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RESUMEN

Esta investigacion aborda una tematica apenas estudiada en la literatura
sobre la eurozona: un estudio comparativo de la rentabilidad del capital en una
muestra representativa de las economias mas avanzadas y de la periferia. A
partir de un enfoque de economia politica, se muestran calculos de la tasa de
beneficio y el volumen de excedente, asi como de la productividad (laboral) de
excedente, el empleo vy el proceso de acumulacion de capital. El estudio revela
una asimetria entre el centro y la periferia en cuanto a la rentabilidad, junto
a un problema subyacente de rentabilidad. Ademas, se constata un profundo
cambio a partir de la Gran Recesion, aunque por el momento no se materializa
en ninguna tendencia hacia la convergencia productiva entre el centro y la
periferia.
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ABSTRACT

This research addresses a topic barely studied in the literature of the
Eurozone, namely a comparative study of the profitability of capital in a
representative sample of the most advanced economies and the periphery.
Based on a political economy approach, calculations of the profit rate and
the volume of surplus are shown, as well as the (labor) productivity of surplus,
employment, and the process of capital accumulation. The study reveals an
asymmetry between the center and the periphery in terms of profitability,
and a related underlying problem. Moreover, it identifies a profound change
since the Great Recession, though so far this does not materialize in any trends
towards a productive convergence between core and peripheral economies.

Keywords: Profit rate, surplus, Euro area, center-periphery.
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1. INTRODUCCION

En este articulo se lleva a cabo un estudio de diferentes dimensiones de
la rentabilidad del capital en varias economias de la eurozona, que seran
clasificadas en un centro y una periferia. Se ha considerado que los paises
del centro son Austria (Aut), Bélgica (Bel), Alemania (Ale), Finlandia (Fin),
Luxemburgo (Lux) y Holanda (Hol), mientras que la periferia estaria conformada
por Portugal (Por), Espania (Esp), Italia (Ita), Grecia (Gre) e Irlanda (Irl).

Esta decision, no exenta de controversias y subjetividad, exige una serie
de aclaraciones: i) Francia es una economia que, en funcion del criterio, podria
formar parte del centro o la (semi)periferia, por lo que se ha decidido incluirla
en las ilustraciones con datos nacionales, no agregados. ii) Los casos de Italia
e Irlanda también poseen ciertas particularidades, a pesar de las cuales el
comportamiento de los diferentes indicadores de rentabilidad justifica su
inclusion en esta area, aunque en ocasiones se ha excluido a Irlanda de la
periferia con un proposito comparativo.

La perspectiva teorica enlaza con la tradicion de la economia politica.
Siguiendo a Shaikh (2016), se otorga una relevancia central a la rentabilidad
del capital, que se aborda como un proceso productivo de generacion de
excedente que regula la oferta y la demanda, y por extension incide sobre
la inversion y el producto. Siendo la produccion un proceso social destinado
a la maximizacion de la ganancia, la rentabilidad del capital se erige en un
concepto central del analisis economico para explicar los ciclos de crecimiento
y Crisis.

En coherencia con este enfoque historico estructural, el analisis plantea la
dicotomia centroy periferia,' pero aplicada a un marco geografico desarrollado,
la eurozona, lo cual entronca con diversos analisis que destacan diversos
elementos estructurales que conforman esta dualidad (véanse Gambarotto
y Solari 2015, Cafruny y Ryner 2016, Celi et al 2016, Pascariu y Pedrosa
2017, Del Rio 2018, Parker y Tsarouhas 2018, Weissenbacher 2020). En este
sentido, el analisis justifica su pertinencia por cuanto un estudio comparado de
la rentabilidad puede contribuir al analisis de la heterogeneidad estructural, los

' Aunque esta terminologia tradicionalmente se aplica a la economia mundial a partir de las
propuestas de Prebisch (1949), en sus origenes -a principios del siglo XX- también se hacia referencia
a la dualidad campo ciudad (Del Rio 2018). No obstante, desde 1970s se ha desarrollado incluso una
rama europea de la escuela de la dependencia, si bien posiblemente mas proxima al estructuralismo
de la CEPAL (véase Weissenbacher 2018).
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niveles de desarrollo productivo y la evolucion macroeconomica en el tiempo
de estos paises de la eurozona.

El lapso a enfatizar sera el posterior a 2000, para asl captar la dinamica
de las diferentes economias bajo la moneda coman, y finalizando en 2017. No
obstante, se muestran series desde 1996 en funcion de la disponibilidad de
datos, ya que la informacion del stock de capital suele comenzar en 1995. Este
periodo esta signado por una fase de crecimiento posterior a la crisis de 1992-
93, que entre 1996 y 2000 supero ligeramente el 3% anual en la eurozona.
En 2008 el producto interno bruto (PIB) crece apenas un 0,41%. En 2009
se convierte en una caida del -4,5%, y todavia en 2012-13 el PIB desciende.
Por tanto, cabe considerar que la etapa recesiva se prolonga desde 2007 a
2013, lapso en el que el PIB cae en promedio un -0,26% anual, por lo que la
periodizacion establecida en este articulo sera en general 2000-07, la crisis de
2007-13 y la recuperacion de 2013-17. Entre 2000 y 2017, el crecimiento
promedio del PIB de la Eurozona-19 ha sido del 1,19% anual, inferior todavia
ala UE-28, que en cualquier caso apenas logro el 1,43% (OCDE 2020). Como
resultado de esta falta de dinamismo, la participacion de la eurozona en el
PIB mundial ha caido sustancialmente: representaba la cuarta parte del PIB
mundial a tipo de cambio de mercado a mitad de 1990s, todavia entre 2003
y 2008 suponia el 22-23%, pero a partir de 2010 no llega a la quinta parte, y
desde 2015, apenas el 15-16% (FMI 2020). Por tanto, ¢cabe considerar que
exista un problema subyacente de rentabilidad? Esta investigacion muestra
la caida de la tasa de beneficio en las economias periféricas, pero también la
debilidad del volumen de excedente en el centro y la periferia, lo que permite
entender los magros resultados en cuanto al crecimiento economico de la
eurozona.

