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La tasa de ganancia, la composicion del capital y la
distribucion funcional en Argentina 1910-2011

Esteban Ezequiel Maito?

RESUMEN

El presente trabajo analiza la acumulaciéon de capital en Argentina durante el Ultimo
siglo. A lo largo del mismo se observa un sostenido descenso de la tasa de ganancia,
explicado principalmente por el crecimiento de la composicion del capital y la
tendencia a la sobreacumulacién relativa de capital. Se presenta, tanto para la tasa de
ganancia como para la composicion de valor del capital, un analisis de la evolucidén de
sus principales componentes. En el marco de una tendencia a la sobreacumulacién de
capital fijo respecto al valor agregado, la participacion de las ganancias en el producto
muestra una tendencia descendente debido al incremento tendencial del consumo de
capital fijo y los impuestos netos y, hasta la Ultima dictadura, de la participacion
asalariada.

Introduccion

Historicamente en Argentina han sido contados los esfuerzos por comprender su historia y
desarrollo desde el punto de vista de la economia politica marxista.? La gran mayoria de los analisis
se han realizado en el marco analitico ya sea de las corrientes de pensamiento liberales®, o de las
corrientes més relacionadas con el desarrollismo y el estructuralismo.* El presente articulo tiene
como objetivo realizar un aporte en ese sentido, complementando en parte lo realizado en un

trabajo anterior.>

A pesar de un sentido comun anclado en cierta relacion establecida entre producciéon agricola y
modos de produccidén precapitalistas, Argentina es uno de los paises periféricos donde mas
rapidamente la produccion capitalista alcanzé un nivel hegemdnico. Su agresiva inserciéon en el
mercado mundial durante el Ultimo tercio del siglo XIX se basé en la produccion de mercancias

agrarias. Las excepcionales condiciones naturales para la produccién de bienes agropecuarios

! Licenciado en Sociologia (UBA) y Maestrando en Economia Politica (FLACSO-Argentina).
2 Ver Pefia (2012), Ifiigo Carrera (2007).

3 Ver Diaz Alejandro (1970), Gerchunoff y Llach (2005).

* Ver Ferrer (2012), Basualdo (2006).

> Maito (2013).



tipicos de los paises centrales de clima templado, junto con el aporte de capitales criollos y
extranjeros, fomentaron la produccién masiva para el mercado mundial. La llegada de millones de
inmigrantes europeos al campo y las ciudades implicé una enorme preponderancia relativa del
trabajo asalariado, incluso en niveles mayores a los de muchos paises de Europa Occidental. En
efecto, aquella gran corriente migratoria puede también entenderse como impulsada por las altas
perspectivas de rentabilidad que promovia la acumulacion de capital en una magnitud que

superaba la disponibilidad de fuerza trabajo criolla.®

Mas alla de especificidades nacionales propias, la Argentina del siglo XX ha sido un pais plenamente
capitalista, en el que el modo de produccidn se erigié en hegemonico y la acumulacién de capital
subsumié el desarrollo social e histérico del pais. Esta caracteristica implicaria que la Argentina,
durante todo el periodo en cuestion, ha sido un pais en el que las leyes propias del régimen de
produccion capitalista se han desarrollado, y por lo tanto seria posible una lectura a la luz de las
mismas. Dicha tarea es la que llevaremos a cabo en el presente articulo. Al final se presentan un

anexo metodoldgico y un anexo estadistico.

Acumulacion y rentabilidad

La produccidn capitalista surge de relaciones de produccidon entre una clase propietaria de los
medios de produccidn y otra clase propietaria sélo de su fuerza de trabajo. Esta Ultima tiene la
capacidad de producir un valor excedente al de su reproduccién (tomando la forma de ganancia y
salario respectivamente). El régimen capitalista encuentra en la ganancia su Unico objetivo. Los
procesos de trabajo se encuentran de este modo determinados por el hecho de ser,
simultdneamente, procesos de valorizacion en los que se adelanta un capital con el fin de

incrementar su valor en la produccidn, apropiandose el plusvalor generado por la fuerza de trabajo.

El capitalista, frente a la necesidad de extraer una mayor plusvalia del trabajador y de vender a un
costo menor que sus competidores, se encuentra ante la misma solucion: el incremento del capital
fijo. Esta dindmica competitiva implica en definitiva una creciente inversion en capital fijo para
imponerse, 0 al menos mantenerse, en la competencia y continuar operando como capitales. Es
este impulso a la mecanizacion en la competencia el que determina, en el largo plazo, una
tendencia a la caida de la tasa de ganancia, dado el mayor crecimiento relativo del capital
constante en detrimento del capital variable, destinado a la reproduccion de la fuerza de trabajo,

siendo esta ultima la Unica fuente de la ganancia.

© Ver por ejemplo Vazquez-Presedo (1979: 87-142).



