mejora de las capacidades, la productividad y los salarios de, sobre todo,
los estratos de menor productividad. Véase, mas recientemente, Yellen (2016).

9 Asi se denomina la doble recesién en forma de W que encadené la crisis financiera global de 2008-2009
con la crisis del euro de 2010-2012. En vista del grafico 1, sin embargo, seria mas adecuado considerarla

como una Unica recesion en forma de L.

0 Panel de Innovacion Tecnoldgica elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica en el marco de las
Community Innovation Surveys y que contiene informacion detallada a nivel de empresa acerca de los
inputs y outputs del proceso de innovaciéon para una muestra de unas 12.000 empresas espafiolas. Para
mas informacion véase: http://icono.fecyt.es/PITEC/Paginas/por_que.aspx

1 En el casode la ratio del gasto en formacion, el incremento seria del 6% en dos afios.
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Del mismo modo, también son muy relevantes los resultados que subrayan que dicho
patrén contraciclico de la I+D puede revertirse en presencia de elevadas restricciones
de crédito.'? Esto sugiere que en las fases bajas del ciclo la existencia de restricciones
financieras puede obstaculizar el proceso de reasignacion de recursos dentro de las
empresas hacia actividades que mejoran su productividad, como la +D, lo que a su vez
podriatener efectos negativos sobreel crecimiento alargo plazo si este fenémeno fuera
generalizado.

Finalmente, es interesante resaltar una de las implicaciones de los resultados de este
articulo sobre las politicas macroecondmicas. Las teorias que apoyan el efecto
depurador de las recesiones—mediante la reasignacion de recursos entre empresas y
sectores—apuntan que estas politicas se enfrentarian a un trade-off en relacion a sus
efectos a corto y a largo plazo. El estimulo de la demanda y el alivio de las condiciones
de financiacion tienen un efecto positivo a corto plazo, pero al facilitar la supervivencia
de las empresas menos productivas, afectarian negativamente al crecimiento a largo
plazo. Los resultados de este capitulo de la tesis subrayan la importancia de considerar
la existencia de otros potenciales trade-offs dentro de las empresas, ya que las paliticas
de estabilizacion macroecondémica alteran el coste relativo de oportunidad de las
actividades que mejoran la productividad de las empresas, a veces en sentidos
opuestos.

Este trabajo se ha publicado en la revista Industry and Innovation (2019 5-Year Impact
Factor 3.151, JCR).13

1.3 LA GRAN RECESION: RESURGIMIENTO DE LA CONEXION ENTRE CICLO

Y TENDENCIA

Con el cambio de siglo, la rama macroecondémica del estudio de la relacion entre el ciclo
econdmico y el crecimiento a largo plazo entré en cierto estado de letargo. En pleno
auge delconcepto de la Gran Moderacion, el discurso presidencial de Robert Lucas ante
la Sociedad Americana de Economia’ resume en cierto modo el sentir de la profesién
durante el inicio de siglo. En dicho discurso declaré que “[Macroeconomics] central
problem of depression prevention has been solved, for all practical purposes, and has in
fact been solved for many decades” y volvid a incidir en su idea de 1987 de que las
politicas de estabilizacion macroecondémica tienen un impacto muy limitado sobre el
bienestar, mas aun cuando se comparan con las politicas de oferta. Esta vision sufrié
una gran conmocion durante la crisis financiera global, como veremos mas abajo. s

2No se encuentra evidencia, sin embargo, de que la presencia de restricciones de crédito afecte al patrén
ciclico del gasto en formacién. Como argumentan Nickell et al. (2001), la inversién en capital humano es
mas intensiva en tiempo que en dinero, por lo que las fricciones financieras no serian tan determinantes en
Su caso.

8 Lopez-Garcia, P., Montero, J.M. y Moral-Benito, E (2013): “Business cycles and investment in
productivity-enhancing activities: Evidence from Spanish firms”, Industry and Innovation, Vol. 20, no. 7, pp.
611-636.

4 véase Lucas (2003).

> Una notable excepcion a este letargo que merece ser resaltada es Comin y Gertler (2006). La principal
tesis de este trabajo es que los shocks de corto plazo (o de alta frecuencia, como los denominan estos
autores) son los causantes no solo de las oscilaciones ciclicas, sino también de la evolucién econdémica a
medio plazo, debido a los mecanismos de propagacion relacionados con los procesos de difusion
tecnoldgica y de inversion en +D. Ademas de aportar evidencia empirica en apoyo de su tesis, también
desarrollan un modelo RBC en el que se endogeneizan las decisiones de invencion y de adopcion
tecnoldgica. Aunque en su modelo no se incluye un papel explicito para las politicas de demanda, los
autores reconocen que en un modelo mas elaborado la politica monetaria podria tener efectos a medio
plazo.
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Por su parte, la rama de caracter mas microecondémico recibié un impulso adicional
gracias a la creciente disponibilidad de microdatos y a los avances en la modelizacion
de la heterogeneidad individual. Ello permitié realizar un examen mas fino de las
distintas distorsiones y canales existentes y, al mismo tiempo, enfocar el analisis de la
conexion entre ciclo y tendencia hacia otros mecanismos relevantes, como la presencia
de efectos de histéresis en el mercado laboral—que afectan negativamente al capital
humano—y en la acumulaciéon de conocimiento y de capital fisico, o el papel de las
recesiones como catalizador de la reasignacion de recursos entre empresas—
entroncando, de nuevo, con las ideas de Schumpeter—, que recobraron un renovado
protagonismo durante la lenta recuperacion que siguio a la Gran Recesion.