El articulo se estructura de la siguiente forma. En primer lugar, se exponen
los aspectos tedricos y metodologicos del concepto de rentabilidad (aunque
se incluye un anexo al final), y se mencionan los estudios sobre esta tematica.
Posteriormente, se exponen los resultados de investigacion: la tasa de
beneficio y el volumen de excedente, seguido de los factores subyacentes,
como la productividad laboral de excedente y el empleo, junto a los indices de
precios. En tercer lugar, y de manera complementaria a lo anterior, se muestra
la dinamica de inversion y del stock de capital, junto al crecimiento economico.

2. ASPECTOS TEORICOS
2.1. LAS CATEGORIAS DE ANALISIS

Este enfoque parte de una causalidad fundamental, a saber: r > 1> V. La
rentabilidad (r) constituye el factor fundamental detras de la inversion (I, o
formacion bruta/neta de capital fijo, FBCF/FNCF), que a su vez es la categoria
esencial por el lado de la demanda para explicar el producto (Y, sea el PIB o
el Valor Agregado, VA) y los ciclos economicos. La tasa general de beneficio
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es un concepto genérico que alude al beneficio obtenido por las empresas
respecto del desembolso realizado en capital, asociado conceptualmente con
la capacidad productiva de excedente (Mateo 2019, 2020).

B

r K (1)
En cuanto al numerador, hay que sefialar que existen diversas expresiones
del beneficio o excedente (B), que no necesariamente coinciden con el
obtenido en ultima instancia por la empresa.? El volumen de excedente (B'),
a precios constantes, hace referencia a su poder adquisitivo, por lo que es
absolutamente relevante para el analisis de la rentabilidad. Esta expresion se
calcula utilizando como deflactor el indice de precios del stock de capital (P),
pues a partir de la primacia explicativa de la inversion sobre el consumo, se
sigue que el poder adquisitivo pertinente para el analisis es aquel que indica la

capacidad de adquirir tales activos (Shaikh 2016).°

B =— (2)

El excedente se puede relacionar no solo con el stock de capital, sino
con el factor trabajo, lo que darfa lugar a (lo que denominamos como) la
productividad laboral de excedente (o).

o= (3)
Esta variante de la productividad laboral -que no incorpora el salario-
indica la capacidad de generar excedente por unidad de trabajo (L). En otros
términos, relaciona una parte del producto, soslayando la remuneracion del
trabajador, y que resulta esencial para la competitividad y la inversion. Desde
una perspectiva de economia politica, la fuente de una mayor cantidad de
excedente puede ser una acrecentada productividad laboral del mismo, o
bien un aumento del empleo. Es decir, un crecimiento de tipo intensivo (s) o
extensivo (L), ya que ENE = oL, siendo ENE el excedente neto de explotacion.
Por otra parte, el denominador (K) alude al valor del conjunto de activos que
forman parte del ciclo economico para la produccion y distribucion de bienes
y servicios destinados al mercado. Aunque hay propuestas, y argumentos, en
favor de la utilizacion del coste historico (de adquisicion),* utilizamos el coste
de reemplazo. Y como sucede con el excedente, existen ciertos problemas
metodologicos, 1o cual se aborda a continuacion.

2 Lo cual se aclara en el epigrafe siguiente.

5 A partir de lo expuesto, se puede verificar que la categoria tasa de beneficio es una ratio también en
términos reales, porque numerador y denominador tienen el mismo indice de precios.

“ Por parte de los autores de la conocida en inglés como la “temporal single-system interpretation
(TSSI)”, uno de cuyos exponentes seria Kliman (2011).
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2.2. ASPECTOS METODOLOGICOS

El analisis comparativo de la rentabilidad se basa en la base estadistica
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE,
2020), que proporciona datos de la contabilidad nacional para el ingreso y del
stock de capital, ademas con una adecuada desagregacion, con el proposito
de disponer de una base homogénea para el conjunto de paises. En el caso
de Espana, ante la inexistencia de series del stock de capital, se ha utilizado la
informacion proporcionada por la Fundacion Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(FBBVA, 2019), que igualmente ofrece una adecuada desagregacion por
activos y actividades.®

Como indicador de ‘B’ se toma el ENE, mientras que ‘K’ se basa en el stock
de capital neto no residencial, a coste de reemplazo, correspondiente al final
del afio anterior (t-1), como es usual en la literatura:

ENE,
=" (4)

Al utilizar el ENE se incorpora una heterogénea serie de ingresos, como
es el caso de las denominadas rentas mixtas. Por razones de disponibilidad,
fiabilidad y comparabilidad, este flujo no sera excluido.® lgualmente, incorpora
intereses, dividendos e impuestos, pero estos flujos son porciones del
excedente, por lo que su inclusion es consistente con el marco tedrico. La
causalidad subyacente implica la prioridad conceptual del todo sobre las
partes, es decir, se asume la mayor relevancia del total de excedente respecto
de sus partes constitutivas mencionadas.’

Esta expresion de la tasa de ganancia es una medida general o bruta, por
lo que no expresa el beneficio Gltimo obtenido que puede fundamentar los
movimientos de capitales. Por tanto, en ninglin caso se deriva que las tasas
de beneficio deban ser relativamente similares, sea entre actividades o, lo que
es mas pertinente en esta investigacion, entre paises. Es mas, cabria esperar
-como mera hipotesis- que estas tasas de ganancia sean mas elevadas conforme
el nivel de desarrollo del pais sea menor (véase Mateo 2020). Y considerando
que estas tasas incorporan el excedente total, es normal la existencia de una
heterogeneidad de niveles y dinamicas de tasas generales de ganancia entre
diferentes paises de la eurozona.

Un ajuste importante que se ha realizado en los calculos es la consideracion
del debate en torno al trabajo productivo e improductivo. Esta controversia
ha sido objeto de ingentes debates en la heterodoxia econdomica, en cuya
literatura se pueden identificar cuatro planteamientos fundamentales

t-1

5 En el caso de Portugal, solo hay datos del stock de capital desde 2000, por lo que varias series de
la periferia no incorporan este pais, o bien s6lo a partir de 2001.

& Ademas, ello requeriria, por coherencia, delimitar la parte del stock de capital correspondiente a la
produccion mercantil simple, que no utiliza trabajo asalariado, lo que no es posible.

