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RESUMEN

Este artículo muestra un análisis comparativo de la dinámica de acumulación 
en tres economías con desigual nivel de desarrollo productivo, Estados Unidos, 
España y Brasil, durante el período 1995-2014, destacando las particularida-
des de los ratios del stock de capital y su relación con la productividad laboral. 
A pesar de que la evolución de las categorías de la acumulación guarda ciertas 
similitudes, la investigación revela que estas economías adolecen de una cierta 
disparidad en la relación de los ratios capital-trabajo y capital-producto, logran 
un menor avance en la productividad laboral, y además, no se constata ningu-
na tendencia hacia la convergencia de España y Brasil con EEUU en términos 
de la productividad laboral en dólares. 
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ABSTRACT

This article shows a comparative analysis of the dynamics of accumulation in 
three economies with unequal levels of productive development, United States, 
Spain and Brazil, during the period 1995-2014, highlighting the particularities 
of the capital-stock ratios and their relationship with labor productivity. Despite 
the similarities in the evolution of the categories of capital accumulation, this 
research reveals that these economies suffer from a deep disparity in the 
relationship among capital-labor and capital-output ratios, have a lower increase 
in labor productivity, and furthermore, no tendency towards convergence of 
Spain and Brazil with the US in labor productivity in dollars can be grasped.
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1. Introducción

Este artículo muestra un análisis comparativo de la dinámica de acumu-
lación en tres economías con un nivel heterogéneo de desarrollo productivo, 
Estados Unidos (EEUU), España y Brasil, durante el período 1995-2014, y 
a partir de un enfoque de economía política. Específicamente, se estudia la 
relación entre el stock de capital y la productividad, con el propósito de revelar 
las particularidades de cada economía y tratar de identificar si existe alguna 
tendencia hacia la convergencia en términos de productividad laboral.

Los conceptos teórico-abstractos de centro y (semi)periferia son apropia-
dos por su carácter ilustrativo y clarificador (véase Martínez, 2011), si bien no 
están exentos de limitaciones, y sus fronteras pueden ser difusas. Aunque no 
se asume completamente el marco teórico estructuralista de raíz cepalina, y el 
enfoque circulacionista (Astarita, 2010), las categorías mencionadas resultan 
pertinentes para diferenciar —cualitativamente— diferentes grupos de países. 
El criterio seguido prioriza la esfera de la producción, a saber: desarrollo pro-
ductivo y la capacidad de generar excedente de manera sostenida en el tiem-
po. Cuantitativamente, se refleja en variables como el PIB pc, la productividad 
laboral o el contenido tecnológico del stock de capital, junto aspectos de la 
estructura económica y, por extensión, en indicadores de ingresos, desigual-
dad y bienestar.

El desarrollo productivo se relaciona con la disponibilidad de activos de 
capital (K). Así, el stock de capital constituye una variable central que en gran 
medida condiciona el tipo de evolución macroeconómica en el tiempo y explica 
las diferencias en el nivel de desarrollo productivo entre los países. Se puede 
definir como una magnitud de valor inserta en un proceso de incremento de 
valor —valorización—, y materializado en el conjunto de elementos, tangibles 
o no, que forman parte del proceso, a saber, capital-dinero, capital productivo 
y capital-mercancía, es decir, se considera una relación social de producción 
(véase Mateo, 2007).1 Por ello, se plantean las siguientes preguntas: i) ¿cuál es 
la correspondencia entre el nivel de los ratios del capital y la productividad? ii) 
¿cuáles son las particularidades de la evolución del capital respecto de la pro-
ductividad en las fases de crecimiento y crisis? iii) ¿Cómo influyen los aspectos 

1 Esta definición no coincide con el fundamento teórico de las medidas oficiales, ya que, por una 
parte, abarca todos los elementos susceptibles de poseer valor, al margen de su contenido material, 
pero al mismo tiempo, se refiere sólo al ámbito capitalista. Sobre ello, remito a Cámara (2003), 
Mateo (2007) y Shaikh (2016). 
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monetarios en esta relación?; y por tanto iv) ¿cabe afirmar que existe una ten-
dencia hacia la convergencia en términos de productividad?

En este documento, el término “centro” hace referencia a las áreas más 
desarrolladas, como de hecho son designadas por los propios organismos 
internacionales. La denominada “periferia”, por su parte, agrupa un conjunto 
de economías con mayor atraso, es decir, con bajos niveles de productividad, 
en general con una dependencia de actividades primarias con bajo contenido 
tecnológico, lo que lleva a un menor PIBpc, pobreza y menor índice de de-
sarrollo humano. Entre estos dos grupos se puede situar una “semiperiferia”, 
concepto que surge por los cambios acontecidos en la división internacional 
del trabajo en las últimas décadas (Martínez, 2011). Aunque no es de fácil de-
limitación, hace referencia a aquellas economías que, sin ser parte del mundo 
desarrollado, tienen niveles de productividad y stock de capital superiores 
a las periféricas, se integran en algunas cadenas globales de valor, o poseen 
actividades con cierto nivel de desarrollo productivo, cuyos ejemplos más 
significativos serían México, Brasil, Argentina y Chile en América latina, junto 
al resto de integrantes de los BRIC y países recientemente industrializados 
de Asia.2   

La elección del período se deriva de aspectos relacionados con las 
economías de Brasil y España. Por una parte, el inicio en 1995 se explica 
porque en Brasil se aplica el Plan Real en 1993-94 para controlar la hiperin-
flación, que ya en 1995 se encuentra en niveles reducidos, mientras que en 
España se ha implementado un programa económico que sigue las directrices 
de los acuerdos de Maastricht. Por otra parte, el estudio llega hasta 2014 de-
bido a la disponibilidad estadística en Brasil, y además, en el caso de España 
existen series de cuentas nacionales consolidadas desde 1995.3 

Esta perspectiva analítica del proceso de acumulación es relevante, en pri-
mer lugar, en la medida que constituye la dimensión central que explica el 
proceso de crecimiento, por lo que incide sobre las esferas de la distribución, 
la monetaria-financiera y, así, sobre el crecimiento económico. Por el lado de 
la demanda, la inversión, y no el ahorro, es la variable fundamental para ca-
racterizar los ciclos de expansión y crisis, y se materializa en un determinado 
volumen de capital. En segundo lugar, debido a la ausencia de estudios empíri-
cos que incorporen economías con desarrollo dispar, los cuales, en todo caso, 
priorizan los flujos de inversión. 