En efecto, un mecanismo fundamental a través del cual las recesiones pueden tener
efectos permanentes sobre el crecimiento es mediante su impacto sobre el capital
humano. Debido a la presencia de efectos de histéresis, la persistencia de un elevado
nivel de desempleo acaba produciendo un deterioro sustancial del capital humano, ¢ lo
que afecta, a su vez, al grado de empleabilidad de los trabajadores desempleados,
realimentandose asi la duracién del desempleo. Asimismo, de acuerdo con los modelos
tradicionales de crecimiento enddgeno, esta depreciacidon del capital humano también
tendria un impacto negativo sobre el crecimiento a largo plazo (Lucas, 1988).

Grafico 2. Tasa de desempleo de Espaiia (1964-2020).
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Ademas, este efecto se veria agravado debido al papel dual del capital humano como
input crucial en las actividades de producciony de innovacién—incluida la capacidad de
absorcion de los spillovers de conocimiento externo a la empresa, como se demuestra
en el Capitulo 2 de la tesis—. El factor de la histéresis laboral es muy relevante en el
caso de la economia espafiola, donde la tasa de desempleo tiende a ser muy elevada y
a presentar una elevadaresistencia a la baja (véase el grafico 2), lo que se traduce en
una elevada incidencia del paro de larga duracion.

La idea de histéresis se puede trasladar de forma natural a otros tipos de capital, como
el tecnoldgico o elfisico. En la medida en que perturbaciones temporales tengan efectos
persistentes sobre la acumulacion de conocimiento o de maquinas, se puede esperar
igualmente un impacto sobre la tasa de crecimiento a largo plazo de la economia. El
grafico 3, querecoge laevoluciénde la inversion en I+D y de la FBKF, ilustra claramente
esta posibilidad. Y este efecto ocurriria tanto en modelos clasicos de crecimiento como
en modelos de crecimiento endégeno, como veremos mas abajo. Ademas, la literatura
también enfatiza el papel de las restricciones financieras como canal que refuerza el

6 Vease, por ejemplo, Machin y Manning (1999).
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impacto del ciclo sobre la acumulacién de dichas variables y, por tanto, sobre el
crecimiento potencial.

Grafico 3. Evoluciéndelainversién encapital fisico ytecnolégicode las e mpresas
espaiolas.
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La hipoétesis de destruccion creativa—o de efectos depurativos (“cleansing effects”) de
las recesiones—, por su parte, ha generado una abundante literaturadurante las ultimas
dos décadas. Estos trabajos contribuyeron a demostrar que las economias de mercado
estan caracterizadas por un proceso continuo de reasignacion de recursos entre
sectores y empresas muy heterogéneas que resulta crucial para el crecimiento de la
productividad. Sin embargo, como muestran, inter alia, Foster et al. (2016) para el caso
de EEUU, el papel depurativo de la Gran Recesion fue mucho menor que en recesiones
previas, debido a una menorintensidad de reasignacion de factores entre las empresas
de elevada productividad y las de baja productividad. También presentan evidencia
preliminar que apunta a la presencia de restricciones financieras como uno de los
mecanismos que explicarian el comportamiento diferencial de la dinamica empresarial
durante este periodo de crisis. En Banco de Espana (2016) se efectua un analisis en
profundidad de la dindmica empresarial en Espanay se muestra, entre otros elementos,
que la Gran Recesion tuvo un impacto negativo persistente sobre la creacion neta de
empresas (véase grafico 4). Al contrario que en EEUU, la evidencia parala economia
espafnola apunta hacia un papel depurativo importante de la ultima crisis econémica,
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con una mayor reasignacion de factores—incluyendo crédito bancario—hacia las
empresas de mayor productividad.

Grafico 4. Tasas de entrada y de salida de empresas (1998-2019).
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Esta hipdtesis enlaza con la cuestién del funcionamiento adecuado de los mercados, en
los cuales debe prevalecer un grado de competencia elevado que incentive a las
empresas a aproximarse a su frontera de posibilidades de produccidon y que permita
crecer a las mas eficientes, desplazando a las menos productivas. La existencia de
poder de mercado debido a la presencia de diversas barreras a la competencia, no solo
tiene el potencial de generar ineficiencias y reducir el output hoy (ineficiencia estatica),
sino también de disminuir el crecimiento futuro (ineficiencia dinamica) a través de sus
efectos sobre la inversion (incluida en 1+D) y la reasignacion de recursos.