7 Aclaremos que en absoluto se niega pertinencia a un analisis de expresiones mas concretas de la
rentabilidad que cuantifiquen el beneficio neto de las empresas.
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(Mateo 2007, Camara 2008): i) la identificacion de actividad productiva con
la produccion de bienes materiales o tangibles, por lo que se excluirian los
servicios -concepcion fisicalista; i) en funcion de la utilidad social que se
atribuya, es decir, serfa una aproximacion evaluativa (subjetiva); i) una primera
consideracion ahistorica del concepto de produccion, sobre el cual limitarse a
las actividades productivas para el capital; iv) el rechazo de la distincion, bien
porque en la practica se caiga implicitamente en una concepcion fisicalista o
evaluativa -ambas criticables-, 0 porque carezca de relevancia empirica.

Entre los autores que realizan esta distincion, predomina el tercer enfoque,
propio de Shaikh y Tonak (1994) y Savran y Tonak (1999), lo que implica
excluir un elevado namero de actividades. Frente a estas propuestas, en esta
investigacion se procede a deducir las actividades fundamentalmente no
mercantiles, y aquellas que contienen una significativa cantidad de actividad
de circulacion: sectores financieros (sector VK en la OCDE), actividades
inmobiliarias (VL) y de las Administraciones Publicas (AAPP), Defensa vy
Seguridad Social (VO), tanto para el calculo del beneficio como del stock
de capital. No obstante, en ciertos casos se haran comparaciones entre el
total de la economia (incluyendo todos los sectores, y que sera debidamente
explicitado), y lo que se considera productivo, que resulta de deducir tales
actividades (si no se especifica).

2.3. LITERATURA SOBRE LA RENTABILIDAD DEL CAPITAL EN EUROPA

Los estudios comparativos de las economias de la eurozona han otorgado
prioridad a los niveles de competitividad, deuda, estructura sectorial o tipo de
insercion externa a la hora de caracterizar las diferencias entre las economias
centrales y periféricas (véase Alvarez et al 2013). Estos elementos han gozado
de una mayor popularidad, incluso en la heterodoxia, a la hora de analizar las
fases de crecimiento o la caracterizacion de la Gran Recesion (Nolke 2016,
Stockhammer et al 2020).

Los analisis de la rentabilidad del capital, sin embargo, no soélo son
minoritarios, sino que suelen limitarse a un pais, pues el proposito suele
ser explicar la acumulacion de capital y el crecimiento economico, pero en
absoluto abundan los analisis comparativos. En efecto, en el caso de Europa
hay estudios recientes de caso, entre l0s que se pueden citar aquellos que
abordan el caso de Alemania (Frohlich 2013, Weify 2015), Francia (Clévenot et
al 2010), Grecia (Maniatis y Passas 2018) o Espafia (Mateo 2018, 2019). Por
otra parte, Maito (2018) lleva a cabo una comparacion mundial de tasas de
ganancia, entre las que se encuentran Alemania y Holanda, pero desde mitad
del siglo XIX hasta 2009, Li et al. (2007) comparan las rentabilidades de los
Estados Unidos, Reino Unido, Japon vy la eurozona desde la segunda mitad del
s. XIX hasta 2005, y Trofimov (2017) hace una comparativa de las tasas de
ganancia de los paises de la OCDE entre 1964 y 2009.

121
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Sin embargo, tanto por el lapso, las economias implicadas, propositos de
investigacion y variables utilizadas, estos trabajos se distancian ampliamente
del presente estudio,® por lo que s6lo cabe considerar parcialmente el analisis
de Roberts (2016). Para este autor (Roberts 2016, cap. 9), el estancamiento de
las economias europeas es el resultado de un bajo nivel de la tasa de ganancia,
lo que lleva a las politicas de austeridad. En cualquier caso, Roberts se limita
a ofrecer datos de la tasa general de beneficio para Alemania, Espafia, Italia
y Grecia, y aunque sus series revelan la asimetria entre Alemania y los paises
periféricos en cuanto a la evolucion de la tasa de ganancia, la dinamica de las
series es sustancialmente diferente, mostrando una mayor alza, o una menor
caida, en los casos resefados. Detras de esta disparidad se encuentra la
utilizacion de la base de datos AMECO vy su referencia al total de la economia,
ademas de no incorporar otras dimensiones de la rentabilidad, por lo que no
es estrictamente comparable. Asi, se justifica plenamente la originalidad de
esta investigacion.

3. RENTABILIDAD EN EL CENTRO Y LA PERIFERIA DE LA EUROZONA
3.1. LA TASA DE GANANCIA

Las tasas de beneficio del centro y la periferia de la eurozona experimentan
dinamicas contrapuestas que resultan en una cierta tendencia hacia la
convergencia (grafica 1). Se ha de resaltar que en las economias avanzadas la
tasa de beneficio se incrementa durante la etapa previa a la crisis: entre 1996
y 2003, la rentabilidad promedio del total de la economia en el centro se
mantiene relativamente constante, entre un maximo del 13,1% y un minimo
de 12,3% en 2003. Sin embargo, a partir de este momento se produce un alza
hasta 2007, cuando se alcanza el 16,2%. En cambio, en la periferia la tasa de
beneficio desciende hasta 2013, desde el 26% a mitad de los noventa al 16%
en 2013, para llegar al 18% en 2017.

En cuanto a la tasa de ganancia del ambito productivo, se aprecia que
reproduce la evolucion comparada del conjunto de la economia, pero este
indicador amplia las divergencias centro periferia, como se muestra en la figura
1 inferior y la grafica 2. Es decir, en esta esfera, la rentabilidad crece mas en
las economias mas avanzadas, pero también desciende mas en las periféricas.
Entre 1996 y 2013, esta tasa crece un 4,29% en el centro, mientras que en
el total de la economia desciende un 3,28%. Y en el caso de la periferia, esta
expresion de la rentabilidad incrementa la caida en 11 puntos porcentuales,
pues llega al -48,5%, en lugar de -37,5% del total de la economia, como se
aprecia también en la grafica 2, que utiliza la misma escala en las dos figuras.

¢ Notese que en Mateo (2017, 2019) se hace una comparativa de la tasa de ganancia en Espafia
respecto de algunas economias de la eurozona, si bien limitdandose a la tasa de ganancia, no
considerando otras variables aqui incorporadas, y sin calcular los promedios del centro y la periferia
europeas.
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GRAFICA 1. EVOLUCION DE LA TASA DE BENEFICIO
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Fuente: FBBVA (2019), OCDE (2020).

