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RELACION ENTRE BENEFICIOS E INVERSION:
CRECIMIENTO ECONOMICO DE EspaNa 1994-2007

Javier Lépez Prol y Enrique Palazuelos'
Fecha de recepcién: 15 de julio de 2015. Fecha de aceptacién: 18 de noviembre de 2015.

RESUMEN

El presente estudio pretende recuperar la capacidad analitica de la relacion beneficios-
inversién para explicar el crecimiento econémico espafiol entre 1994-2007 desde una
perspectiva poskeynesiana. El marco analitico se centra en las variables que determinan
las tasas de beneficio y acumulacién. El andlisis agregado de la economia espafola con-
firma una relacién positiva entre las tasas de beneficio y acumulacién. Sin embargo, el
andlisis desagregado (siete sectores) muestra que esa relacién positiva s6lo se presenta
en los dos sectores vinculados a la burbuja inmobiliaria (construccién y servicios finan-
cieros), los mismos que impulsaron el crecimiento econémico durante ese periodo, y
el sector minero-suministros. Estos resultados nos permiten caracterizar el modelo de
desarrollo seguido por la economia espafiola durante este periodo.

Palabras clave: crecimiento econdmico, inversién, tasa de beneficio, tasa de acumula-
cién, burbuja inmobiliaria.

Clasificacién JEL: F43, .85, 047, R11.

THE PrROFIT-INVESTMENT RATIO:
Economic GROwTH IN SraiN 1994-2007

Abstract

This study revives the analytical capacity of the profit-investment ratio to explain
economic growth in Spain between 1994 and 2007 from a post-Keynesian perspective.
The analytical framework revolves around the variables that determine profit and
accumulation rates. An aggregate analysis of the Spanish economy confirms a positive
ratio between profit and accumulation rates. However, a disaggregate analysis (seven
sectors) shows that this positive relationship is only present in the two sectors tied to
the real estate bubble (construction and financial services), which also drove economic
growth during this time period, and the mining-supplies sector. This outcome allows us
to characterize the development model followed by the Spanish economy during this
time period.

Key Words: Economic growth, investment, profit rate, accumulation rate, real estate

bubble.
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RAPPORT ENTRE PROFITS ET INVESTISSEMENT : CROISSANCE ECONOMIQUE DE
L’ESPAGNE 1994-2007

Résumé

Cette étude prétend récupérer la capacité d’analyse de la relation profits-investisse-
ment pour expliquer la croissance économique espagnole entre 1994 et 2007 depuis
une perspective postkeynésienne. Le cadre d’analyse est centré sur les variables qui
déterminent les taux de profit et d’accumulation. Lanalyse de I'ensemble de I'écono-
mie espagnole confirme une relation positive entre les taux de profit et d’accumula-
tion. Cependant, 'analyse par secteur (7 secteurs) montre que cette relation positive
ne se présente que dans les deux secteurs liés 4 la bulle immobiliere (construction et
services financiers), ceux-la méme qui ont impulsé la croissance économique au cours
de cette période, et dans le secteur minier-fournitures. Ces résultats nous permettent
de caractériser le modele de développement qu’a suivi I'économie espagnole au cours
de cette période.

Mots clés: croissance économique, investissement, taux de profit, taux d’accumula-
tion, bulle immobiliére.

RELACAO ENTRE LUCROS E INVESTIMENTO: CRESCIMENTO ECONOMICO DA
ESPANHA 1994-2007

Resumo

O presente estudo pretende recuperar a capacidade analitica da relagao lucros-investi-
mento para explicar o crescimento espanhol entre 1994-2007 desde uma perspectiva
postkeynesiana. O marco analitico se concentra nas varidveis que determinam as taxas
de lucro e a acumulagao. A andlise agregada da economia espanhola confirma uma
relagdo positiva entre taxas de lucro e acumulagdo. Porém, a andlise desagregada (sete
setores) mostra que esta relacio positiva s6 se apresenta nos setores vinculados a bolha
imobilidria (construgao civil e servicos financeiros), os mesmos que impulsaram o
crescimento econdmico durante este perfodo, e o setor mineiro de fornecimento de
bens intermedidrios. Estes resultados nos permitem caracterizar ao modelo de desen-
volvimento seguido pela economia espanhola durante o periodo.

Palavras-chave: crescimento econdmico, investimento, taxa de lucro, taxa de acumu-
lagio, bolha imobilidria.
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Relacién entre beneficios e inversidn: crecimiento econémico de Espafia 1994-2007

INTRODUCCION

La economia espafiola experimenté un rdpido y prolongado crecimiento eco-
némico entre 1994-2007. El Producto Interno Bruto (piB) crecid a una tasa
anual del 3.5%, la inversién al 7.2% y los beneficios empresariales al 4.7%.
Asimismo, ese crecimiento estuvo ligado al desarrollo de una importante
burbuja inmobiliaria (Ferndndez, 2006; Campos, 2008; Bernardos, 2009),
caracterizada por una exagerada expansién de los sectores de la construccion
y las actividades financieras. Este trabajo pretende explicar la relacion entre el
crecimiento econémico espafol y la burbuja inmobiliaria a través de un con-
junto de variables que definen la relacién entre la tasa de beneficio (beneficios/
stock de capital) y la tasa de acumulacién (inversién/stock de capital).