Como es bien sabido, el debate de la relacion tedrica entre grado de competencia e
innovacion no esta resuelto, pese a la voluminosa literatura existente, comenzando con
las pioneras aportaciones de Schumpeter (1942) y Arrow (1962).'” Del mismo modo,
tampoco es obvia la relacion entre competencia e inversion en activos fijos—aunque
tiende a ser positiva. En cualquier caso, algunos articulos recientes, como De Loecker
y Eeckhout (2018), aportan evidencia sobre un incremento generalizado del poder de
mercado en las principales economias del mundo que podria conllevar profundas
implicaciones economicas. De hecho, esta tendencia se ha relacionado, a su vez, con
una serie de hechos estilizados que vienen aconteciendo desde hace unos 30 afios,
como la continuada caida en las tasas de inversiony de creacion de empresas (Decker
etal., 2016, y Gutiérrezy Philippon, 2017),'® fendmenos que se aceleraron tras la Gran
Recesion. De Loecker etal. (2020) proporciona un analisis reciente de estas cuestiones.

Laacumulacién de esta evidencia sirvié a la vezde apoyo y de acicate para el desarrolio
de modelos del ciclo econdmico en los que se generan efectos de histéresis—i.e.
efectos persistentes/permanentes de shocks temporales—de manera enddégena, una
literatura que ha recibido un fuerte impulso durante la segunda mitad de la década de
los 2010s. Estos modelos se pueden clasificar en dos grandes grupos segun los

7 Esta relacion depende crucialmente del tipo de modelo de competencia que se considere y, por el lado
empirico, de los datos empleados. Posiblemente la propuesta que suscita un mayor consenso es la de
Aghion et al. (2005), que apunta a la existencia de una relacion con forma de U invertida entre grado de
competencia e innovacion. Niveles tanto reducidos como excesivamente elevados de competencia serian
perjudiciales para la innovacion, en el primer caso por el mayor peso del efecto reemplazamiento, mientras
que en el segundo debido a un recorte excesivo de las rentas esperadas de monopolio.

'8 Para una vision critica de estos fenomenos desde un enfoque microecondmico véase Syverson (2019).
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mecanismos principales que generan persistencia: i) aquellos basados en modelos de
crecimiento enddgenos y ii) modelos con equilibrios multiples debido a cambios en
expectativas. Cerra et al. (2020) proporciona un buen resumen de esta creciente
literatura. La gran mayoria de contribuciones a este nuevo paradigma de la relacién
entre ciclo y tendencia incluyen los mecanismos ya mencionados—a través de la
histéresis en la acumulacion de los distintos tipos de capital o del grado de competencia
y la dinamica empresarial—junto con varios tipos de shocks de demanda, en particular,
de tipo financiero.

La interconexién entre el ciclo econdmico y la tendencia de largo plazo abre un nuevo
conjunto de posibilidades para las politicas macroeconémicas que desafian el consenso
existente hasta el momento, segun el cual estas politicas solo tienen efectos en el corto
plazo y se deben emplear en la estabilizacién ciclica. Si los shocks temporales, como
una recesion, pueden tener efectos persistentes (0 permanentes) sobre la actividad,
esto podria justificar una reaccion mas rapida y decidida de las politicas monetaria y
fiscal.’® Hay que destacar, no obstante, que las implicaciones para las politicas macro
derivadas de la presencia de un mayor (y creciente) poder de mercado no estan tan
desarrolladas y constituyen una avenida prometedora de investigacion.

1.4 LA GRAN RECESION Y EL PODER DE MERCADO EN LA ECONOMiIA

ESPANOLA

El Capitulo 4 de la tesis aborda el analisis de la evolucion reciente del poder de mercado
en la economia espanola, prestando una atencion particular a su comportamiento
durante la crisis econdmica y financiera. El objetivo es doble. En primer lugar, se
pretende entender por qué las economias desarrolladas experimentaron un proceso
desinflacionario mas suave de lo esperado durante la Gran Recesion, pese a su
severidad. Un elemento importante es el hecho de que, al mismo tiempo, se observd un
repunte notable de los margenes empresariales en la mayoria de estas economias, lo
cual ayudaria a explicar la resistencia a la baja de la tasa de inflacion. Este aumento de
margenes estaria vinculado, al menos en parte, a un mayor poder de mercado. El otro
factor explicativo resaltado en eltrabajo es la presencia de restricciones financieras, que
habrian inducido a las empresas a elevar sus margenes para hacer frente a sus
necesidades financieras.