Y en tercer lugar, la pertinencia de este enfoque se justifica a su vez por 
las particularidades del contexto histórico y de los casos de estudio. EEUU, 
España y Brasil son economías con diverso nivel de desarrollo productivo. La 
primera representa la principal potencia económica, mientras que España, 

2 Para esta clasificación, remito a Martínez (2011), Palazuelos (2016), y sobre la problemática 
relativa a la semiperiferia, véanse Worth y Moore (2009). 
3 Se ha de señalar que, en el caso de Brasil, ciertos ratios de la primera mitad de los años noventa 
ofrecen resultados anómalos debido a su hiperinflación, y además, sólo se dispone de deflactor de 
la inversión hasta 2013. 
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siendo una economía desarrollada perteneciente a la OCDE, está ubicada en 
la periferia de un área avanzada como la Eurozona (Del Río, 2018), con un PIB 
pc que representa en torno al 59-65% del estadounidense en 1995-2014. 
Brasil, sin embargo, es un ejemplo de economía semiperiférica con enclaves in-
dustrial y financiero (Palazuelos, 2015), integrando el grupo de las economías 
emergentes —los BRIC—, y cuyo PIB pc es la quinta parte del de EEUU (Banco 
Mundial, 2017). En este sentido, las dos décadas de estudio se caracterizan 
por el giro hacia políticas económicas con cierto carácter neoliberal en España 
y Brasil, en las cuales la estabilidad monetaria y una apreciación del tipo de 
cambio se convirtieron en aspectos distintivos.4 Es decir, se trata de un período 
en el que a priori se corrigen ciertas tendencias monetarias polarizadores que 
serán expuestas en el marco teórico, y que inciden de manera crucial sobre el 
modelo de acumulación. 

Para ello, el artículo comienza exponiendo los elementos teóricos del pro-
ceso de acumulación y las asimetrías presentes en un esquema centro—perife-
ria. Posteriormente, se procede a analizar los resultados del estudio empírico, 
primero en relación a la evolución de las diferentes categorías, y después lle-
vando a cabo una comparativa de España y Brasil respecto de EEUU. 

2. Aspectos teóricos

2.1. Dinámica del proceso de acumulación 

En primer lugar, ubicamos el objeto de investigación, la acumulación de 
capital, en su marco más general. Desde un enfoque de economía política 
(Shaikh, 2016), el crecimiento del producto (Y) depende fundamentalmente 
de la inversión (I), la cual responde al objeto de maximizar el beneficio (B), por 
lo que se tiene la causalidad siguiente: {r → I → Y}, en la cual, no obstante, 
existe igualmente una reciprocidad en cuanto a la incidencia de las diversas 
variables.5 Así, la rentabilidad (r), que relaciona el objeto de la actividad 
económica (B) con el valor monetario del conjunto de elementos necesarios 
para obtener dicho rendimiento —y procedentes de los flujos de inversión—, 
el stock de capital (K), se puede expresar en función de tres tipos de ratios del 
capital: 

                                (1)

4 Se utiliza el término neoliberalismo porque se constata una diferencia con las fases anteriores en 
cuanto a la lógica que articula las decisiones fundamentales de política económica (véase Mateo, 
2016). Por supuesto, ello no implica una semejanza absoluta con el contenido del término, pero su 
pertinencia (no sin matices) para Brasil y España se puede verificar en Carcanholo (2011) y Buendía 
y Molero-Simarro (2018), respectivamente. 
5 Por tanto, se entiende que la tasa de ahorro es una categoría derivada, pues no se explica a 
partir de una decisión libre, sino que responde a la necesidad de invertir y la capacidad de generar 
excedente.
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La tasa de beneficio depende positivamente del margen de la productivi-
dad laboral (π) sobre el salario real por trabajador (wL) [π—wL], del ratio benefi-
cio-salarios (e=B⁄W) y de la participación del beneficio en el producto (β=B⁄Y); 
y negativamente del ratio capital-trabajo (θ, a precios constantes [*]), capital-
producto (d) (inversa de la productividad del capital, Πk) y capital-salarios (τ), 
considerando los deflactores de precios del producto (Py), el capital (Pk) y el 
consumo (Pc). Estos ratios asociados a la tecnología de la producción –o di-
mensiones de la composición del capital−, que analizaremos empíricamente 
en la siguiente sección, se expresan de la siguiente forma. 

Ratio capital-trabajo:                                           (2)

Ratio capital-salarios:                                     (3)

Ratio capital-producto:                                            (4)

Nótese que el segundo ratio (τ) depende también de la esfera de la dis-
tribución del ingreso, al incorporar el salario, de ahí que en este trabajo nos 
centremos en los ratios θ  y δ. El primero posee cierta prioridad analítica de-
bido a que pone en relación a los dos factores en los que se materializa la 
inversión, el capital fijo y la fuerza de trabajo (L), si bien esta medida no está 
exenta de controversias.6 Este ratio representa el nivel de mecanización del 
proceso económico —volumen de activos de capital por unidad de trabajo—, 
y constituye el primer fundamento para la mejora de la productividad laboral 
(π), que se estima como el total del producto a precios constantes (Y*) por 
unidad de trabajo (L), , por lo que, grosso modo, {θ → π}. Por tanto, el incre-
mento de los ratios del capital (θ,τ,δ ) presiona a la baja la rentabilidad, y por 
extensión, al crecimiento económico, pero al mismo tiempo permiten elevar 
la productividad. Y si ésta efectivamente se incrementa, descienden los costes 
de producción, lo que incide en los precios relativos, por lo que se destaca la 
relación entre Py y Pk. 