La premisa de partida, justificada en el marco analitico, es que tanto los
beneficios como la inversidn son las variables centrales de la dindmica de cre-
cimiento (Sawyer, 1985; Duménil y Lévy, 1993; Setterfield, 2005). La inver-
sién es un componente esencial de la demanda agregada, mientras que afecta
asimismo por el lado de la oferta a través de la acumulacién de capital y el
crecimiento de la productividad. Los beneficios son la principal referencia
de las expectativas empresariales, en la cual se basan las futuras decisiones
de inversién. Si la inversién y los beneficios estdn correlacionados, es previsible
que la misma correlacién se refleje en las ratios de estas variables sobre
el stock de capital, como afirman los trabajos seminales de Michal Kalecki,
Joan Robinson y otros autores de la tradicién poskeynesiana. Sin embargo,
muchos trabajos sobre crecimiento econémico ignoran la relacién macroding-
mica entre estas variables.

Este trabajo pretende recuperar la capacidad analitica de la relacién inver-
sion-beneficio para explicar el crecimiento econémico espafol entre 1994-
2007. Para ello planteamos dos hipétesis. La primera es que, considerando
que este es un periodo de crecimiento econémico, las tasas de beneficio y
acumulacién deben haber interactuado positivamente para impulsar ese cre-
cimiento. La segunda es que la existencia de la burbuja inmobiliaria debe
haberse reflejado en una interaccién atin mds positiva de estas variables en los
sectores vinculados a la burbuja: construccién y finanzas, habiéndose conver-
tido estos sectores en la fuerza motora del crecimiento econdémico espafol.

El articulo se divide en cinco secciones. La primera presenta el marco ana-
litico, aportando las principales variables consideradas y sus interrelaciones. La
segunda especifica varios aspectos metodolégicos relacionados con el andlisis
empirico. La tercera estudia el crecimiento econémico espafiol a nivel agrega-

113



Javier Lépez Prol y Enrique Palazuelos

do. La cuarta desagrega la economia en siete sectores y estudia sus diferentes
desarrollos. Y por tltimo, la quinta explica las conclusiones derivadas del and-
lisis previo.

MARCO ANALITICO

La centralidad de la inversién en la dindmica econémica es la tesis principal de
la Teorfa de la Demanda Efectiva propuesta por Keynes y Kalecki en los anos
treinta del siglo xx. La inversién, como componente de la demanda agregada,
es la principal variable que determina el nivel efectivo de produccién (Y), y
sus fluctuaciones ciclicas. Asimismo, la inversién impulsa el crecimiento de
los beneficios empresariales (B) (Kalecki, 1935, 1954) y la acumulacién de
capital a través del aumento de equipamiento y de estructuras e instalaciones
que incrementan la capacidad productiva de la economia (Robinson, 1962,
1966). Por tanto, bajo la asuncién realista propuesta por Kalecki de que las
economias normalmente funcionan con subutilizacién de capital, el creci-
miento de la demanda agregada se convierte en el principal determinante de
la productividad del trabajo (P = Y/L) a través de tres canales

Dado que P = Y/L = (K/L)*(Y/K), la tasa de crecimiento de la productivi-
dad (p) es igual a la diferencia entre la tasa de crecimiento de la ratio capital-
trabajo (k) y la ratio capital-producto (5). Por tanto, p = £ - s.

Si distinguimos entre el capital en uso (Ku) vs. el capital instalado (K7), la
ratio capital-producto seria K/Y = (Ku/Y) /(Ku/Ki). Por tanto, en términos di-
ndmicos, respecto a las tasas de crecimiento de Ku/Y (v) y Ku/Ki (1), tenemos
ques=v-u yportantop =k + u-v.

Asi, un aumento de la demanda agregada, dependiendo de su intensidad y
del componente mds importante de ese aumento, puede llevar a tres tipos de
efectos en la productividad del trabajo: 7) aumento de # a través del efecto esca-
la, debido a la mayor utilizacién del capital instalado; 2) aumento de £ a través
del efecto capitalizacion, causando el aumento de la ratio K/L; 3) disminucién
de v, a través del efecto modernizacion, que consiste en la incorporacién de
progreso tecnoldgico en las nuevas inversiones, lo cual causa un aumento de la
eficiencia del capital en uso y por tanto una reduccién del ratio K7Y.
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Figura 1. Descomposicion de la tasa de beneficio

Donde:

- Tosa de beneficio: B/K

- Tosa de acumulacién: 1/K

- Productividad del capital: Y/K
- Cuota de beneficio: B/Y

- Cuota salarial: W/Y

- Salario unifario: Wy

- Productividad: Y/

- Capitalizacion del trabajo: K/L
- Grado de ufilizacion: U

Fuente: elaboracion propia.