En segundo lugar, averiguar si el poder de mercado es o no elevado, si aumento o
disminuyé durante la recesion y tratar de avanzar en el conocimiento de los
determinantes de su evolucion a lo largo del ciclo es interesante en si mismo. Estas son
cuestiones importantes para entender el grado de eficiencia asignativa de la economia,
asi como para determinar qué tipo de respuesta de policy seriala mas adecuada.

Para acometer este estudio, se parte de la estimacion de los margenes precio-coste?0
(o markups) en las ramas de manufacturas (a 3 digitos de desagregacion) empleando
un panel de empresas para el periodo 2000-2012 construido combinando informacion
procedente de la Central de Balances del Banco de Espaia y de Informa-Bureau van
Dijk, lo que permite alcanzar un alto grado de representatividad muestral. Las principales
contribuciones de este articulo a la literatura econémica consisten, en primer lugar, en
proporcionar una evidencia mas robusta sobre el nivel y las propiedades a lo largo del

¥ Vvéase Garga y Singh (2021) para el caso de la politica monetaria 6ptima en presencia de histéresis y
Engler y Tervala (2018) para la politica fiscal.

2 H margen precio-coste es una medida del poder de mercado de las empresas y, por tanto, esta
intimamente relacionado con el grado de competencia.
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ciclo de los margenes, ya que se presta una atencién especial a las cuestiones de
identificacién (débil) y de estabilidad de los parametros estimados. Y, en segundo lugar,
también es original y pionero?! el analisis de la parte final del trabajo, acerca de los
determinantes de la evolucién de los markups durante la recesién, entrelos que destaca
el papel de las restricciones financieras—elemento que habia recibido poca atencién en
la literatura—y el de la dindmica empresarial.

En la primera parte del capitulo se estiman los markups medios de cada sector y no se
encuentra evidencia de un elevado poder de mercado, con los margenes estimados
ubicados en un rango estrecho alrededor de la unidad. De hecho, la hipotesis nula de
ausencia de poder de mercado—entendida como markup unitario, i.e. el
correspondiente a una situacién de competencia perfecta—no se puede rechazar en un
tercio de los sectores. A continuacion, se contrasta mediante un test de estabilidad de
los parametros si los markups medios cambiaron durante la crisis del periodo 2008-
2012. Los resultados muestran que en un 60% de los sectores manufactureros
considerados el margen medio o bien aumentd o bien se mantuvo inalterado durante la
crisis, pese a la profunda caida de la actividad durante dicho periodo.22

En la segunda parte del trabajo se examinan las posibles causas de dicha evolucién
temporal. Con este fin, se estima una regresion a nivel sectorial en la que se relaciona
el cambio en los margenes medios estimados entre los periodos 2000-2007 y 2008-
2012 con algunos de los principales factores determinantes del poder de mercado
identificados por la literatura. En el ejercicio se presta una atencion especial al papel de
las restricciones de crédito experimentadas durante la crisis, en la linea de las
intuiciones desarrolladas por Chevalier y Scharfstein (1996). Estos autores argumentan
que durante una recesion, cuando los flujos de caja son reducidos y el acceso a la
financiacion externa esta mas limitado, las empresas trataran de generar ingresos
elevando sus markups para cubrir sus necesidades de financiacion, aun a costa de
perder cuota de mercado, ya que ello incrementa su probabilidad de supervivencia.

En el ejercicio empirico se encuentra una fuerte relacién positiva entre el grado de
tension financiera en cada sector?® y el crecimiento de sus markups. Ademas, el efecto
seria muy significativo en términos econdmicos. Un aumento de la carga financiera en
una desviacion tipica implicaria un incremento del margen de 0,023 puntos (i.e. si
margeno = 1.10, entonces margeni1 = 1.123). Este resultado sugiere que las empresas
podrian haber paliado, en parte, los efectos negativos derivados de la ausencia de
suficiente financiacion externa generando recursos propios mediante la fijacién de
mayores margenes.

Adicionalmente, otro resultado interesante del trabajo es que se estiman mayores
incrementos de markups en aquellas ramas donde se observaba un menor nivel de
dinamismo empresarial al inicio de la Gran Recesion. Este resultado seria coherente
con la vision de que el numero (potencial) de competidores dentro de la industria es un
elemento clave para determinar el grado de poder de mercado de las empresas
supervivientes durante la crisis.

21 Este trabajo, junto con Gilchrist et al. (2017), fueron los pioneros en resaltar el papel de las restricciones
financieras en la evolucion de los precios durante la crisis.

2 Entre 2007 y 2012 la produccién manufacturera cay6 30 puntos porcentuales, mientras que los precios—
medidos por el precio de venta a la salida de fabrica, excluyendo costes de transporte y comercializaciéon e
IVA—aumentaron en 14 puntos.