En consecuencia, estos dos factores, a saber: i) la eficiencia productiva del 
capital, o medida en la cual el stock de capital permite mejorar la produc-
tividad laboral (θ → π); y ii) el índice de precios relativos (Py, Pk), o medida 
en la cual se pueda abaratar relativamente el precio de aquellos activos que 
permiten mejorar la productividad, determinarán el perfil del ratio capital−
producto —o alternativamente, su inversa, la denominada “productividad del 
capital”. 

                                                 (5)

6 Efectivamente, en cuanto que relaciona categorías tan heterogéneas entre ellas, y por las 
particularidades de la metodología en el cálculo del capital (véase Shaikh, 2016).  
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Así pues, la relación entre la acumulación de capital y la productividad es 
relevante por cuanto constituye un determinante fundamental del crecimiento 
económico, al incidir sobre la estructura de costes (competitividad).

Por otra parte, en el artículo se aludirá a dos versiones del producto: i) 
el PIB, según aparece en la contabilidad nacional, y ii) lo que se denominará 
como “valor nuevo” o “producto” (Y), a partir de deducir del PIB los sectores 
financiero e inmobiliario, junto a los servicios sociales y administraciones 
públicas. Esta medida será utilizada en los ratios del capital y la productividad 
laboral, y su metodología se explica por la consideración del trabajo impro-
ductivo (asalariado y mercantil) y por el propósito de eliminar cualquier sesgo 
procedente de una expansión relativamente elevada de las finanzas, lo inmo-
biliario o actividades no mercantiles.7

 
2.2. Acumulación y desarrollo desigual: comparativa centro—periferia

Al comparar los procesos de acumulación de capital entre países, sobre 
todo con desigual nivel de desarrollo productivo, las categorías deben medirse 
en una misma moneda, en este caso una divisa internacional (dólares, $), pro-
pia de las áreas centrales. Por ello, en primer lugar se abordan las asimetrías 
propias de las variables monetarias, pues entendemos que existe una inte-
gración orgánica entre lo real —productivo de valor— y lo monetario. En esta 
sección, tomamos como ejemplo una economía desarrollada (A) y una perifé-
rica, subdesarrollada o en vías de desarrollo (B), lo que supone una necesaria 
simplificación metodológica para revelar las tendencias que cabe esperar que 
operen sobre estas últimas. Posteriormente, se abordan las tendencias propias 
de los ratios del capital y la productividad. 

2.2.1. Esfera monetaria

La relación entre el valor de las monedas, o tipo de cambio (TC), es fun-
damental en el análisis comparativo de las dinámicas productivas, ya que el 
primer condicionante de las paridades cambiarias es el nivel competitivo de 
los capitales (Astarita, 2010, Shaikh, 2016). Así, su centro de gravedad —o 
nivel sobre el que tienden a fluctuar en el largo plazo— entre dos países son 
los costes laborales unitarios reales (Martínez-Hernández, 2017). Por tanto, 
el desarrollo tecnológico de una economía conduce o presiona —ejerciendo 
de tendencia— a la apreciación de su moneda, y lo contrario ocurre en una 
economía que pierde competitividad, lo que implica que en una economía 
atrasada su TC puede ubicarse por encima del correspondiente a la paridad 
del poder adquisitivo (PPA) (Astarita, 2010), dadas las disparidades entre los 
diversos índices de precios. 

7 Sobre esta cuestión, remito a Mateo (2018b), Mateo y Otro (2018) y Shaikh (2016).
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Una primera aclaración es necesaria: el análisis comparativo privilegia la 
utilización de los tipos de cambio de mercado en lugar de la PPA, como de he-
cho utilizaban los organismos internacionales hasta principios de 1990s. Ello 
se debe a que la perspectiva adoptada enfatiza el desarrollo productivo com-
parado de las economías, no el poder adquisitivo de sus habitantes (Freeman 
2004, Saad-Filho 2014, Mateo, 2020).8 A los efectos del propósito de inves-
tigación, la adquisición de los elementos que permiten la mejora productiva, 
los bienes de capital, se lleva a cabo en divisa internacional a tipo de cambio 
de mercado, e incluso las deudas asociadas se vinculan a la misma paridad.

En principio, cabe esperar que las economías más competitivas tengan ma-
yor estabilidad monetaria, reflejada en menor inflación promedio. Asimismo, 
existe una presión estructural hacia el abaratamiento relativo del stock de ca-
pital, es decir, cierto aumento de Pyk,  o al menos sincronía entre Py y Pk, lo cual 
se explica por el papel central que el stock de capital posee en el desarrollo 
productivo, rubro en el que las economías periféricas son menos competitivas 
y deben importar una parte considerable de los activos con mayor contenido 
tecnológico (Mateo, 2020). 

Esta tendencia sería coherente con la disparidad de las medidas a PPA y 
a TC de mercado entre países desarrollados y periféricos. El primer índice se 
refiere al coste de la cesta de consumo, que es sustancialmente inferior en las 
áreas no desarrolladas, mientras que existe un único mercado internacional 
para los activos del capital. Es decir, existe un sistema dual de precios mun-
diales, con un coste global del capital y uno de carácter local para la fuerza 
de trabajo, dada la diversidad de mercados laborales en los que se establecen 
los salarios (Freeman, 2004).  Por tanto, cabe esperar que la esfera monetaria 
amplifique las tendencias divergentes que, no obstante, brotan de la heterogé-
nea capacidad productiva. 