ASPECTOS METODOLOGICOS
Fuentes de datos y desagregacién sectorial

La principal fuente de datos de la presente investigacion es EUKLEMS,? que
ofrece datos de inversidn y stock de capital que provienen, asimismo, de la base
de datos elaborada por la Fundacién BBva y el Instituto Valenciano de Inves-
tigacién Econémica (1vie) (Fundacién BBva, 2006, 2009; Mas ez 4l., 2013).3
Esta base de datos ofrece mayor detalle que otras fuentes como la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (ocpE) y Annual Macro-
economic Database de la Comisién Europea (aMEco). Ademds, EUKLEMS
provee otros datos relevantes para nuestra investigacion tratados con la misma
metodologia, como el Producto Interno Bruto (p1B), y empleo, por lo que
es una base de datos suficientemente comprehensiva para nuestra investiga-
cién. Sin embargo, esta base tiene dos limitaciones: por un lado, no permite
diferenciar entre capital residencial y no-residencial. Por otra parte, los datos
sectoriales no permiten diferenciar entre actividades financieras-inmobiliarias

EUKLEMS: http://www.euklems.net/euk09ii.shtml
Fundacién BBvA-1VIE http://www.fbbva.es/ TLFU/microsites/stock09/fbbva_stock08_index.html
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y servicios profesionales, por lo que ambos sectores son estudiados conjun-
tamente. Estas dos limitaciones no afectan de forma relevante los resultados
obtenidos, pero obligan a interpretarlos mds cuidadosamente.

La produccién (Y) es medida a través del Valor Anadido Bruto (VAB); la
inversion a través la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKFE); los beneficios
a través de la Compensacién del Capital (CC), y el capital a través del Stock
Bruto de Capital Fijo (SBKF), calculado como el stock neto de capital més la
depreciacién de cada ano. A partir de estas variables calculamos las ratios que
usaremos a lo largo de la investigacién: tasa de beneficio (B/K = CC/SBKF),
tasa de acumulacién (7/K = FBKF/SBKF); participacion del capital (B/Y = CC/
VAB), y productividad del capital (Y/K = VAB/SBKF).

La desagregacién sectorial se ha organizado en siete grupos, como muestra
el cuadro 1. Dos tipos de actividades han sido excluidas del andlisis debido a
sus caracteristicas productivas y su estructura de capital, que no corresponde
con el marco teérico propuesto. Por una parte, la agricultura tiene una pe-
quefia y descendente importancia en el producto total (de 5.7% en 1993 a
2.9% en 2007). Por otra parte, los servicios provistos por las administraciones
publicas no obedecen a la légica de las tasas de beneficio y acumulacién.

Las actividades manufactureras han sido divididas en tres categorias de
acuerdo con la clasificacién 1sic (International Standard Industrial Classifi-
cation, por sus siglas en inglés) de la ocpE, que divide las actividades manu-
factureras dependiendo de el nivel de intensidad tecnolégica. Asi, nuestras
tres categorias manufactureras son: tecnologfa alta y media-alta, tecnologia
media-baja, y tecnologia baja.

Precios

Otro aspecto metodoldgico relevante es el relacionado con los precios. Los
datos analizados en la presente investigacién provienen de la base de da-
tos EUKLEMS, a precios constantes de 1995, usando los deflactores provistos
por la propia base. La decisién de usar precios constantes deriva de la eviden-
cia de altas variaciones de precios entre sectores de la economia espafiola du-
rante el periodo considerado (1994-2007). Asi, trabajar con precios corrientes
conllevarfa un importante sesgo, sobrestimando los indicadores referidos a ac-
tivos inmobiliarios y subestimando otros sectores con inflacién baja o incluso
negativa, como los relacionados con las Tecnologias de la Informacién y la
Comunicacién (TIC).
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Cuadro 1. Sectoral Classification (EUKLEMS) and Manufacturing Branches (ISIC)

Definicion Abreviatura (ddigo
1. Construccidn CONS F
2. Mineria, energia y suministro de agua MESA (+F
3. Sewicios profesionales, financieros, inmobiliarios y seguros SPFIS K
4. Otros servicios (fransporte, turismo, comercio y servicios sociales) 0S G1; 1-Q
5. Manufactura de tecnologia alta y media-olta MTAMA
5.1. Quimica 24
5.2. Maquinaria y equipos mecdnicos 29
5.3. Equipos de fransporte 34-35
5.4. Equipos electrdnicos y dpticos 30-33
6. Manufactura de tecnologia media-bajo MTMB
6.1. Coque, refinacin del petréleo y combustible nuclear 23
6.2. Productos de caucho y pldstico 25
6.3. Productos mineros no metdlicos 26
6.4. Metales comunes y productos mefdlicos 27-28
7. Manufactura de tecnologia baja MTB
7.1. Productos alimenticios, bebidas y tabaco 1516
7.2. Textiles y calzado 1719
7.3. Productos de madera, corcho y paja (excepto muebles) 20
7.4. Papeleria, edicin, impresion, grabaciones 21-22
7.5. Muebles, manufacturas n.c.p. y reciclaje 36-36

Fuente: elaboracion propia basado en EUKLEMS y OFCD.

La gréfica 1 muestra la tasa media de crecimiento de los principales activos
en términos reales y nominales. Como se puede observar, mientras que la
diferencia entre nominal y real es alta y positiva en la mayoria de los activos

(hasta un maximo de 5.8 puntos porcentuales para los activos inmobiliarios),
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esta diferencia difiere considerablemente entre los diferentes tipos de activos,
e incluso se hace negativa para el caso de las T1C (-3.1 puntos porcentuales).
Por tanto, cuando consideramos el efecto de los precios observamos que la
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Grdfica 1. Tasas de variacion medias anuales de crecimiento del sfack de capital neto por activos en el periodo
1994-2007
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Fuente: elaboracion propia. Datos: Fundacion BBVA-VIE.

evolucién es lo contrario en términos reales que nominales, siendo entonces
(a precios constantes) los activos TIC los que crecen a una mayor tasa anual
(10.1%), mientras que los activos inmobiliarios crecen a un 3.2% anual. Por
tanto, “en contra de lo que se afirma con frecuencia, la vivienda no es el ca-
pital que mds ha crecido en términos reales ni, menos todavia, ha impedido
un crecimiento elevado de la inversién en otros activos productivos, como la
maquinaria y equipos o las Ti1c” (Pérez Garcia, 2009).