B En linea con la literatura financieras, se supone que este grado de tensién es proporcional a las ratios
de pasivos financieros, en nuestro caso, a la ratio de carga financiera, definida como el cociente entre el
servicio de la deuda y los flujos de caja.
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En definitiva, este capitulo contribuye a resaltar el hecho de que no es obvia la relacion
entre el grado de competencia y la asignacion de recursos, ya que la existencia de
restricciones financieras puede provocar la necesidad de generar recursos intemos
elevando los margenes. Esta circunstancia puede resultar crucial para la supervivencia
de las empresas mas productivas, afectando de manera decisiva a la dinamica
empresarial y, por consiguiente, al proceso de reasignacion de recursos.

Este trabajo se ha publicado en la revista International Review of Economics and
Finance (2019 5-Year Impact Factor 2.119, JCR).24

1.5 COMENTARIOSFINALES

El repaso a la evolucion historica del estudio del ciclo econémico y de la teoria del
crecimiento evidencia que su separacion ha sido un tanto artificial y, ademas, ha tenido
consecuencias negativas importantes sobre el entendimiento de ambos fenémenos.
Asimismo, en términos de policy dicha separacion tampoco ha sidoinocua. Elfenémeno
de la histéresis, tanto el originado en el mercado laboral como el relacionado con el
efecto persistente/permanente de los shocks de demanda sobre el output potencial, es
un elemento que se debe incorporar a las discusiones de politica econdmica porque
tiene el potencial de afectar a su disefio 6ptimo. La revisién de la estrategia de politica
monetaria de la Reserva Federal es un buen ejemplo de esto ultimo.2°

Los capitulos 2 a 4 de esta tesis subrayan la relevancia de varios canales a través de
los cuales las perturbaciones ciclicas pueden tener un impacto persistente sobre
variables clave para el desemperio a largo plazo de la economia, como la innovacion, el
capital humano o el poder de mercado en los mercados de productos. En todos estos
ambitosla actuacion de lasempresas depende de la evolucion esperadade la demanda.

Asimismo, también contribuyen a resaltar el papel de las fricciones financieras, que en
algunos casos pueden llegar a alterar el signo esperado de algunos mecanismos de
transmision y, en otros, reforzar los efectos negativos de las recesiones. Un elemento
comun a los tres trabajos es la importancia de tener un nivel adecuado de recursos
internos (equity) para evitar que perturbaciones negativas aparten a las empresas de
sus sendas Optimas de decisidon, sean estas las decisiones sobre invertir en +D,
reorganizar internamente el reparto de los recursos entre distintas actividades que
fomentan la productividad, o fijar unos markups que eviten pérdidas persistentes de
cuota de mercado.

Este mensaje cobra mas relevancia sicabe durante la actual crisis del Covid-19, cuando
se ha demostrado crucial para la supervivencia de las empresas el disponer de
colchones adecuados de liquidezo de recursos propios. De hecho,algunoseconomistas
han llegado a sugerir la necesidad de introducir requisitos de liquidez o de recursos
propios en las sociedades no financieras similares a los existentes para los bancos.
Seria una forma de obligar a las empresas a internalizar las externalidades sobre el
crecimiento y el bienestar que generan la insuficiencia de liquidez o de equity derivadas
de potenciales excesos de endeudamiento—que abocarian a quiebras mayores que las
Optimas.

% Montero, J.M. y Urtasun A. (2021): “Markup dynamics and financial frictions: The Spanish case’,
International Review of Economics and Finance, 71, pp. 316-341.

2% Véase https://ww w.federalreserve.gov/monetarypolicy/review -of-monetary-policy-strategy-tools-and-
communications.htm
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Por ultimo, hay que destacar que esta tesis también contribuye a hacer mas difusa la
frontera entre la micro y la macroeconomia. La explotacion de bases de datos
microecondmicas es crucial para poder desentrafar los distintos canales de transmision
y, asi, poder aportar nuevas respuestas y perspectivas a las cuestiones
macroecondmicas. Como se ha mostrado en este capitulo, durante los ultimos 20 afos
se ha producido una creciente interaccion entre ambas ramas de la Economia. Esto ha
sido posible en buena medida gracias a la mayor disponibilidad de microdatosy a la
creciente capacidad de computaciénde los ordenadores.
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This paper investigates whether the existence of knowledge spillovers and the capac-
ity of firms to assimilate them, which we relate with R&D intensity and some human
resource management practices, are associated with the decision to innovate of Spanish
firms. In order to do this, we employ data from the ‘Central de Balances’ database,
which covers both manufacturing and services firms during the period 20032007, and
use an estimator proposed by Wooldridge [2005. Simple solutions to the initial condi-
tions problem in dynamic nonlinear panel data models with unobserved heterogeneity.
Journal of Applied Econometrics 20, no. 1: 39-54] for dynamic random effects discrete
choice models. The empirical exercise provides evidence on the positive link between
spillovers and the innovative behaviour of companies, not just for the knowledge gener-
ated in the same industry, but also for that generated in the same region or by the public
sector. Moreover, this link is stronger for those firms with a higher capacity to absorb
those spillovers. This ability not only works through firms” R&D capabilities, but also
through factors such as the quality of the labour force, the share of temporary employ-
ment and the amount of resources spent in training. In addition to these factors, we
find that innovation performance exhibits a high degree of inertia. Further, some other
observed firm characteristics, such as size, sales growth, export behaviour, sector capital
intensity or financial structure variables, are also found to be relevant determinants of
the likelihood of innovation.
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1. Introduction