2.2.2. Capital y productividad

Considerando la centralidad del capital para diferenciar el nivel de desa-
rrollo de las economías, se deben comparar los diversos ratios del capital. En 
primer lugar, cabe esperar que el grado de mecanización sea superior en el 
país desarrollado, pero también puede disponer de mecanismos para evitar 
su excesivo incremento. Por ello, se pueden verificar las diferencias relativas 
para la economía central y periférica en cuanto a los medios (la mecanización) 
y los resultados (productividad): la productividad relativa de ‘b’ respecto de ‘a’ 
es el ratio de productividades en dólares, , lo que se debe 
comparar con el ratio capital-trabajo relativo , por lo que 

8 Nótese que un dólar a PPA es una unidad de cuenta ficticia, que no existe en ningún sentido 
fundamental, ni para realizar pagos ni para contabilizar transacciones. Aunque ello no implica en 
absoluto que carezca de pertinencia analítica, no es relevante para el análisis de la acumulación de 
capital, la capacidad productiva y la fortaleza económica que, de manera tendencial (o subyacente), 
explican el desarrollo productivo y el poder geopolítico.
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                                                (6)

Si la distancia de ratios θ es inferior al diferencial de π, entonces cabe afirmar 
que el stock de capital es relativamente ineficiente en la economía más atrasa-
da, y σba > 1, o bien, que el nivel de mecanización sería excesivamente elevado 
de acuerdo al nivel de productividad que se logra. En este caso, nótese que 
esta ineficiencia puede acompañar a un encarecimiento relativo del capital (Pky), 
y se ampliaría la diferencia en los índices de las productividades relativas del 
capital. Efectivamente, las economías periféricas pueden adolecer de todavía 
una mayor desconexión entre los ratios del capital, ya que δ=(θ⁄π)Pky, y se ve 
así doblemente impulsado al alza, dado el aumento de θ (y menor incremento 
de π) junto al de Pky. Como se hizo en la expresión (6), se puede hacer el mismo 
ejercicio con el ratio capital-producto (productividad del capital), relación que se 
denotaría por µ, y comparar σ, para ilustrar la relación relativa de los ratios de 
capital respecto de la divergencia en la productividad laboral con la economía 
de referencia. 

                                                (7)

La hipótesis de partida es, por una parte, que los ratios del capital están 
asociados a la productividad laboral, relación general que no obstante se ve 
mediada por aspectos concretos del contexto, así como la estructura de la in-
versión (capital) por activos y sectores económicos. Por otra, se considera que 
existe una serie de obstáculos estructurales a la convergencia y al equilibrio, es 
decir, afirmo que la dinámica de acumulación se caracteriza por un desarrollo 
desigual,9 con factores estructurales que tienden a reproducir, y tal vez a ampli-
ar, las divergencias productivas internacionales. En definitiva, se plantea que el 
subdesarrollo productivo puede manifestarse en un nivel relativamente elevado 
de sus ratios de capital respecto de su nivel de productividad. Considerando una 
comparación en divisa internacional, constituye un obstáculo para su proceso 
de acumulación, que contribuiría a reproducir las diferencias centro—periferia. 

3. Resultados empíricos

3.1. Evolución del capital y la productividad

La inversión bruta (FBCF) respecto del PIB es inferior en Brasil, oscilando 
apenas entre el 16% y el 19%, es ligeramente superior en EEUU, 20-22% 
hasta 2008, y posteriormente 18-19%, mientras que en España pasa del 22% 

9 El término desarrollo desigual implica que no existe una tendencia hacia la convergencia en la 
economía mundial, y que el proceso de acumulación y desarrollo no es uniforme por sectores y áreas 
geográficas. No obstante, no excluye la posibilidad de que existan dinámicas convergentes.
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en 1995 al 31% en 2006-07, pero descendiendo después incluso por debajo 
del 20% en 2012 (tabla 1). Si se deduce la inversión residencial, el monto rela-
tivo de inversión es no obstante muy similar en España y EEUU, y la diferencia 
también se estrecha con Brasil, donde este rubro de la FBCF es sensiblemente 
inferior a EEUU. 

A precios constantes, como muestra la gráfica 1, el perfil de la inversión es di-
ferente en EEUU y España respecto de Brasil. En las primeras, se aprecia un ciclo 
expansivo hasta 2006-07, con un retroceso posterior, aunque en la primera se 
recupera a partir de 2009. Por su parte, en Brasil existe un estancamiento inicial 
que sólo es superado a partir de la fase alcista iniciada en 2003. Globalmente, el 
volumen de inversión total crece en mayor medida en Brasil —casi un 85% hasta 
2013—, por 56,8% en EEUU y 34,4% en España, si bien sólo supera a estas 
dos últimas en virtud del retroceso que experimentan en la Gran Recesión. Esta 
dinámica en los flujos de inversión se ha traducido en un incremento acumulado 
del PIB superior en Brasil (81%), seguido de EEUU (57%), y finalmente España 
(48%),10 mientras que el producto (Y*) aumenta algo menos que el PIB en Brasil 
(65%), igual en EEUU (57%), y todavía menos en España (31%).

Gráfica 1. Dinámica de la inversión bruta total. 
Series a precios constantes en moneda nacional, 1995= 100
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Fuente: BEA (2017), FBBVA (2017), IPEA (2017).

Los flujos de inversión se materializan en un determinado stock de capital 
(K). A lo largo del período 1995-2014, el volumen del stock de capital neto no 
residencial a precios constantes (K*) crece más intensamente en España, mul-
tiplicándose por 2,35, mientras que en EEUU lo hace por 1,56 y en Brasil se 
multiplica por 1,43, y ello aunque —como se explicó anteriormente— el volu-
men de FBCF crece globalmente más en Brasil, seguido por EEUU y España.11 

10 Si se toma el crecimiento del PIB pc, los resultados agregados son bastante más similares, ya que 
el crecimiento acumulado es del 36,6% en Brasil, 31,1% en EEUU y 24% en España (FMI, 2017a). 
11 Esta discrepancia entre los flujos de la FBCF y la evolución del capital en términos netos explica 
la diferente relación entre el stock de capital y el producto en las tres economías, como se apreciará 
en la tabla 2. 
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En el siguiente grupo de ilustraciones (gráfica 2) se puede visualizar la 
dinámica de los determinantes del ratio capital-producto (inversa de la produc-
tividad del capital), a saber: el ratio capital-trabajo, la productividad laboral y 
la relación de precios. Este período se caracteriza por un magro incremento 
de θ, ya que sólo en España crece por encima del 2% anual —promedio del 
2.57%—, mientras que en EEUU aumenta al 1,17% por año, y en el caso de 
Brasil, apenas el 0,75%. 