DINAMICA DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Espana consolidé su proceso de industrializacién en los anos sesenta del siglo
xx. Experimenté un r;ipido crecimiento econémico entre 1961 y 1973, con
una tasa media de crecimiento anual del 7.2%, principalmente sostenida por
el impulso de la inversidn, que crecia a una tasa anual del 10.5%. Sin embar-
go, ese boom fue seguido de un largo periodo de crisis entre 1974 y 1985, con
una tasa anual media de crecimiento del 1.8%), y una reduccién de la inversién
a un ritmo del -0.6% anual. Después siguié una recuperacién de cuatro anos
hasta 1990, cuando el crecimiento se frené de nuevo por el impacto de la crisis
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internacional, que tuvo su pico en 1993 con una contraccién de la produc-
cién y de la inversién de -1 y -8.9%, respectivamente. La intensidad de esa
caida explica el fuerte impulso inicial de varias variables como el beneficio y la
tasa de beneficio al comienzo del periodo estudiado (Alberdi, 2001; Cdmara,
2003; Nieto, 20006).

Entre los afos 1994-2007 la economia espafiola experimentd un creci-
miento econémico sin precedentes, no tanto por su magnitud (tasa media
anual del 3.4%), sino por su larga duracién (13 afos). La formacién bruta de
capital fijo (FBKF) creci6 a una tasa anual del 7.2%, el stock de capital al 4%
y los beneficios al 4.7% anual. La inversién registré periodos de crecimiento
superior al 20% entre 1998-1999, con una ralentizacién durante 2000-2001
y un posterior crecimiento desde esa fecha. Los beneficios experimentaron
un fuerte impulso inicial, ralentizdindose en 1996 y ascendiendo de forma
constante desde esa fecha hasta el final del periodo. En términos de produc-
cién, el Valor Afadido Bruto (vAB) mantuvo una tasa de crecimiento de entre
el 2 y 5% durante todo el periodo.

En cuanto a las principales variables de nuestro andlisis, tanto la tasa de
beneficio (B/K) como la de acumulacién (I/K) experimentaron tendencias
ascendentes. La tasa de beneficio crecié a una tasa anual del 0.6% y la de acu-
mulacién al 3%. Es por tanto un periodo de intensa acumulacién. A pesar del
fuerte aumento de los beneficios, esa acumulacién moderé el aumento de la
tasa de beneficio. Como muestra la grafica 3, la relacién entre B/K-I/K puede
ser dividida en tres segmentos: primero, una rdpida recuperacién de la tasa
de beneficio fue crucial para impulsar el proceso de acumulacién. Segundo,
durante los anos intermedios la tasa de beneficio crecié lentamente, mientras
que la de acumulacién crecié en mayor medida. Finalmente, la reactivacién
de la tasa de beneficio desde el ano 2000 se tradujo en un nuevo impulso de
la tasa de acumulacién.

La relacion entre I/K y B/K presenta una correlacion lineal significativa
(véase grafica 4b). Aunque es un ejercicio estadistico simple del cual no se pue-
den derivar relaciones causales, ofrece una interesante primera aproximacién
al comportamiento de estas dos variables. La correlacién es casi perfecta entre
la evolucién de la tasa de acumulaciéon (I/K) y la produccion (Y) (coeficiente
de correlacién de 0.95), de acuerdo con la centralidad de la inversién en las
dindmicas de acumulacién y crecimiento. La correlacién entre las tasas de
beneficio y acumulacién es también elevada entre 1997 y 2007 (0.72), esto es,
cuando eliminamos los tres primeros anos en los que los beneficios se dispa-
raron debido al cambio de ciclo. Aunque estos resultados son interesantes, es
necesaria mds investigacién para testar empiricamente esta perspectiva tedrica.
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Grdfica 2. Crecimiento del VAB, la FBKF y los Beneficios empresariales (CC), tasas de variacion anual a precios

constantes de 1995
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Fuente: elaboracion propia. Datos: EUKLEMS.
Grdfica 3. Tasa de beneficio y tasa de acumulacion, expresadas en porcentajes
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Fuente: elaboracion propia. Datos: EUKLEMS.
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Grdfica 4. Regresidn lineal de lus variables: a) Tasa de acumulacion (ordenadas) y valor afiadido bruto (indice
1993=100; abscisas); 1993-2007. b) tasa de beneficio (eje de abscisas) y la tasa de acumulacion (eje de
ordenadas), 1997-2007
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Fuente: : elaboracion propia. Datos: EUKLEMS.

En el segundo nivel de andlisis, descomponiendo la tasa de beneficio en la
cuota de beneficio (B/Y) y la productividad del capital (Y/K), podemos obser-
var que ambas se mantuvieron estables en la primera mitad del periodo, pero
experimentaron tendencias negativas a partir de 2000: B/Y crecié mientras
que Y/K disminuyd. El resultado para todo el periodo fue que B/K crecié a
una tasa media anual del 0.6% debido al mayor crecimiento de B/Y (1.2%),
que la caida de Y/K (-0.6%). Por tanto, el intenso proceso de acumulacién
caus6 una notable caida de la productividad del capital, que es la causa por la
cual la tasa de beneficio pudo aumentar sélo a través de una distribucién del
ingreso crecientemente favorable a los beneficios (y por tanto en detrimento
de la cuota salarial).