This paper studies the importance of spillovers and the capacity of firms to benefit from
them for the decision to innovate of Spanish firms. We first consider the dual role of private
research and development (R&D) spending on stimulating firms’ innovative activities. As
claimed by Cohen and Levinthal (1989) and Geroski (1995), the undertaking of independent
R&D effort directly affects the capacity of private firms to innovate. But it also enhances the
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ABSTRACT  This paper tests the opportunity-cost theory on the long-run effects of business cycles using a
panel of Spanish firms during the period 1991-2010. Under this theory, the share of productivity-enhancing
activities (PEAs), such as R&D investment or on-the-job training, relative to production activities should increase
during downtumns because of the fall in their relative cost — in terms of forgone output. This would imply that
business cycles may have a (positive) long-term impact on firms’ productivity growth. In the spirit of Aghion et al.
(2008), we allow the impact of the cycle on PEA to vary between firms with different access to external funding. We
find that, in accordance with the opportunity-cost approach, the share of R&D investment and training expenditures
on total investment outlays follow a countercyclical pattern, which in the case of R&D may be reversed by the
presence of credit constraints. However, the share of investment in other non-R&D-related intangible investments
is found to be acyclical, which could suggest some kind of substitution across different PEAs over the cycle.

KEY WORDS: R&D, on-the-job training, business cycle, credit constraints, panel data

1. Introduction

This paper broadly aims at studying the effect of business cycles on how firms allocate their
(scarce) resources between those activities that may have a positive impact on long-run
productivity, such as internal reorganization or relocation, investment in new technologies,
training or investment in other intangible assets, and those activities that may enhance
current production possibilities, such as physical investment. In order to do this, we mainly
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1. Introduction

The study of the behavior of price-cost margins is central in industrial organization and in competition economics, but it also plays a
key role in a number of theoretical models that are at the heart of modern macroeconomics. How markups move, in response to what,
and why, is crucial to understanding how different shocks are transmitted through the pricing mechanism (Blanchard, 2008). More
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economies. During this period, and its aftermath, despite the sharp and persistent fall in economic activity, most economies experienced
only a mild disinflation." Crucially, this puzzling behavior of inflation occurred against a background of an exceptional financial turmoil
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Thus, several papers have linked these two features and tried to explain the subdued evolution of inflation through the interaction
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CAPITULOS5. COMENTARIOS FINALES.

5.1 INTRODUCCION

Esta tesis se ha articulado en torno a 3 capitulos centrales que han sido publicados en
diversas revistas internacionales de economia. El propésito general de la disertacion ha
sido contribuir a entender los efectos del ciclo econdmico sobre las decisiones de las
empresas en distintos ambitos y si dichos efectos pueden ser persistentes y ejercer un
impacto sobre la asignacion de recursos y el crecimiento econdémico a largo plazo.
Ademas, uno de los principales hilos conductores ha sido el papel de la presencia de
restricciones financieras como mecanismo de transmision de perturbaciones de diversa
indole.

Asi, los dos primeros trabajos se centraron en las decisiones de las empresas
relacionadas con el progreso tecnolégico y la innovaciéon, que son los elementos
fundamentales para el crecimiento sostenido de las economias. El tercero, en cambio,
abordé la estimacion de los margenes precio-coste de las industrias manufactureras
espanolas para entender la evolucién de los precios y del poder de mercado, el cual
puede contener informacion sobre el grado de eficiencia asignativa de la economiayy,
en ultima instancia, su capacidad de crecimiento.

Otro rasgo destacable de la tesis es su caracter eminentemente empirico, teniendo un
papel crucial la base de datos sobre los estados contables de las empresas no
financieras de la Central de Balances del Banco de Espafa. Ello ha permitido la
utilizacion de diversas técnicas de estimacion con datos de panel que han dotado a los
resultados obtenidos de una mayor robustez.