En términos globales, existe una estrecha relación entre el ratio θ y la pro-
ductividad en EEUU y Brasil, junto a España hasta 2008, momento a partir 
de cual se produce una destacada desconexión.12 La relación entre ambas 
categorías —o eficiencia productiva de K*/L—, se muestra en la gráfica inferior-
derecha. Claramente, el caso español resulta absolutamente atípico, ya que 
este índice de eficiencia desciende un 32,6%, mientras que en EEUU aumenta 
un 4,8%, y en Brasil permanece constante (0,58%), con un aumento produc-
tivo del 24% entre 1999 y 2008, momento a partir del cual desciende.

Gráfica 2. Determinantes de la productividad del capital y eficiencia productiva del índice de 
mecanización (1995= 100)
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(2014), Morandi (2015).

12 O lo que es lo mismo, entre K* y el producto Y*, ya que el denominador es el mismo (L) lo cual 
se deriva de la relación entre la inversión y el producto. 
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Gráfica 3. Evolución comparada de la productividad del capital (1995= 100)
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Fuente: BEA (2017), FBBVA (2017), IBGE (2017), INE (2017), IPEA (2017), Morandi (2015).

En los tres casos, hay que destacar que el stock de capital se encarece rela-
tivamente respecto del producto (descenso del ratio Pyk), y paradójicamente, 
es en EEUU donde el índice Pyk más cae (15,6%), seguido de Brasil (8,2%) y 
España (apenas 4,5%). Ahora bien, en el primer caso, el descenso se concen-
tra entre 2004 y 2007-09, cuando disminuye un 11% (15% hasta 2009), en 
España en 2004-09 cae un 5,5%, y en Brasil se produce una caída del 17% 
entre 1999 y 2005. En este último, el ratio cae un 11% en 1996, por lo que si 
se cuenta desde este año (1996-14), el ratio hubiera permanecido constante 
hasta 2012. Así pues, se ha de destacar esta particularidad: se erosionan los 
efectos de la deslocalización productiva en EEUU (Beitel, 2009), España no se 
beneficia de un euro apreciado para abaratar los activos del capital, y en Brasil 
se revierte una de las tendencias propias de la etapa de la industrialización por 
sustitución de importaciones (véase Mateo, 2018).  

A partir del análisis de las categorías θ, π y Pyk, resulta que δ (K/Y) se in-
crementa hasta un 50% en España, frente a un 13% en EEUU y únicamente 
un 1,4% en Brasil. O inversamente, como aparece en la gráfica 4, la economía 
brasileña ha logrado que su productividad del capital (Πk) se mantenga cons-
tante, ya que el aumento de K se traslade en un 98,6% al producto (Y), supe-
rando a EEUU, donde ha caído un 11,6%, mientras que España queda lejos, 
con una caída del 33,5%.13 

Estos resultados agregados se complementan en la tabla 1 considerando 
las etapas de crecimiento y recesión. Estos datos destacan la profundidad de 

13 En el caso de España se debe tener en cuenta la burbuja inmobiliaria, ya que los activos 
relacionados con la construcción y los sectores con menor composición de capital, y por tanto menos 
productivos y más inflacionarios, han sido los más dinámicos del proceso de acumulación. Sobre este 
tema, remito a Mateo (2017) y Mateo y Otro (2018). Respecto de EEUU, precisamente el período 
posterior a 1995 rompe una tendencia alcista en Πk desde 1982 (Beitel, 2009), mientras que en 
Brasil esta dinámica invierte la extraordinaria caída de las décadas anteriores (Mateo, 2018b), lo que 
puede relacionarse con la reestructuración sectorial (quiebras de actividades manufactureras menos 
productivas con la liberalización económica) y la estabilización cambiaria. 
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las transformaciones acontecidas en este período, tanto por la erosión de la 
superioridad de la economía de EEUU, habida cuenta de la dinámica de las 
categorías de la acumulación, como por las diversas combinaciones de ten-
dencias en las fases de crecimiento y crisis. 

Tabla 1. Tasas de variación anual promedio de las categorías de la acumulación de capital

Fases expansivas
Período PIB Y* K* L K*/L Pyk π Πk Πk*
1995-00 4,30 4,63 2,87 2,64 0,22 -0,52 1,94 1,26 1,72
2003-07 2,87 3,05 2,03 1,16 0,86 -2,07 1,88 -1,20 1,00
2010-14 2,08 2,51 1,17 1,83 -0,65 0,42 0,66 1,74 1,32
1995-00 4,09 3,89 4,20 4,10 0,10 0,16 -0,20 0,12 -0,30
2000-07 3,56 2,62 4,45 3,25 1,16 -0,66 -0,61 -2,23 -1,75
1995-97 2,76 1,69 2,32 -0,11 2,43 -4,74 1,80 -5,08 -0,61
1999-03 2,35 3,75 1,64 2,39 -0,73 -2,84 1,33 -1,49 2,07
2004-08 4,81 4,91 2,09 2,66 -0,55 -0,32 2,19 2,71 2,76
2010-14 4,39 1,88 3,98 1,67 2,27 2,64 0,21 1,51 -2,01

Fases recesivas
2001 0,98 -1,26 3,43 -0,42 3,87 -0,67 -0,84 -4,94 -4,53

2008-09 -1,54 -2,61 2,27 -3,62 6,11 -2,64 1,05 -7,21 -4,76
ESP 2009-13 -1,07 -1,97 2,54 -4,12 6,94 -0,12 2,24 -4,44 -4,40

1998-99 0,14 0,81 2,48 2,29 0,18 3,71 -1,44 1,83 -1,62
2009 -0,33 -2,35 4,29 0,70 3,56 -3,37 -3,03 -9,04 -6,36

Fuente: BEA (2017), FBBVA (2017), IBGE (2017), INE (2017), IPEA (2017), Marquetti y 
Porsse (2014), Morandi (2015)

Nota. Esta periodización se ha establecido en función de la evolución del PIB, y se muestra 
en moneda nacional, siendo * a precios constantes.