Sinos limitamos al periodo de los 2000s en la esfera productiva, incluyendo
asi a Portugal, la figura 3 muestra la dicotomia centro periferia, y a efectos
meramente comparativos, el lugar semiperiférico que ocupa Francia. Destaca
la asimetria durante el auge de 2003-07, en el que la tasa de ganancia del
centro aumenta un 31%, frente a la caida del 15% en la periferia.
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GRAFICA 2. TASAS DE CRECIMIENTO ACUMULADO DE LA RENTABILIDAD DEL CAPITAL
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Globalmente, entre 2001 y 2017 la rentabilidad (esfera productiva) en las
areas centrales crece un 5,4% en total, en abierta discrepancia con la caida del
38,8% en las periféricas. Por su parte, la tasa de ganancia en Francia recoge
las oscilaciones propias del centro, pero con una dinamica subyacente propia
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GRAFICA 3. EVOLUCION COMPARADA DE LA TASA DE BENEFICIO EN EL CENTRO, LA PERIFERIA Y FRANCIA
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Fuente: FBBVA (2019), OCDE (2020).

de la periferia, pues cae casi un 40% hasta 2013, y en 2017 todavia era un
33,5% inferior a 2001.

Esta dinamica asimétrica se cumple para el conjunto de paises de ambos
grupos (tabla 1), con escasas excepciones: el descenso de la rentabilidad en
Luxemburgo antes y después de la Gran Recesion, junto al que experimenta
Irlanda después de la misma. Entre 2000 y 2007, destaca el incremento de la
rentabilidad en Alemania, superior al 4% anual, y el menor descenso relativo
en Grecia, cuyo desplome ocurre durante la crisis. En estos fatidicos afios, la
tasa de beneficio en el pais heleno cae a mas del 10% anual, lo que se traduce
en un descenso acumulado del 52%.

Por otra parte, se advierte cierta correlacion entre los niveles absolutos de
la tasa de beneficio: son mayores en las economias periféricas, a excepcion de
Portugal (y de Espafia a consecuencia del propio descenso desde el estallido de
la crisis), y menores en las economias centrales, en este caso con la excepcion
de Holanda, donde llega a oscilar entre un cuarto y un tercio por encima de la
media. Dado el proceso de convergencia de las tasas generales de ganancia
-mayores tasas de crecimiento en 2013-17 en la rentabilidad de la periferia-,
en esta tabla se sugiere que los niveles de Espafia, Portugal y Finlandia son
muy parecidos.
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TABLA 1. RENTABILIDAD DEL CAPITAL POR PAISES DE LA EUROZONA

Crecimiento anual Nivel medio respecto tasa promedio

2000-07 | 2007-13| 2013-17 | 2001-03| 2004-07| 2008-10 2011-13 2014-17
BEL 2,28 4,20 6,07 62,17 72,24 75,94 78,50 85,12
ALE 4,24 4,30 2,48 64,92 76,12 79,08 86,45 86,69
AUT 2,76 5,44 0,83 64,93 71,54 76,67 76,13 67,99
LUX -1,57 -3,00 -1,55 77,70 73,15 72,68 90,90 81,41
FIN 1,76 -8,05 7,32 97,34 99,35 95,69 91,37 92,87
HOL 3,68 -4,15 1,74 105,11 116,69 132,88 131,99 127,42
FRA -1,77 -6,51 2,93 118,91 108,03 105,82 99,82 96,85
IRL -4,82 -1,93 -11,23 245,95 205,18 168,83 211,42 187,14
GRE -1,47 -11,56 6,31 236,21 229,01 202,75 143,22 153,52
ITA -3,90 -5,25 4,29 149,52 126,95 120,82 116,17 116,84
ESP -3,89 -5,02 4,07 124,27 104,97 98,94 94,11 96,22
POR -3,63 -3,38 2,05 108,21 92,35 94,65 93,12 96,84

Nota. Portugal, desde 2001.
Fuente: FBBVA (2019), OCDE (2020).

3.2. EL VOLUMEN DE EXCEDENTE

Como sucede con las tasas de ganancia, se aprecia una clara dicotomia
entre el centro y la periferia de la union monetaria respecto de la evolucion
del volumen de excedente (B7), y, ademas, justificando la relevancia de la
comparacion con la esfera productiva de la economia.

Excepto en los afios recientes de la recuperacion economica poscrisis, la
generacion de excedente por parte de las economias centrales ha crecido a
un ritmo sustancialmente superior entre mediados de los noventa y 2007.
lgualmente, los costes de la crisis fueron relativamente menores en estas
areas. Hay que destacar la extraordinaria divergencia antes de 2007, ya que
el ritmo de aumento de B fue del 3,26% vy 4,80% promedio anual en 1996-
00 y 2000-07, respectivamente, mientras que en las economias periféricas
(excluyendo Portugal) ni siquiera crecia al 1,50% por afo primero, para caer
al-0,17% después. Lo cual, ademas, no fue obstaculo para que la crisis llevara
a una caida del -4,15% en 2007-13, superior al descenso de -3,70% en las
areas centrales. Desde 2013 este monto crece al 5,10%, punto y medio mas
que en el Centro.

En esta divergencia norte sur, hay diversos elementos a sefnalar. En primer
lugar, si bien ya entre 1996 y 1999 el excedente del Centro crecia mas de
8 veces a un ritmo superior a la periferia (excepto Portugal), la ralentizacion
econdomica de principios de los 2000 afecta en mayor medida a aquellas
economias. Por ello, el punto de inflexion se produce en 2003 -como se
aprecia en la grafica 4-, cuando se inicia una fase expansiva de generacion de
excedente en los paises mas avanzados, creciendo mas del 7% anual, mientras
en la periferia ya desde 2002 el beneficio tenia dificultades para crecer, y
en 2005 comienza una caida que solo terminara en 2013. En 2004-13, el
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GRAFICA 4. COMPARATIVA DEL VOLUMEN DE EXCEDENTE
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Fuente: FBBVA (2019), OCDE (2020).

excedente desciende una cuarta parte en estos paises. Por tanto, tres anos
antes de la caida del PIB en la periferia, el excedente empieza a descender.
Mientras, en las economias centrales solo cae en 2007, dos afios antes de que
el PIB se contraiga, lo que refleja su papel en el ciclo econémico.
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Segundo, existe una discrepancia entre las medidas del excedente del
conjunto de la economia y del ambito productivo. Como se aprecia en las
figuras 4 y 5, y respecto de 2000, las series para el total de la economia
revelan que el excedente crece 17 puntos mas en el centro, mientras que la
esfera productiva amplia este diferencial hasta los 34 puntos porcentuales.