5.2 BREVE RESUMEN

El Capitulo 2 de esta tesis se inserta en los esfuerzos de la literatura econémica por
entender los determinantes de la innovaciéon que, como se ha comentado, es el
elemento clave del crecimiento sostenido. Para ello estudia desde una perspectiva
microecondmica cuales son los principales determinantes de las decisiones de
innovacion de las empresas espariolas. Uno de los temas en los que se hace especial
hincapié es en el papel dual de la inversion en I+D y en capital humano para estimular
las actividades innovadoras de las empresas; es decir, en su doble papel como inputs
para producir nuevas ideas y como determinantes de la capacidad de adopcion
tecnoldgica y de absorcidon de los spillovers generados por el conocimiento creado fuera
de la empresa. Asimismo, otros de los factores primordiales que se tienen en cuenta
son la influencia del ciclo econdmico y la existencia de restricciones financieras para la
financiacion de la I+D.

Los resultados de este capitulo confirman que la calidad de la plantilla y el stock
acumulado de 1+D contribuyen positivamente—y de modo sustancial—a la actividad
innovadora de las empresas, sobre todo, por su facultad para aumentar su capacidad
para beneficiarse de los spillovers de conocimiento procedentes tanto de otras
empresas, como del sector publico y del exterior. Adicionalmente, un resultado llamativo
es que el uso de contratos temporales tiene un impacto negativo sobre la probabilidad

105



de innovar.! Por ultimo, también se estima un efecto muy significativo del ciclo sobre la
actividad innovadora de las empresas espanolas, mientras que la composicion de la
financiacion también es relevante, con un impacto positivo de los recursos internos 'y
negativo de los pasivos a corto plazo—que son una proxy de la probabilidad de verse
afectado por restricciones de crédito.

El tercer capitulo basicamente contrasta con datos de empresas espafolas la
denominada teoria del coste de oportunidad sobre los efectos a largo plazo de los ciclos
econdémicos. Estateoria establece que el pesorelativo de lasinversiones en actividades
que mejoran la productividad? (frente ainversiones en actividades masrelacionadascon
la produccién corriente) deberia aumentar durante las recesiones—i.e. es
contraciclico—porque se reduce su coste de oportunidad (en términos del output que se
deja de producir y vender). Esto implicaria que las recesiones pueden tener un impacto
positivo sobre el crecimiento de la productividad de las empresas a largo plazo. Ademas,
el capitulo presta una atencion particular a si el impacto de las oscilaciones ciclicas
sobre este tipo de inversiones depende de si las empresas sufren restricciones
financieras que, a priori, suelen ser mas intensas durante las fases bajas del ciclo.

Este trabajo se centra en la inversién en I+D, el gasto en formacion de los trabajadores
y la inversion en otros activos intangibles (distintos de la 1+D) como actividades que
mejoran la productividad. Los resultados obtenidos proporcionan evidencia favorable a
la teoria del coste de oportunidad, en el sentido de que la participacion de la inversion
en +D y del gasto en formacién sobre el total de inversion presentan un patrén
contraciclico—mucho mas acusado en el caso de la +D—, si bien la inversion en ofros
intangibles seria aciclica. Del mismo modo, también son muy relevantes los resultados
que subrayan que, en el caso exclusivo de la inversion en +D, el patron contraciclico
puede revertirse en presencia de elevadas restricciones de crédito. Esto sugiere que en
las fases bajas del ciclo la existencia de restricciones financieras puede obstaculizar el
proceso de reasignacion de recursos dentro de las empresas hacia algunas actividades
que mejoran su productividad, como la I+D.

En el Capitulo 4, por su parte, se ha estudiado la evolucidn reciente del poder de
mercado en la economia espafiola, centrandose en su comportamiento durante la crisis
economica y financiera del periodo 2008-2012, con el objeto, en primer lugar, de
entender por qué se experimenté un proceso desinflacionario mas suave de lo esperado
pese a la severidad de la crisis. Un elemento importante fue el notable repunte de los
margenes empresariales durante este periodo, el cual ayudaria a explicar la resistencia
a la baja de la tasa de inflacion. Este aumento de margenes estaria vinculado, al menos
en parte, a un mayor poder de mercado, pero también podria estarlo a la presencia de
restricciones de crédito, que habrian inducido a las empresas a elevar sus margenes
para hacer frente a sus obligaciones financieras. En segundo lugar, averiguarsi el poder
de mercado es o no elevado, si aumentd o disminuyd durante la recesion y tratar de
avanzar en el conocimiento de sus determinantes (ciclicos) es interesante en si mismo,
en particular, por sus efectos sobre el grado de eficiencia asignativa de la economia.

Los resultados evidencian que no parece existir un elevado poder de mercado—medido
mediante el markup precio-coste—en el sector manufacturero espafnol. Ademas, en un

"Varios elementos explicarian este resultado, como la menor motivacion de este tipo de trabajadores, la
escasa formacion que suelen recibir, o el hecho de que las empresas no los utilicen en actividades
innovadoras para evitar perder ese capital especfifico cuando dejen la empresa y que, ademas, se lo lleven
a la competencia.