BRA

EEUU

EEUU

ESP

BRA

En términos de Πk a precios constantes, el volumen de capital es sustancial-
mente productivo en EEUU en las tres fases expansivas, en Brasil de manera muy 
destacada en las dos fases intermedias (entre 1999 y 2008), pero en España la 
masa de capital origina siempre un crecimiento menor del producto. Se aprecia 
a su vez una ausencia de conexión entre el ratio capital-trabajo (θ) y la produc-
tividad laboral, ya que existen todo tipo de combinaciones, lo que requeriría 
información fidedigna sobre la tasa de utilización de la capacidad instalada. 

La cantidad de empleo utilizado muestra por su parte una gran variabili-
dad, sobre todo en el caso de Brasil, lo que sugiere la existencia de cambios 
en la estructura económica,14 mientras que España ha tenido un periodo de 
crecimiento de carácter trabajo-intensivo, aunque descendente en la segunda 
parte, pero superior en cualquier caso al 3% anual. 

14 Así, con tasas de acumulación del 2,1-2,3% anual el empleo llega a descender al 0,1% y a 
aumentar al 2,6%, mientras que en la última fase una aceleración del ritmo de crecimiento del stock 
de capital sólo impulsa el empleo un 1,6% anual. 
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En definitiva, no se verifica un patrón que distinga a estas economías en 
cuanto a las fases de acumulación y crisis, salvo la mayor estabilidad relativa 
de la economía de EEUU. 

3.2. Cuestiones monetarias

Como cabía esperar, la inflación es sustancialmente superior en Brasil res-
pecto de EEUU y España, a pesar de que este período se caracteriza por lograr 
una importante estabilidad monetaria en el país sudamericano.15 En EEUU, 
Py se incrementa un 44,5% en estas dos décadas, en España lo hace sólo 10 
puntos más (55,1%), si bien se ha de tener en cuenta que lo limitado de este 
diferencial se explica por la Gran Recesión, cuando su deflactor de precios 
se mantiene prácticamente estancado, 0,11% anual. En cuanto a Brasil, el 
contraste es profundo, ya que el deflactor de precios crece un 352% acumu-
lado, con 3 años en los cuales supera el 10%, incluido 1995, con un 93% de 
inflación. 

Para España y Brasil, este período se caracteriza asimismo por una dinámi-
ca del tipo de cambio en el cual el diferencial respecto del dólar es inferior a 
la inflación (gráficas 4 y 5). En España, la paridad nominal se deprecia casi 
un 50% hasta 2001, para apreciarse posteriormente hasta el estallido de la 
crisis, por lo que en el conjunto del período, la relación nominal con el dólar 
permanece constante. La evolución del TC en Brasil se caracteriza igualmente 
por una depreciación, más intensa en este caso, hasta 2003. En este año, el 
tipo de cambio del Real es 3,3 veces el vigente en 1995, pero con el ciclo as-
cendente posterior, el Real se aprecia notablemente, sobre todo hasta 2011, 
para volver a depreciarse justo después, y en 2014 la paridad nominal es 2,5 
veces superior a 1995. Por tanto, lo específico de este período es el sexenio 
anterior al estallido de la crisis, como se aprecia en la gráfica 5. 

Respecto del nivel correspondiente a la PPA, tanto para España como para 
Brasil el tipo de cambio se aprecia relativamente, lo que constituye uno de los 
rasgos más destacados de este período. En el primero, se produce una depre-
ciación relativa del 38% hasta 2001, que se corrige después, mientras que 
en el segundo la oscilación es más intensa. Hasta 2002 el ratio (TC nominal/
PPA) se multiplica por 2 —índice de 202,38, con 1995= 100—, pero la caída 
posterior —apreciación relativa— lleva a que en 2011 el índice sea un 32% 
inferior respecto de 1995. Finalmente, la apreciación relativa alcanza un 18% 
en Brasil en 2014, por 6,3% en España respecto del nivel inicial.

15 En los años anteriores la inflación había sido del 400% y 970% en 1991-92, para llegar 
posteriormente a casi el 2000% en 1993 y pasar del 2200% en 1994, por lo que el 93% registrado 
en 1995 supuso un destacado logro del Plan Real (FMI, 2017a). 
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Gráfica 4. Dinámica comparada del tipo de cambio nominal 
con el dólar y la inflación en España y Brasil (1995= 100)
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Gráfica 5. Tasas de variación anual del tipo de cambio con el dólar para España y Brasil (%)
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Fuente: FMI (2017b), OCDE (2017).

Gráfica 6. Variación acumulada de la inflación, el tipo de cambio y el ratio 
tipo de cambio—coeficiente de la PPA, en 1995-2014 (1995= 100)
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Así pues, a pesar del éxito de los programas de estabilización, la inflación 
es más volátil y relativamente más intensa en la economía semiperiférica, con 
un amplio diferencial en el aumento de precios entre las dos economías de-
sarrolladas y Brasil. A su vez, el tipo de cambio es estable entre EEUU y Es-
paña, mientras que el Real brasileño adolece de mayores oscilaciones y una 
depreciación neta que le lleva a triplicarse en 2002-04, y acabar siendo más 
del doble en 2012-14, aunque las paridades de España y Brasil se aprecian 
respecto del nivel de la PPA, a pesar de la presión estructural antes expuesta. 
Por tanto, la capacidad productiva de Brasil debería avanzar más de 2,5 veces 
más rápido que en España y EEUU para que exista convergencia en términos 
de la productividad laboral, lo que se aborda a continuación.

3.3. Comparativa de niveles absolutos

Esta segunda parte del análisis comparativo se centra en la divergencia de 
niveles absolutos de diversas categorías propias del proceso de acumulación 
de capital, tomando Estados Unidos como referencia (EEUU= 100). En primer 
lugar, el ratio capital-trabajo en dólares a precios constantes (K*/L)$ oscila en 
España entre 32 y 63% del correspondiente a EEUU, aunque este máximo 
es un producto de la Gran Recesión y del aumento del desempleo −caída del 
denominador (L)−, ya que hasta 2010 era del 52%. Brasil tiene un nivel de 
mecanización relativamente muy bajo, y con una tendencia descendente en la 
segunda mitad de los noventa, cuando cae del 25 al 13% para oscilar poste-
riormente, en los 2000s, entre 7 y 13%. 