GRAFICA 5. EL VOLUMEN DE EXCEDENTE POR PAISES DE LA EUROZONA, 1996-07 (superior, 2000 =
100) v 2007-17 (iNFERIOR, 2007 = 100)
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Mas aln, muestran que en la periferia este volumen desciende, en lugar de un
pequerfio incremento, o que nos lleva al tercer factor a resefiar.

Asl, en tercer lugar, es preciso sefialar que, en términos generales, la Oltima
fase de crecimiento economico no ha logrado restablecer los niveles previos
de la masa de beneficios. En el centro, era todavia un 8,25% inferior en 2017
respecto del maximo de 2007, y en la periferia, un 9% mas bajo respecto de
2004, pero si ademas de Portugal, excluimos Irlanda de los calculos, en 2017
el excedente era un 16% inferior respecto del generado 16 afios antes, en
2001.

Sin embargo, un analisis pormenorizado por paises revela que esta
dinamica en la generacion de excedente es mas compleja (figura 5). Hasta
2007, las economias con peor evolucion son Francia, Espafa e Italia, con tasas
de crecimiento inferiores al 2% anual en los dos primeros casos y un descenso
del 0,8% anual promedio.

Entre las economias periféricas, Irlanda constituye un caso atipico, dado
que el volumen de excedente generado hasta 2007 crece al 8% anual. No
obstante, los paises centrales logran que el volumen de ganancia aumente
entre el 3,2% anual (Bel) y el 5,8% (Lux), superiores a Grecia (2,8%). Durante
los anos de la crisis y la recuperacion, la diversidad de casos es palpable:
destaca negativamente la economia griega, cuyo volumen de excedente cae en
estos anos casi un 40%, y positivamente Irlanda (94 %) y Luxemburgo (22 %).

3.3. FACTORES SUBYACENTES DE LA RENTABILIDAD

La capacidad productiva de excedente por empleado muestra un perfil
alarmantemente preocupante en el conjunto de la eurozona. En el centro, en
2017 apenas era un 17% superior al nivel de 1996, y un 10% mayor que
en 2000. Es mas, respecto del maximo de 2007, la caida alcanza un 18%.
Pero en la periferia (sin Portugal) la situacion todavia es peor: en el Gltimo afno
el nivel era una cuarta parte inferior a 1996, cuando ademas se alcanza el
maximo. Es decir, la productividad laboral de excedente tiene en la periferia
una tendencia descendente durante las dos dltimas décadas, con un ritmo
de caida del -1,43% anual, y con un débil crecimiento en el Centro del 0,7%
promedio por afio.

Con todo, en los paises centrales el proceso de generacion de excedente
tiene un caracter intensivo antes de la Gran Recesion, y fundamentalmente
entre 2003 y 2007. Se trata del Gnico lapso en el que estas economias logran
un avance destacado de la productividad, pues si se soslaya el crecimiento
de 2003-07 y la abrupta caida posterior hasta 2009, tenemos una tendencia
hacia el estancamiento productivo. Por su parte, en las economias periféricas
esta productividad desciende sostenidamente hasta 2009, para iniciar una
sensible recuperacion desde 2012, cuando crece cerca del 3% anual.

La creacion de empleo ha sido muy superior en la periferia hasta el
estallido de la Gran Recesion, pero también el ritmo de destruccion de empleo
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GRAFICA 6. PRODUCTIVIDAD DE EXCEDENTE Y EMPLEO

Productividad laboral de excedente (2000= 100) Empleados (2000= 100)
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durante la fase recesiva. En la segunda mitad de los noventa, el empleo
crece de manera significativa en el centro y la periferia (sobre todo), 1,84%
y 3,15% respectivamente (3,21% si se exceptia Portugal). Pero entre 2000
y 2007, en los paises centrales el empleo apenas crece al 0,39% anual, por
2,69% en los periféricos, donde casi se llega al 3% si se excluye Portugal.
Como contrapartida, estas economias destruyen empleo casi al -2% anual
durante la fase recesiva, mientras que el centro lo crea al 0,90% promedio, y
aunque disminuyen las diferencias, durante la recuperacion posterior (201 3-
17) el empleo sigue creciendo casi 0,7 puntos mas por afio en las economias
periféricas, 1,45% frente al 2,22% anual.

Se constata asi una cierta divergencia: en las areas centrales, mas de
tres cuartas partes del incremento del excedente generado entre 1996 vy
2007 se deriva de la mayor intensidad en la productividad laboral, que llega
a ser superior al 90% a partir de 2000. No obstante, esta participacion no
llegara al 60% en 2013-17. En cualquier caso, en las economias periféricas
la productividad tiene una contribucion negativa, y en este altimo periodo,
cuando de manera novedosa pase a hacerlo positivamente, sera en un
porcentaje similar al mencionado para las economias mas avanzadas, un 56%.

En cuanto a los deflactores de precios, destaca el hecho de que tanto en
el centro como en la periferia el stock de capital se encarece relativamente
(aumento de Pky), si bien de manera sensible, como se aprecia en la grafica 7.



RENTABILIDAD DEL CAPITAL EN EL CENTRO Y LA PERIFERIA DE LA EUROZONA. UN ANALISIS COMPARATIVO 131

No obstante, hay que diferenciar dos subperiodos con dinamicas diferenciadas.
Antes de 2007, la periferia europea sufre un encarecimiento relativo del stock
de capital, ast como respecto del centro.

Entre 2003y 2007, el coeficiente Pky crece un 5% en aquella, mientras se
mantiene practicamente constante en las areas mas avanzadas. Esta tendencia
cambia con la crisis economica, pues entre 2007 y 2013 es el centro el que
soporta un encarecimiento relativo del capital superior a la periferia. EI P
crece al 0,66% anual, por 0,31 % de las areas periféricas (excepto Portugal), y
durante la recuperacion posterior estas tltimas observan una caida de PKy del
0,89% anual, muy lejos del -0,03% de las centrales. Por tanto, la divergencia
a favor de las economias mas avanzadas solo ocurre hasta la Gran Recesion.
La razon Gltima radica precisamente en el mayor impacto de la crisis en las
economias periféricas, y la consiguiente deflacion o estancamiento de los
precios sufrida.