2 Actividades como la +D, la formacién de los empleados, la reorganizacién de procesos productivos, la
adopcion de nuevas técnicas de gestion, etc.
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60% de los sectores considerados el margen medio o bien aumentd o bien se mantuvo
inalterado durante la crisis, pese a la profunda caida de la actividad durante dicho
periodo. En el ejercicio empirico se encuentra, asimismo, una relacién positiva entre el
grado de tension financiera en cada sector y el crecimiento de sus markups, lo que
sugeriria que las empresas podrian haber paliado, en parte, los efectos negativos
derivados de la ausencia de suficiente financiacion externa generando recursos propios
mediante la fijacion de mayores margenes.

También se estiman mayores incrementos de markups en aquellas ramas donde se
observaba un menor nivel de dinamismo empresarial al inicio de la Gran Recesion. Esto
seria coherente con la vision de que el numero (potencial) de competidores dentro de la
industria es un elemento clave para determinar el grado de poder de mercado de las
empresas supervivientes durante la crisis.

5.3 CONSIDERACIONES FINALES

Los capitulos 2 a 4 de esta tesis subrayan la relevancia de varios canales a través de
los cuales las perturbaciones ciclicas pueden tener un impacto persistente sobre
variables clave para el desempefio a largo plazo de la economia, como la innovacion, el
capital humano o el poder de mercado en los mercados de productos. En todos estos
ambitosla actuacion de las empresas dependede la evolucién esperadade lademanda.

Asimismo, esta disertacion también contribuye a resaltar el papel de las fricciones
financieras, que en algunos casos pueden llegar a alterar el signo esperado de algunos
mecanismos de transmisidény, en otros, reforzar los efectos negativos de las recesiones.
Un elemento comun a los tres trabajos es la importancia de tener un nivel adecuado de
recursos internos (equity) para evitar que perturbaciones negativas aparten a las
empresas de sus sendas éptimas de decision, sean estas las decisiones sobre invertir
en [+D, reorganizar internamente el reparto de los recursos entre distintas actividades
que fomentan la productividad, o fijarunos markups que eviten pérdidas persistentes de
cuota de mercado.

Ademas de enfatizar determinados mecanismos de transmision de shocks econdmicos,
de los resultados del analisis empirico de esta disertacion también se pueden extraer
recomendaciones de politica econdmica relevantes. Por ejemplo, en el capitulo 2 se
encuentra que la probabilidad de innovar es state-dependent, es decir, depende de
haber realizado actividades innovadoras en el pasado. Esto implica que las politicas de
estimulo de la innovacién, como las subvenciones o las desgravaciones fiscales,
tendran efectos persistentes una vez que inducen a las empresas a innovar, lo cual
refuerzala bondad de dichas politicas. Estas politicas generales, sin embargo, deberian
complementarse con otras mas especificas que apuntalen la capacidad de absorcion de
conocimiento externo de las empresas, factor con un impacto importante sobre la
propension innovadora de las sociedades no financieras. Y, por ultimo, este capitulo
proporciona argumentos adicionales para atajar la elevada prevalencia de contratos
temporales, puesto que tienen un impacto negativo sobre la decision de innovar.

En cuanto al capitulo 3, cabria resaltar que las politicas de apoyo financiero a las
actividades que mejoran la productividad empresarial ( productivity-enhancing activities)
deberianfocalizarse en aquellas empresas mas proclives a sufrir restricciones de crédito
durante una recesion—como las mas pequefias, jovenes, con menos activos tangibles,
etc—puesto que son las mas propensas a ver distorsionadas sus decisiones de
reorganizacion interna por la ausencia de recursos propios.
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Y, por ultimo, el capitulo4 subraya laimportancia de la salud financiera de las empresas
a la hora de entender sus decisiones de fijacion de precios, asi como la evolucion del
poder de mercado en un determinado segmento de actividad. Este resultado puede ser
importante para las autoridades de competencia. Menos novedoso, pero igualmente
relevante, es el hallazgo acerca del efecto de la dinamica empresarial sobre el poder de
mercado en un sector, que sugiere profundizar en la reduccion de las distintas barreras
de entrada existentes.

Como se comentaba mas arriba, disponer de colchones adecuados de liquidez o de
recursos propios puede ser crucial para que las empresas no financieras no se desvien
de su senda 6ptima de decisién. Esto apoyaria explorar la necesidad de introducir
requisitos de liquidez o de recursos propios en las sociedades no financieras similares
a los existentes paralos bancos. Seria unaforma de obligar alas empresas a internalizar
las externalidades sobre el crecimiento y el bienestar que generan la insuficiencia de
liquidez o de equity derivadas de potenciales excesos de endeudamiento—que
abocarian a quiebras mayores que las 6ptimas o a infra-inversion en I+D, por ejemplo.
Esta es una cuestion que mereceria, no obstante, un analisis mas profundo.
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