El nivel relativo de los ratios δ (K/Y), sin embargo, es sustancialmente dife-
rente. Si bien en EEUU es superior a España y Brasil, las diferencias son infe-
riores, y además, no guarda relación con los niveles de productividad. Entre 
1995 y 2003, el ratio de España representaba en torno al 68-72% del corres-
pondiente a EEUU, y sólo en la fase de la larga crisis este ratio se incrementa 
relativamente hasta un 90-92% en 2012-14. Por el contrario, en Brasil es 
muy diferente, ya que entre 1996 y 2005 este ratio está muy cerca de EEUU 
(90-98%), pero a partir de ese año se produce una caída hasta oscilar entre el 
70 y 73%. Así pues, como se esperaba, se aprecia una profunda divergencia 
entre los ratios capital-trabajo y capital-producto tanto en España como en 
Brasil —principalmente— respecto de EEUU. 

A partir de esta evolución comparada, pasamos a abordar los índices de la 
productividad laboral. En la tabla 2 se muestran estimaciones de la misma a 
partir del PIB total y la parte que consideramos productivo (Y), por empleado 
y hora de trabajo, y utilizando los TC de mercado y a PPA. Metodológicamente, 
es preciso destacar la disparidad de cifras que muestran las series de The Con-
ference Board (TCB), CEPAL, OCDE, Banco Mundial y las Penn World Tables 
(PWT) [Feenstra y otros, 2017], lo que resulta inquietante por su amplitud, y 
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justifica este ejercicio comparativo.16 Las diferencias entre los índices de pro-
ductividad del total de la economía y el ámbito productivo no son relevantes. 
En el caso de España, al principio del período este último era 2-3 puntos 
superior relativamente, pero a partir de 2005 desaparece el diferencial. No 
obstante, ello supone que la divergencia del ámbito productivo se amplía en 
mayor medida que para el total de la economía. 

Gráfica 7. Comparativa del ratio capital—trabajo en dólares, y capital-producto 
en moneda nacional de España y Brasil respecto de EEUU (%, EEUU= 100)
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Hay dos aspectos cruciales en esta ilustración. En primer lugar, el contraste 
entre los niveles de productividad a tipo de cambio de mercado y a PPA. Como 
cabía esperar, el segundo procedimiento reduce sustancialmente la divergen-
cia de los valores absolutos, o más correctamente, su utilización por parte de 
los organismos internacionales oculta la magnitud de la disparidad entre los 
países. Para España, la diferencia oscila entre los 12 y los 40 puntos porcen-
tuales —si se compara con la serie del Banco Mundial—, con una tendencia 
descendente de esta diferencia. En cuanto a Brasil, desde 1999 la diferencia 
con EEUU resulta superior cuando se relaciona con el nivel relativo de su pro-
ductividad. Así, su PIB por trabajador oscila entre el 9 y el 16% de EEUU, pero 
en el resto de organismos a PPA llega al 24-27%, por lo que este nivel puede 
llegar a ser más del doble a PPA.17 

16 En el caso de España, las discrepancias ocurren sobre todo en los primeros años de la serie, antes 
de la adopción del Euro: en 1995-97, su nivel relativo de productividad era del 92-95% según el 
Banco Mundial, y sólo del 75-77% para la OCDE. Para el caso de Brasil, estas diferencias son ínfimas 
con estos organismos, pero sí es significativa la comparación cuando se utiliza la serie del PIB de la 
CEPAL, que rebaja su nivel de productividad unos 5-7 puntos, hasta el 23% en los primeros años. 
17 La serie de Brasil con el PIB de CEPAL tiene valores anómalos, ya que son inferiores a los 
correspondientes a los organismos internacionales, pero en cualquier caso entre 6 y 12 puntos 
porcentuales superiores a los datos aquí calculados, a partir de 1999. Además, la última serie de TCB 
con precios de 2016 eleva unos 2-3 puntos el nivel relativo de productividad de Brasil, manteniendo 
la evolución. 
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En segundo lugar, estas series no permiten afirmar la existencia de ninguna 
tendencia hacia la convergencia entre España y Brasil respecto de EEUU. Muy 
al contrario, todos los índices de productividad muestran una ampliación de 
la divergencia. Ello se comprueba con los promedios quinquenales incluidos 
en la parte inferior de la tabla, que eliminan el sesgo de la elección del primer 
y último año de la serie. Aunque las variaciones dependen de la fuente, el 
principal contraste se produce, nuevamente, entre los datos calculados a TC 
de mercado y a PPA. 

A partir de estos datos, se constata que el ratio capital-trabajo en dólares 
constituye una adecuada aproximación a los diferenciales de productividad, 
mientras que el ratio capital-producto no tiene el mismo poder explicativo, 
ya que la dependencia de las importaciones de los elementos del stock de 
capital incide tanto en el numerador como en el denominador. De ahí la au-
sencia de un patrón claro en su evolución comparada. Este desajuste, o perfil 
contrapuesto, se aprecia en la tabla 3, donde se muestran los coeficientes σ y 
µ antes expuestos. 

Tabla 3. Ratios de los diferenciales entre los ratios del 
capital y la productividad laboral respecto de EEUU (%)

ESP BRA ESP BRA
1995 0,66 0,75 0,91 2,45
1996 0,68 0,78 0,95 2,93
1997 0,69 0,77 1,13 3,07
1998 0,71 0,83 1,22 3,69
1999 0,73 0,87 1,33 5,84
2000 0,73 0,84 1,56 5,67
2001 0,70 0,81 1,55 7,23
2002 0,71 0,79 1,53 9,49
2003 0,73 0,80 1,37 10,53
2004 0,76 0,78 1,36 10,31
2005 0,79 0,78 1,36 8,66
2006 0,81 0,78 1,36 7,36
2007 0,82 0,76 1,27 5,91
2008 0,83 0,74 1,21 4,95
2009 0,82 0,72 1,22 5,41
2010 0,89 0,70 1,43 4,61
2011 0,94 0,73 1,42 4,37
2012 0,99 0,80 1,55 5,40
2013 1,03 0,82 1,51 5,95
2014 1,03 0,85 1,46 6,66

Fuente: BEA (2017), FBBVA (2017), FMI (2017a, 
2017b), IBGE (2017), INE (2017), IPEA (2017), 
Marquetti y Porsse (2014), Morandi (2015), OCDE 
(2017)

Años
Coeficiente µCoeficiente σ
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El ratio θ respecto de EEUU es en España y Brasil relativamente inferior 
a la productividad relativa. En España, esta dinámica comparada tiende no 
obstante a la convergencia, sobre todo a partir de 2011, y en Brasil oscila en 
torno al 70-87%. Por ello, en estas economías el grado de mecanización rela-
tivo es inferior al nivel de productividad que poseen respecto de EEUU. 