Por tanto, existe un diferente comportamiento de P, hasta 2007, pero la
diferencia fundamental se encuentra en el ritmo de expansion de los diferentes
deflactores de precios. El incremento de P en el centro es inferior al 1% antes
de 2007, mientras que en la periferia el crecimiento es del 1,94% y 2,80%
en 1996-00 y 2000-07 respectivamente, es decir, 4,8 y casi 3 veces superior
en promedio que el Centro. En el caso del capital, el diferencial alcanza niveles

GRrAFIcA 7. CRECIMIENTO COMPARADO DE LOS INDICES DE PRECIOS DEL PRODUCTO Y EL STOCK DE CAPITAL
(2000= 100), v EL RATIO P (EJE DCHA)
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Fuente: FBBVA (2019), OCDE (2020).
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de 5,6 y 3,3 veces antes de 2007. Sin embargo, en los dos subperiodos
posteriores, tanto Py como P, crecen menos en la periferia que en el centro, es
mas, incluso P, desciende en aquella entre 2013y 2017.

TABLA 2. DEFLACTORES DE PRECIOS DEL PRODUCTO Y EL CAPITAL. TASAS DE VARIACION ANUAL PROMEDIO [%]

Areas 1996-07 1996-00 2000-07 2007-13 ‘ 2013-17

Valor agregado
Centro 0,75 0,40 0,94 1,42 1,26
Periferia 2,49 1,94 2,80 0,88 0,75

exc POR 2,45 1,85 2,80 0,89 0,72
Stock de capital
Centro 0,83 0,40 1,08 2,09 1,23
Periferia exc. POR 3,07 2,24 3,54 1,21 -0,18

Fuente: OCDE (2020), FBBVA (2019).

En vista de lo expuesto, se infiere que la dinamica de generacion de
excedente tiene ciertas asimetrias -y ello, aunque el comportamiento no ha
sido satisfactorio en el conjunto de la eurozona-, pues al menos hasta la Gran
Recesion las economias centrales han tenido un cierto componente intensivo
en cuanto a productividad y uso del factor trabajo, asi como menor inflacion.
Ello se puede observar con mas detalle en la siguiente tabla, con el conjunto
de paises del estudio.

TABLA 3. FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD POR PAISES (TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO, %)

“‘Jt)

©

Productividad excedente Empleo Pk

2000-07 | 2007-13 | 2013-17 | 2000-07 | 2007-13 | 2013-17 | 2000-07 | 2007-13 | 2013-17
BEL 2,61 -3,95 575 1,17 0,63 1,20 1,73 1,81 0,32
ALE 5,07 4,76 1,55 0,06 1,16 1,52 0,60 2,10 1,51
AUT 3,72 5,22 0,71 1,04 1,15 1,50 1,70 2,73 1,54
LUX 0,09 -0,57 -0,85 3,49 2,56 2,97 1,39 1,54 1,27
FIN 1,23 -7,67 6,57 1,52 0,08 0,52 2,34 2,33 0,64
Hol 3,84 -2,84 1,95 0,97 -0,20 1,39 224 1,69 0,48
FRA -1,04 -5,75 3,42 0,89 -0,03 0,73 2,99 2,61 -0,01
IRL 0,26 4,99 9,55 3,68 2,44 3,94 2,19 -1,85 0,74
GRE 1,14 -7,36 2,67 2,35 -2,88 1,54 224 0,15 -1,13
ITA -3,35 4,38 1,64 1,87 -0,42 1,63 2,77 2,26 0,12
ESP -3,24 0,56 2,63 4,13 -3,53 2,69 4,86 0,30 -0,48
POR 0,49 -1,95 2,91

Nota. Productividad de excedente es el excedente neto de explotacion respecto del stock de capital,
a precios constantes; Pk es el indice de precios del stock de capital.
Fuente: FBBVA (2019), OCDE (2020).
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4. ACUMULACION DE CAPITAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

En términos del volumen de FBCF (a precios constantes),® la dinamica
seguida por las economias centrales y periféricas ha sido desigual, si bien
considerando las dos décadas del periodo 1996-16, la inversion bruta en las
segundas (Periferia) ha crecido 5 puntos mas, 58% frente a 53% en total. Ahora
bien, si se excluye Irlanda, la FBCF* en la periferia se hubiera incrementado
26 puntos menos, es decir, Gnicamente un 32%, por tanto, sustancialmente
menos que en el centro.'”

La evolucion comparada en general se caracteriza por una mayor tasa de
crecimiento del volumen de inversion bruta en la periferia, pero también con
mayores caidas en las etapas recesivas (fig. 8), a excepcion de 2003-07. En la
Gran Recesion (2007-13), la inversion en el centro apenas desciende un 0,4 %
anual, frente a un -5,2% en la Periferia, lo cual se invierte en 2013-16, con
aumentos del 3,8% y 9,1% anual respectivamente.

Esta dinamica de la inversion se ha materializado sin embargo en un
crecimiento del stock de capital mas intenso en las economias periféricas
(excepto Portugal), con un crecimiento acumulado de casi el 70% en 1996-
17, frente al 25% de las centrales. Si se toma el periodo 2000-17, el stock de
capital de aquellas aumenta un 44%, 30 puntos mas que en las Gltimas. AsI,
salvo en 2012-15, el stock de capital crece en mayor medida en las economias
periféricas.

En consecuencia, existe un contraste entre la dinamica comparada de la
FBCF vy el stock de capital a precios constantes."" Es decir, se puede verificar
que la dinamica de acumulacion no genera las mismas presiones en las
economias mas avanzadas sobre el incremento del stock de capital, lo que
implica una menor presion a la baja sobre la rentabilidad. Un mismo flujo de
FBCF se ha materializado en un mayor incremento de ‘K’ en las economias

9 Es preciso aclarar que la utilizacion de la FBCF en lugar de la FNCF -preferible debido a que se toma
el stock de capital neto- se justifica por la disponibilidad de datos en la OCDE. El problema es que la
depreciacion puede incidir en la relacion entre la variable flujo y el acervo en el cual se materializa.
Al respecto, notese que el monto de la depreciacion respecto del producto (@mbito productivo) se ha
incrementado relativamente mas en los pafses periféricos que en los centrales: suponia el 16% en
el centro frente a 12% en la periferia en la segunda mitad de los noventa, pero desde 2012 la ratio
pasa a ser superior en los paises periféricos. Asi, desde 2015 el nivel se estabiliza en torno al 16% en
el centroy 17% en la periferia, y ello tras haber aumentado en 5 puntos en esta tltima.