En el tercer nivel de andlisis estudiamos las causas de la evolucién de la
cuota de beneficio (B/Y). Por una parte, visto a través de la participacién sa-
larial (W/Y), se observa que ésta cay6 a una tasa media anual del -0.7%. Esta
caida tuvo lugar en un contexto de fuerte creacién de empleo a una tasa media
anual de 3.1% medido en horas trabajadas,* mientras que los salarios totales
crecieron al 2.4% anual. Por tanto, el salario unitario cay6 a un ritmo anual

El empleo medido en niimero de empleados crecié a una tasa anual del 3.6%. Por tanto, hubo una
caida del nimero de horas trabajadas por empleado (-0.5% anual) como consecuencia del rdpido
aumento de la contratacién temporal y a tiempo parcial.
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del 0.7%. Dado que la productividad del trabajo crecié lentamente (0.4%
anual), la considerable caida del salario unitario hizo posible una caida cons-
tante de los costes laborales unitarios (salario unitario/productividad). Por tan-
to, la fuerte caida del salario unitario fue el factor decisivo para el aumento de
la cuota de beneficio (caida de la cuota salarial) y el consiguiente aumento
de la tasa de beneficio.

En conclusién, los resultados del presente andlisis parecen confirmar la pri-
mera hipdtesis referente al vinculo entre las tasas de beneficio y acumulacién
como los principales motores del crecimiento econémico espafol durante el
periodo 1994-2007. Asi, la dindmica de crecimiento se basé en:

1) Fuerte acumulacién de los factores de produccidn, trabajo y capital, en
detrimento de sus respectivas productividades.

2) Distribucién del ingreso crecientemente favorable al capital (beneficios),
debido a la contraccién del salario unitario dado el estancamiento de la
productividad.

3) Fuerte interaccion entre el alto crecimiento de la tasa acumulacién y el mo-
derado aumento de la tasa de beneficio. Asimismo, el aumento de la tasa de
beneficio se basé en el aumento de la cuota de beneficio para compensar la
caida de la productividad del capital.

4) Cardcter determinante de la interaccién entre la tasa de acumulacién y la
evolucién de la produccidn.

Cuadro 2. Evolucidn de las principales variables a nivel agregado durante el periodo 1994-2007.
Tasa media de crecimiento anual

Valor Afiadido Bruto (Y) 34 Tasa de acumulacién (1/K) 3.0
Stock de Capital (K) 40 Tasa de Beneficio (B/K) 0.6
Empleo (L) 3.1 Cuota de beneficio (B/Y) 1.2
Inversidn (1) 7.2 Salario Unitario (W /L) 0.7
Beneficio (B) 47 Productividad del trabajo (Y/L) 0.4
Salarios totales (W) 2.7 Productividad del capital (Y/K) 0.6

Fuente: elaboracion propia. Datos: EUKLEMS.
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DINAMICA ECONOMICA SECTORIAL

Como se ha mencionado en la seccién metodolégica, en el andlisis sectorial se
divide la economia en siete sectores: 1) construccién (CONs); 2) minerfa, energia
y suministro de agua (MEsA); 3) servicios profesionales-financieros, inmobilia-
rios y seguros (SPFIS); 4) otros servicios (que incluyen turismo, transporte,
comercio y servicios sociales entre otros) (0s); 5) manufacturas de tecnologia
alta y media-alta (MTAMA); 6) manufacturas de tecnologia media-baja (MmT™MB),
y 7) manufacturas de tecnologia baja (MTB).

El cuadro 3 resume las tasas de beneficio y acumulacién para los siete
sectores. Como se puede observar, CONs, SPFIS y MEsA presentan resultados
similares a los de la economia en su conjunto, pero con mayores tasas de creci-
miento. Los otros sectores, sin embargo, presentan resultados diferentes a los
de la economia en su conjunto y heterogéneos entre ellos.

De acuerdo con estos resultados, analizaremos separadamente estos dos
grupos de sectores, siguiendo el mismo esquema en tres niveles desarrollado
en el andlisis agregado.

Cuadro 3. Evolucidn de las tasas de beneficio y acumulacion y sus componentes por sector, 1994-2007.
Tasas medias de crecimiento a precios constantes de 1995

BK 1K BY YA KA v/

Economia 0.6 3.0 1.2 0.6 1.0 0.4
Construccion 1.1 5.2 2.4 1.3 0.1 -1
Senvicios profesionalesfinancieros 1.6 41 0.6 1 -1.0 0.0
Mineric-energia-suministros 1.5 51 1.3 0.2 42 4.4
Manufactura tecn. alta y medio-alta 3.4 -0.2 3.1 0.3 2.3 2.7
Manufactura tecn. media-haja 2.7 1.9 1.2 1.5 -0.3 1.2
Manufactura tecn. baja 2.7 1.1 0.6 -3.3 3.6 0.1
Otros servicios 0.8 1.7 1.6 2.3 2.7 0.3

Fuente: elaboracion propia. Datos: EUKLEMS.
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Construccién y servicios profesionales-financieros

Los principales indicadores sefialan a la cons y y a los spr1s como los sectores
mds destacados durante el periodo estudiado. En el cuadro 4 podemos ob-
servar que registraron las tasas de crecimiento mds elevadas en términos de
produccién, inversién (ademds de MEsa), beneficios y stock de capital. Asi,
CONS y SPFIS aumentaron su participacién en el total de beneficios hasta al-
canzar conjuntamente el 40% del total, asi como en el valor afadido de la
economia, alcanzando el 30% del total. El aumento del vaB (4.3 puntos por-
centuales) se dobla cuando es considerado en términos nominales (9.1 puntos
porcentuales), lo que denota el importante aumento de precios en los sectores
vinculados a la burbuja financiera-inmobiliaria (véase grafica 2).