Por otra parte, el ratio capital-producto es relativamente superior en Es-
paña y, sobre todo, en Brasil. En el primer caso, posee entre un 20 y un 50% 
de exceso respecto del diferencial de productividad a partir del establecimien-
to de los tipos de cambio fijos en la Eurozona. En cuanto a Brasil, el ratio re-
sulta muy superior, con un incremento hasta 2003, cuando posee un nivel 10 
veces superior al que le correspondería de acuerdo a su productividad relativa 
con EEUU. Nótese que este movimiento se corresponde con la depreciación 
nominal del Real, como antes se expuso, y que alcanzó un 235% en esos 
ocho primeros años de la serie. Posteriormente, el ratio K/Y se estabiliza en un 
exceso de 4 a 6 veces el diferencial en términos de productividad con EEUU. 
Así pues, aunque θ es relativamente bajo dado el diferencial de productividad, 
la disparidad se manifiesta en el alza del ratio capital-producto, excesivo en 
función del diferencial de productividad con EEUU, sobre todo en el caso de 
Brasil.  

4. Conclusiones

La FBCF respecto del PIB ha sido superior en España hasta el estallido de 
la Gran Recesión, pero debido al peso de la inversión residencial, mientras 
que en Brasil ni siquiera llega al 20%. Sin embargo, el nivel de mecanización 
(K*/L) ha crecido relativamente poco en estas economías, pero en mayor me-
dida en España, si bien es un resultado engañoso, ya que se explica por la 
reestructuración del empleo debido a la crisis, y posiblemente con una caída 
de la utilización de la capacidad instalada. Por ello, es en EEUU donde más ha 
avanzado la productividad, por encima del 30% total, el doble que en Brasil y 
el triple que España. 

Los ratios de precios (Pyk) han tenido un comportamiento diferente al que 
caía esperar, fruto de la dinámica cambiaria: el capital se ha encarecido rela-
tivamente más en EEUU, por encima de Brasil −si bien hay que precisar que 
hasta el estallido de la Gran Recesión este encarecimiento relativo en Brasil fue 
superior−, y de España. Por ello, la productividad del capital tiene un mejor 
comportamiento en EEUU hasta la crisis mundial (2007), mientras que se man-
tiene constante en Brasil a pesar de las oscilaciones, y en el caso de España se 
produce un descenso desde 2000 que se acelera con la Gran Recesión, y lleva 
a un descenso total de casi el 35%. 

Los niveles relativos de θ (K*/L) en dólares reproducen, y explican, las di-
ferencias de productividad, pues en EEUU es mayor que en España, y en ésta 
superior a Brasil. El análisis ha revelado que: i) no existe un exceso en Brasil 
respecto de EEUU, pues el diferencial es superior al que tiene con EEUU en tér-
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minos de productividad. Por ello,  σBra,EEUU < 1 en todo el período. Sin embargo, 
el ratio δ (K/Y) sí ha sido relativamente elevado, ya que  μBra,EEUU  > 1, y es más, 
ha oscilado entre 4 y 10 desde 1999; ii) en España se produce una aguda caída 
de esta eficiencia relativa de θ en dólares, pues σEsp,EEUU pasa de 0,6 a coincidir 
con el diferencial de productividad con EEUU, pero  μEsp,EEUU  > 1, si bien no al-
canza los niveles de Brasil. Ello muestra el alcance que para la economía menos 
desarrollada tienen los factores que presionan al alza el ratio capital-producto. 

A pesar de las particularidades del contexto (estabilidad monetaria, apre-
ciación cambiara en España y Brasil), y de su mayor nivel de crecimiento 
económico, estas dos décadas no muestran signo alguno de una tendencia 
hacia la convergencia en productividad con EEUU expresada en dólares. Muy 
al contrario, España pasa de estar a 25 puntos porcentuales (Y) (29 puntos en 
cuanto al PIB), a alejarse 28 en 2014, y la productividad en Brasil respecto de 
EEUU pasa de un tercio al 10-15% a partir de 1999. En este sentido, se ha 
constatado el mayor diferencial en productividad a tipo de cambio de merca-
do en ambos casos, y relativamente superior en Brasil, respecto de los índices 
a PPA. En este último caso, la PPA también oculta el grado en el cual se amplía 
la divergencia —más de 20 puntos, en lugar de apenas 3 puntos porcentuales.  

Finalmente, este estudio señala ciertas líneas de investigación para pro-
fundizar: los resultados obtenidos revelan la complejidad de la relación entre la 
acumulación de capital y el crecimiento del producto, lo que amerita analizar 
la composición por activos y la estructura sectorial de la economía, si bien no 
existe disponibilidad de esta información para Brasil.  
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Anexo. Cuestiones metodológicas

Dada la definición proporcionada del stock de capital, se toman las series 
oficiales descontando las actividades financieras e inmobiliarias, junto a las 
Administraciones Públicas y servicios sociales. El stock de capital para el año 
t (Kt) corresponde a Kt-1, el deflactor Py se toma del FMI (2017a), los TC de 
España y Brasil de OCDE (2017) y FMI (2017b), y los coeficientes de la PPA 
de FMI (2017a). En Brasil, el stock de capital se calcula enlazando la serie de 
Morandi (2015) a la estructura de la serie de IPEA (2017) a partir de 2008, 
para mantener así la homogeneidad con la base de precios. Para el empleo, se 
utiliza la serie de IBGE con la estructura por actividades de Marquetti y Porsse 
(2014) entre 1990 y 1999. 