10 Es mas, si se contabiliza desde 2000, la inversion crece un 24% en el centro, 8 puntos mas que
en la periferia, y 26 si se excluye Irlanda -en este caso, el volumen de FBCF seria en 2016 casi dos
puntos inferiores al vigente en 2000.

" Aunque no es el proposito de este articulo, hay que sefialar que la depreciacion respecto del
producto ha crecido en mayor medida en las economias periféricas, como se senalo anteriormente.
Ademas, tampoco existen diferencias significativas en cuanto a la participacion de la inversion en el
producto: en 1996, las economias centrales invertian 2 puntos y medio mas que las periféricas, pero
este diferencial se va reduciendo, llegando a igualarse en 2001. En los afnos siguientes, estas tltimas
invierten un punto y medio mas, con oscilaciones. Sin embargo, desde 2008, las economias centrales
vuelven a tener una ratio superior, si bien en torno a un punto mas tnicamente. Por ello que en estas
lineas se enfatice la disparidad en cuanto al deflactor de precios, en el marco de la concepcion clasica
de la competencia, y considerando la union monetaria.
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GRAFICA 8. DINAMICA COMPARADA DEL VOLUMEN DE FBCF v EL sTOCK DE CAPITAL (1996 = 100 v TASAS
DE CRECIMIENTO ANUAL, %)
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periféricas, o lo que es lo mismo, las economias centrales han mostrado una
capacidad superior para “controlar” el coste del stock de capital. Partiendo del
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afio 2000, el stock de capital neto productivo a precios corrientes crece en
torno al 50% en el centro, pero se multiplica por 2 en la periferia (sin Portugal).

¢Como ha afectado esta dinamica al producto? En el periodo de referencia,
y considerando el PIB (por tanto, el total de la economia), las economias
periféricas han crecido mas intensamente en las fases expansivas: 3,39% vy
2,22% en 1996-00 y 2000-07, respectivamente, 10 que supone en torno
a medio punto mas que las economias centrales (2,83% vy 1,70%), pero
entre 2013 y 2017 la diferencia se estrecha (2,25% la periferia europea
frente a 2,06% el Centro)."” La contrapartida es la mayor incidencia de la
Gran Recesion, ya que las economias periféricas sufrieron una caida del PIB
del -1,61% anual promedio en 2007-13, mientras que los paises centrales
crecieron moderadamente al 0,48% anual.

Pero si en lugar del PIB nos fijamos en el VA de la esfera productiva, el
balance del crecimiento economico entre el centro y la periferia se altera
sustancialmente. Aunque persiste una mayor intensidad en el crecimiento
de esta ultima en 1996-07, aun con un diferencial de apenas 0,08 puntos
porcentuales, durante el auge de la década de los 2000 previo a la Gran
Recesion las economias centrales mostraron ya un dinamismo superior,
creciendo 0,1 puntos mas. No obstante, entre 2013y 2017 la periferia retomo
el liderazgo en la recuperacion. Hay que sefialar asimismo que esta medida del
VA revela una asimetria mas amplia durante los afios de crisis, ya que la crisis
incide con una intensidad 5 veces superior en las economias periféricas. Entre
2000 y 2017, el VA productivo crecio en las economias centrales un 31%
acumulado, frente a un 14% las periféricas, el cual no llegaria siquiera al 10%
si no se incluye Irlanda.'?

Recapitulando: las economias centrales crecieron 9 puntos mas que las
periféricas entre 2000y 2017 (15 si se excluye Irlanda) en cuanto al PIB total,
pero en términos del VA productivo, las diferencias llegan a los 17 puntos (22
sin Irlanda). En este sentido, el crecimiento promedio del VAtotal es del 1,42%
en el centroy 0,91 % en la periferia, diferencia que se amplia hastael 1,61% y
el 0,82% anual promedio respectivamente para la esfera productiva.

En consecuencia, entre 2000y 2017 no se ha producido ninguna tendencia
hacia la convergencia en términos del PIB a precios constantes (pc) de 2015.
Si tomamos como referencia el nivel del promedio de la UE-28, los paises
centrales mantienen sus porcentajes, en general entre un 20% (Alemania) y un
40-45% (Austria, Holanda) superiores al promedio -en ocasiones perdiendo
unos cinco puntos porcentuales, al margen del caso atipico de Luxemburgo.
Mientras que, en la periferia, Italia pierde mas de 20 puntos (116 a 92%),
Grecia cae 12 puntos (67 a 55%), 7 en el caso de Portugal (67 a 60%) y 5
puntos pierde Espafia (86 a 81 %), igualmente excluyendo Irlanda. Asimismo,

12 Notese que, si se excluye Irlanda, el crecimiento de la periferia habria sido apenas del 1,6%, ya
que este pais ha logrado crecer a mas del 10% anual.

'3 Ya que este pals ha logrado tasas de crecimiento muy superiores al promedio, 6,39% en 1996-07,
y un sorprendente registro del 10,9% en 2013-17.
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TABLA 4. TASAS DE CRECIMIENTO DEL VALOR AGREGADO POR AREAS DE LA EUROZONA Y PAISES

Areas 1996-07 2000-07 2007-13 2013-17 2000-17
Total economia

Centro 2,23 1,85 0,51 2,03 1,42
Periferia 2,60 2,23 -1,44 2,19 0,91
exc. IRL 2,40 2,07 -1,46 1,53 0,68