La relevancia de estos dos sectores no se limita a su intenso crecimiento.
Al mismo tiempo, son los sectores que muestran: /) el mismo vinculo entre
las tasas de beneficio y acumulacién que la economia en su conjunto, 2) un
crecimiento mds rdpido de las mismas que la economia en su conjunto, y
3) un comportamiento claramente diferenciado del resto de sectores.

La grifica 5 muestra la alta correlacién lineal existente entre la evolucién
de las tasas de beneficio y acumulacién para los sectores CONs y SPFIs, con
coeficientes de correlacion de 0.84 y 0.88, respectivamente. En el sector de la
construccion los tres primeros afos han sido excluidos por las mismas razones
mencionadas en el andlisis agregado.

Asi, teniendo en cuenta estos factores, es evidente que los sectores CONs
y spFIs” han jugado un papel protagonista en la evolucién de la economia
espafola en su conjunto. Parece existir una relacién causal entre los resul-
tados obtenidos en estos dos sectores y el comportamiento agregado de la
economia, aunque serfa necesario abundar en la investigacién para verificar
esta hipdtesis.

Respecto a la tasa de beneficio de estos sectores, se observa que es mayor
en sPFIs que en CONS. El lento crecimiento de la tasa de beneficio de la cons
se debe a que su valor es mayor en términos absolutos (30%). En spr1s obser-
vamos la aparente paradoja de que el valor de su tasa de beneficio es el mds
bajo (alrededor de 5% frente al 9% de la economia en su conjunto). Ello es
debido en gran medida a la gran cantidad de stock de capital que concentra

El caso de MEsa es similar, aunque muestra un menor crecimiento de la produccién y la relacién
entre B/K-1/K es mds débil que en estos dos sectores. Es también relevante destacar que aunque la
participacién de este sector en el vaB total era del 3% en 2007, su participacién en los beneficios
totales era casi el doble debido a la importancia de las grandes companias eléctricas.
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Cuadro 4. Crecimiento de las principales variables por sector, 1994-2007.
Tasa de crecimiento media anual a precios constantes de 1995

B / 4 K L Wu W
Economia 4.7 1.2 34 4.0 3.1 0.4 2.7
Construccion 7.5 1.9 5.0 6.4 6.2 -2.2 4.0
Servicios proffinancieros 50 1.1 4.4 3.4 44 0.8 3.6
Mineria-energia-s. bdsicos 45 8.2 3.2 3.0 -1 1.3 0.2
Manufactura TAMA 7.1 33 3.9 3.6 1.2 1.4 2.6
Manufactura TMB 4.8 3.9 3.5 2 2.3 0.5 2.8
Manufactura TB 0.7 4.6 0.1 35 0.0 0.4 04
Otros servicios 49 7.6 3.3 58 3.0 0.3 2.7

Fuente: elaboracion propia. Datos: EUKLEMS.

Grdfica 5. Regresion lineal de las tosas de acumulacion y beneficio de los sectores construccidn y servicios
profesionalesfinancieros

a)CONS, 1997-2007 b) SPFIS, 1994-2007
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(principalmente la rama inmobiliaria con activos residenciales). Este menor
valor de la tasa de beneficio permite elevadas tasas de crecimiento de la misma.

En el segundo nivel de andlisis consideramos la evolucién de los dos com-
ponentes de la tasa de beneficio: B/Y e Y/K. En el cuadro 4 puede observarse
que la participacién de los beneficios aumenté en todos los sectores, pero en
diferentes magnitudes. Al mismo tiempo, la productividad del capital registr6
un crecimiento positivo en SPFIS y negativo en CONS. Por tanto, el aumento en
la participacién de los beneficios ha sido el factor determinante del aumento
de la tasa de beneficio, siendo mayor que la caida de la productividad del capi-
tal en CONs, mientras que en spFis la participacién de los beneficios contribu-
y6 al aumento de la tasa de beneficio, siendo el aumento de la productividad
de capital, sin embargo, el principal factor explicativo de la evolucién de su
tasa de beneficio.

En el tercer nivel de andlisis encontramos la explicacién al comportamien-
to de estas variables en ambos sectores. El coste laboral unitario muestra que
ambos sectores experimentaron una evolucién similar caracterizada por cuatro
elementos: /) aumento considerable de los salarios totales (media anual de
4% cons y 3.6% spr1s); 2) fuerte creacién de empleo (6.2 y 4.4%, respecti-
vamente); 3) caida del salario unitario (-2.2 y -0.8%); 4) evolucion deficien-
te de la productividad del trabajo (-1.1 y 0%). Por tanto, el aumento de la
tasa de beneficio se debié al notable descenso del salario unitario en ambos
sectores, pero en diferentes magnitudes. Ello caus6 un mds répido crecimiento
de la cuota de beneficio en la construccién (2.4% anual) que en los servicios
financieros-profesionales (0.6%).

Por tanto, la diferente velocidad en el aumento de la tasa de beneficio
se debid tanto a la diferencia en la evolucién de la cuota de beneficio como
al comportamiento opuesto de la productividad del capital. Como ya se
ha mencionado, la productividad del trabajo cay6 en cons y se estancé en
sPFIs, mientras que la productividad del capital cay6 también en cons, pero
aumentd en SPEIS. Asi, la caida de la productividad del trabajo fue mds intensa
que el moderado aumento de la capitalizacién del trabajo (K/L) en coxs,
mientras que en SPFIS el estancamiento de la productividad del trabajo estuvo
acompanado por una caida de K/L (véase el cuadro 4).

Los resultados del sector MEsa son claramente diferentes. La tasa de benefi-
cio crecié gracias al aumento de la cuota de beneficio, siendo la productividad
del capital constante. El aumento de B/Y fue ocasionado por un fuerte au-
mento de la productividad del trabajo (4.4% anual) con un menor aumento
del salario unitario (1.3%), ya que los salarios totales crecieron levemente con
un mayor descenso del empleo (-1.1%; véase cuadro 4).
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En conclusién, de acuerdo con la segunda hipétesis, los sectores de cons-
truccion y finanzas han estado caracterizados por mds elevadas y crecientes
tasas de beneficio y acumulacién, que los convirtieron en los motores de la
economia espafola durante este periodo. Su creciente tasa de beneficio fue
posible gracias al aumento de la participacién de los beneficios (y también
al aumento de la productividad del capital en el caso de spE1s). Asimismo, el
crecimiento de la tasa de beneficio expresa la contraccidn del coste laboral uni-
tario (cLu) debido a la mayor caida del salario unitario que la de la producti-
vidad del trabajo (estancamiento en caso de spr1s). En adelante observaremos
cémo el comportamiento de los restantes sectores difiere del comportamiento
de cons y spFIs y de la evolucién de la economia espafola en su conjunto.

Manufacturas y el resto de servicios

No se observan grandes diferencias en la magnitud de crecimiento de la pro-
duccién ya que en todos los sectores de manufacturas (excepto las de tecno-
logia baja) y servicios distintos de los no financieros-profesionales registraron
tasas de crecimiento anual de en torno al 3%. En todo caso, debe ser destacada
la heterogeneidad del sector 0s, que incluye turismo, transporte y otros set-
vicios y suponia el 45% del vaB y el 35% de los beneficios totales en 2007.

En el primer nivel de andlisis (tasas de beneficio y acumulacién), iden-
tificamos dos tipos de situaciones, ambas diferentes al comportamiento de
la economia en su conjunto. En primer lugar, MTAMA y MTMB tuvieron mds
alto crecimiento de la tasa de beneficio que la economia en su conjunto (y
también que CONs y sPFIs), pero la tasa de acumulacién aumenté moderada-
mente en MTMB mientras que descendié en MTaMA. En segundo lugar, mTB
y 0s experimentaron tasas de beneficio descendentes y tasas de acumulacién
crecientes. Por esa razdn, las correlaciones lineales entre ambas variables son
débiles o negativas en estos sectores.

En el segundo nivel, descomponiendo la tasa de beneficio, se identifican
las mismas diferencias entre esos grupos. Por una parte, la descendente tasa de
beneficio de 0s y MTB se debié a la combinacién de una fuerte caida de la pro-
ductividad del capital y un débil aumento de la participacién de los beneficios.
Por otra parte, las crecientes tasas de beneficio de MTAMA y MTMB se debieron
a la evolucién positiva de sus dos componentes: notable crecimiento de la
participacién de los beneficios, y moderado incremento de la productividad
del capital (véase cuadro 4).
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El tercer nivel, la desagregacién de la participacién de los beneficios, mues-
tra también dos comportamientos diferenciados. Por una parte, los costes la-
borales unitarios de los sectores MTB y 0s descendieron debido a la caida del
salario unitario y al ligero aumento de la productividad del trabajo. Por otra
parte, en las MTAMA la caida de los cLU es mds intensa porque a pesar de que
los salarios unitarios aumentaron, la productividad del trabajo crecié a un
ritmo mayor.

Asi, el andlisis de estos sectores permite extraer cuatro conclusiones:

1) La divergente evolucién de las dos principales variables con respecto a los
dos sectores motores de la economia: construccién (CONs) y servicios pro-
fesionales-financieros (SPFIs).

2) Dentro de estos cuatro sectores se pueden diferenciar dos grupos: manu-
facturas de tecnologfa media-baja (T™MB) y alta y media-alta (MTAMA) por
un lado, y manufacturas de tecnologia baja (TB) y otros servicios (0s) por
otro lado.

3) En este segundo grupo estdn los Ginicos sectores (MTB y 0s) que muestran
una tasa de ganancia decreciente debido a la evolucién negativa de la pro-
ductividad del capital, que fue mds acusada que la tendencia creciente de
la cuota de beneficio.

4) Las manufacturas de tecnologia media-baja y alta media-alta registraron
una evolucién positiva de la tasa de beneficio debido a la evolucién positiva
tanto de la participacién de los beneficios como de la productividad del
capital. Ademds de MEsa, estos son los tinicos sectores con crecimiento del
salario unitario, por lo que el descenso de los costes laborales unitarios se
debi6 a un mayor aumento de la productividad del trabajo.