Esfera productiva
Centro 2,54 2,18 0,38 2,47 1,61
Luxemburgo 4,48 3,14 1,13 3,94 2,61
Beélgica 2,72 2,50 0,60 2,16 1,75
Alemania 2,24 2,03 0,52 2,66 1,64
Austria 2,85 2,54 0,35 1,73 1,57
Holanda 2,99 2,02 0,12 2,38 1,43
Finlandia 4,58 3,46 -1,28 1,48 1,30
Francia 2,65 2,02 0,22 1,56 1,27
Periferia 2,62 2,08 -1,94 2,84 0,82
Irlanda 6,71 5,01 -0,41 12,74 4,80
Espana 3,36 2,74 -1,73 321 1,25
Portugal 2,02 0,92 -1,01 2,39 0,58
Italia 1,68 1,22 -1,77 1,37 0,19
Grecia 4,24 4,15 -7,03 0,00 -0,89
exc. IRL 2,41 1,91 -2,04 2,02 0,52

Nota. Ordenados de mayor a menor crecimiento en 2000-17.
Fuente: OCDE (2020)

Francia tiene un nivel de PIB pc propio de una economia central (120% del
PIB promedio en 2000), pero con una dinamica algo periférica (9 puntos
menos en 2017 respecto de la UE-28) (OCDE 2020). Por tanto, la evolucion
de la rentabilidad puede ofrecer elementos que ayuden a entender esta
estratificacion y la ausencia de una tendencia hacia la convergencia.

5. CONCLUSIONES

En primer lugar, la tasa de beneficio tiene una tendencia descendente en las
economias periféricas, con una recuperacion meramente parcial desde 2013,
mientras que se ha mantenido relativamente constante en las centrales. La
exclusion de las actividades consideradas improductivas (finanzas, inmobiliario
y AAPP) profundiza las asimetrias centro periferia, ya que la rentabilidad crece
mas en las economias mas avanzadas, y desciende en mayor medida en las
periféricas. En estas tltimas, la caida de la tasa de beneficio es del -48,5%, en
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lugar de -37,5% de la ratio correspondiente al total de la economia. A partir
de la introduccion de la moneda Unica, o el establecimiento de las paridades
fijas, se producen importantes asimetrias. La tasa de ganancia en 2001-07
crece un 25% en el centro, pero cae casi un 23% en la Periferia, y desde
2003, la divergencia seria de un aumento del 31 % frente a una caida del 15%,
respectivamente.

Por paises, las mayores caidas se producen en la periferia mediterranea
(Portugal, Espana e Italia) antes de la crisis, mientras que en Grecia el deterioro
ocurre mas bien como consecuencia de la misma; y en el centro, destaca el
aumento de la tasa de beneficio en Alemania. Se constata asimismo -como era
de esperar- que, en general, esta tasa (bruta) de beneficio es superior en las
economias periféricas, si bien se produce una tendencia hacia la convergencia
de los niveles absolutos.

En segundo lugar, la evolucion del volumen de excedente reproduce las
asimetrias centro periferia, superiores también en la esfera productiva. Tanto
en 1996-99 como, vy, sobre todo, en 2003-07, las economias mas avanzadas
incrementan el volumen de excedente a un ritmo muy superior a las periféricas
(7,7% anual frente a una caida del 0,7% de la periferia excepto Portugal),
y en 2000-17, mientras las primeras generan un 27% mas, las segundas
un 7% menos. Esta dinamica del excedente depende principalmente en las
economias periféricas del crecimiento del empleo, ante una alarmante caida
de la productividad laboral de excedente entre 1996y 2017, sobre todo hasta
2012. En el centro, el crecimiento del volumen de excedente se apoya en la
productividad hasta la Gran Recesion (intensivo), pero desde 2007 desciende
un 18% en total.

Otro de los hallazgos de la investigacion es que las economias centrales
han tenido la capacidad de crecer economicamente mas que las periféricas
sin necesidad de incrementar en la misma medida el stock de capital a partir
de los flujos de inversion, 1o que ha evitado una presion ulterior sobre la
rentabilidad del capital, de aht una tendencia hacia la convergencia en las
tasas de beneficio que no se ha constatado en la evolucion del PIB o el nivel
del PIB pc. Es mas, la consideracion del VA en la esfera productiva revela una
mayor disparidad de las tasas de crecimiento en favor de las areas centrales
respecto de las periféricas.

Por otra parte, esta investigacion no es sino un punto de partida a
completar en el futuro, pues abre diversas lineas de investigacion: i) el analisis
de la dinamica de rentabilidad en relacion con la deuda: una tasa de ganancia
reducida en términos absolutos, o con una caida sustancial, puede relacionarse
con el recurso al endeudamiento, que permite desplazar en el tiempo posibles
ajustes economicos.

Al mismo tiempo, puede ocurrir que el mayor endeudamiento sea posible
para las economias con mayores posibilidades de rentabilidad, reforzando
asl las tendencias hacia la divergencia; ii) la relacion de la productividad de
excedente con las remuneraciones salariales y los costes laborales unitarios
reales; iii) estudiar los determinantes comparados de la rentabilidad, y en
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concreto las ratios capital trabajo y productividad del capital, para indagar
en posibles relaciones, asi como comparar las divergencias de estas ratios y
los niveles de productividad laboral que posibilitan; y finalmente iv) explicar
las divergencias entre los indices de precios de la FBCF y el stock de capital,
asi como los niveles de utilizacion de la capacidad instalada en los diferentes
paises. Finalmente, una pregunta para el debate: ;cabria considerar que la
capacidad de mantener los niveles de rentabilidad en las economias centrales
se haya producido en detrimento de las periféricas, para lo cual la integracion
monetaria haya sido funcional?
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ANEXO

Hay dos cuestiones metodologicas respecto de la medida del stock
de capital: i) existe una limitada y heterogénea disponibilidad de datos de
activos residenciales para los paises europeos, lo que dificulta llevar a cabo
la medida mas apropiada del capital no residencial de la esfera productiva. Si
se calcula el stock total productivo, y luego se deduce el activo residencial de
las actividades no productivas, la serie de las economias centrales no se veria
casi afectada, pero no sucede lo mismo para los paises periféricos. Ademas
de disponer solo de datos desde 2001, este stock se elevaria de manera
sustancial, reduciendo entonces los niveles absolutos de la tasa de beneficio,
si bien la tendencia, perfil y magnitud del descenso no se alteran de manera
relevante, como se observa a continuacion.

GRAFICA 9. TASAS DE BENEFICIO CON MEDIDA DEL STOCK DE CAPITAL NO RESIDENCIAL DEL AMBITO PRODUCTIVO
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Fuente: FBBVA (2019), OCDE (2020).