CONCLUSIONES

En primer lugar, el presente andlisis permite confirmar que el crecimiento eco-
némico experimentado por Espana durante el periodo 1994-2007 ha estado
caracterizado por una intensa acumulacién de factores (capital y trabajo) en
detrimento de sus respectivas productividades.

En segundo lugar, la positiva evolucién de la tasa de beneficio ha sido
posible gracias a la caida del salario unitario, que ha causado un descenso de
los costes laborales unitarios y por tanto un aumento de la cuota de beneficio
en la renta total. Este crecimiento de la cuota de beneficio ha compensado la
caida de la productividad del capital, que refleja la baja eficiencia técnica del
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nuevo capital instalado, que se concentra principalmente en construccién y
servicios, ambos sectores con bajas productividades.

Por tanto, la distribucién del ingreso favorable a los beneficios ha sido el
factor fundamental que ha permitido el crecimiento de la tasa de beneficio,
impulsando por tanto el proceso de acumulacion. Asi, las tasas de beneficio
y acumulacién han interactuado positivamente provocando el intenso cre-
cimiento econdémico experimentado por la economia espanola durante este
periodo.

En tercer lugar, el andlisis sectorial confirma la importancia de la burbuja
inmobiliaria en la dindmica de crecimiento espafola. Los dos sectores vincu-
lados a la burbuja (construccién y finanzas) son los que muestran mayor creci-
miento en términos de produccién, beneficios e inversién. Ademds, muestran
una fuerte correlacién entre las tasas de beneficio y acumulacién, mientras
que esa correlacién se diluye en otros sectores. Por tanto, la construccién y las
finanzas se convirtieron en los motores de la economia espanola. El tercer sec-
tor relevante: minerfa-energfa-suministros, junto con manufacturas de tecno-
logia media baja, media-alta y alta son los Gnicos que han experimentado un
aumento de la productividad relevante, permitiendo aumentos de los salarios
unitarios y a la vez aumentos de la cuota de beneficio.

En cuarto lugar, parece existir un trade-off empleo-productividad. Por una
parte, los sectores predominantes (construccion y finanzas) son intensivos en
trabajo. La productividad en estos sectores descendié (construccién) o se es-
tancé (finanzas), y lo mismo sucedié con el salario unitario. Por otra parte,
la productividad crecié en las manufacturas de tecnologia alta y media-alta
y en el sector minerfa-energfa-suministros, en los que el empleo se estancé o
disminuyé mientras que el salario unitario aumenté.

Como resumen, el cuadro 5 confirma la importancia de la burbuja inmo-
biliaria tomando como ejemplo al sector paradigmadtico de la construccién.
Este cuadro muestra las tasas de crecimiento anual media de las principales
variables estudiadas y su interrelacién en una perspectiva dindmica. Puede ob-
servarse que la relacién entre variables es la misma en el sector de la construc-
cién que en la economia en su conjunto, pero con una mayor magnitud en el
primer caso, lo que nos lleva a pensar, de acuerdo con el andlisis anteriormente
presentado, que este sector, junto con servicios financieros-profesionales, fue-
ron los motores de la economfa espanola durante el periodo 1994-2007.
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Cuadro 5. Principales variables y su interrelacion para el conjunto de la economia y para el sector de la construccion.
Tasas medias de crecimiento anual, 1994-2007.

Tasas de variacion de: Economia Construccidn
Valor Afiadido Bruto = productividad del trabajo + empleo 34=04+31 50=-1.1+6.2
Productividad del trabajo = Capitalizacidn del trabajo + productividad del capital 0.4=1.0+(0.6) A1=01+(¢1.3)
Coste Laboral Unitario = Salario unitario — productividad 0.7=-0.4-(0.4) 2.1=-22-(0.1)
Tasa de beneficio = participacidn beneficios + productividad del capital 0.6=1.2+(0.6) 1.1=24+(13)
Valor Afiadido Bruto = productividad del capital + sfock de capital 34=06+40 50=-13+64

Fuente: elaboracion propia. Datos: EUKLEMS.

Finalmente, entendemos que el presente trabajo arroja resultados intere-
santes para explicar el crecimiento econémico espanol. Sin embargo, es una
aproximacién general, por lo que resulta necesario avanzar en andlisis tedricos
y cuantitativos mds profundos para indagar con mds solidez en los aspectos
aqui explorados. Asimismo, este es un estudio de alcance parcial, por lo que
incorporar un mayor nimero de variables debe contribuir a explicar con ma-
yor amplitud el crecimiento y la crisis de la economia espafiola. Es el caso de
las variables relacionadas con el marco institucional y el sistema financiero,
las asociadas al fenémeno renta-consumo vinculado con el efecto riqueza que
causé la burbuja financiera, o bien las que vinculan el crecimiento espafiol
con el contexto de las economias europeas y a escala mundial. También estd
pendiente la necesidad de disponer de datos fiables que permitan distinguir
bien el capital residencial y no residencial, que separen los servicios profesio-
nales de los financieros, y que ofrezcan una desagregacion mds especifica de los
diferentes sectores econémicos.
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Relacién entre beneficios e inversidn: crecimiento econémico de Espafia 1994-2007
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