El capital encuentra asi su propio limite interno. En tanto tal, su Unica finalidad es incrementarse a
partir de la plusvalia extraida a la fuerza de trabajo, pero su Unico medio es el incremento relativo

del capital constante respecto al capital variable:

"El medio empleado -desarrollo incondicional de las fuerzas productivas sociales- choca
constantemente con el fin perseguido, que es un fin limitado: la valorizacion del capital

existente,”

En los términos de Marx, este descenso tendencial de la tasa de ganancia se daria
independientemente de un descenso o estancamiento de los salarios en relacidn a las ganancias, es

decir con una tasa de plusvalia (ganancias/capital variable) constante o creciente:

"Este descenso relativo creciente del capital variable en proporcion al constante y, por tanto,
en relacion al capital total (..) hace que la composicion orgénica del capital en su conjunto
sea cada vez mas elevada, y la consecuencia directa de esto es que la cuota de plusvalia se
exprese en una cuota general de ganancia decreciente, aungue permanezca invariable e
incluso aumente el grado de explotacion del trabajo.(...) La tendencia progresiva de la cuota
general de ganancia a bajar solo es, pues, una expresion caracteristica del régimen
capitalista de produccion del desarrollo ascendente de la fuerza productiva social del

trabajo.

Esto no niega que en los hechos concretos la tasa de ganancia puede mostrar periodos de
crecimiento, pero estos existen justamente porque los efectos contrarrestantes logran revertir

parcialmente esta presion a la baja otorgandole el caracter de una tendencia.

"Por donde resulta, en general, que las mismas causas que producen la baja de la cuota
general de ganancia provocan efectos contrarios que entorpecen, amortiguan y en parte
paralizan aguella accion. No anulan la ley, pero si atenuan sus efectos. Sin estas causas seria
inconcebible no la baja misma de la cuota general de ganancia, pero si su lentitud relativa.
Por eso esta ley solo actia como una tendencia cuyos efectos solo se manifiestan

palmariamente en determinadas circunstancias y en el transcurso de largos periodos.”

La tendencia descendente de la tasa de ganancia es un aspecto /nmanente del modo de produccién

capitalista. Es la conclusion logica de la ley del valor marxiana, de su explicacion del cambio

7 Marx (1968c:248).
8 Marx (1968c:.214-215).
9 Marx (1968c:238).



tecnoldgico, la competencia y la formacién de una tasa general de ganancia. Marx mismo establece
esta obvia conexion entre su teoria del valor y la tendencia descendente, que aparece expresada
por asi decirlo en el valor de cualquier mercancia particular como “célula econdmica de la sociedad

burguesa”.

"Como el desarrollo de la fuerza productiva y la correspondiente elevacion en cuanto a la
composicion del capital hacen que una cantidad cada vez menor de trabajo ponga en
movimiento una cantidad cada vez mayor de medios de produccion, resulta que cada parte
alicuota del producto total, cada mercancia concreta o cada unidad concreta de mercancias
de la masa total producida absorbe menos trabajo vivo y contiene, ademas, menos trabajo
materializado, tanto por el desgaste del capital fijo empleado como por las materias primas y
auxiliares consumidas (...) No obstante, puede aumentar la masa de ganancia contenida en
cada mercancia, siempre y cuando que aumente la cuota de la plusvalia absoluta o relativa.
La mercancia contiene menos trabajo nuevo afnadido, pero, en cambio, aumenta la parte de
trabajo no retribuido con relacion a la parte de trabajo pagado. Sin embargo, esto solo puede
ocurrir dentro de ciertos y determinado limites. A medida que, al desarrollarse la produccion,
se acentua en proporciones enormes €l descenso absoluto de la suma del trabajo vivo
anadido a cada mercancia, disminuird también en términos absolutos la masa de trabajo no
retribuido que en ella se contiene, por mucho que esta masa aumente en términos relativos,

es decir, en proporcion al trabajo pagado. ™’

Como puede verse, existe una enorme similitud de razonamiento respecto a los componentes del
valor de la mercancia y a la tendencia descendente de la tasa de ganancia. Justamente se refieren
a la misma realidad desde dos angulos diferentes. En ambos casos el incremento de la tasa de
plusvalia encuentra limites claros para contrarrestar el incremento relativo del trabajo objetivado

(capital constante) en la determinacion del valor de la mercancia o de la tasa de ganancia.

Tal es la conexidn entre la ley de la tendencia descendente de la tasa de ganancia y la ley del valor
que, en realidad, la primera queda practicamente planteada en el volumen I de El Capital, con la

Ley General de la Acumulacidn Capitalista.

10 Marx (1968c:226).



"La acumulacion del capital, que al principio solo parecia una dilatacion cuantitativa, se
desarrolla, como hemos visto, en un constante cambio cualitativo de su composicion,

haciendo aumentar incesantemente el capital constante a costa del capital variable. "

Es ese mismo principio, la tendencia propia del capital a incrementar en mayor medida el capital
constante respecto al variable, el que establece la tendencia descendente de la tasa de ganancia, la
cual no es mas que otra expresion del incremento de la acumulaciéon y la productividad social del

trabajo bajo /las relaciones de produccion capitalistas.

La tasa de ganancia y su calculo

En el presente trabajo consideramos a la tasa de ganancia (TG) como el cociente entre la masa de
ganancias y el capital fijo (G/K).!? Esta medicion en particular requiere series largas de inversion -a
partir de la cual se construye una serie de stock de capital fijo '3, de produccion y de distribucién del

producto.

El cociente entre el producto (Y) vy el stock neto de capital reproductivo o capital fijo (K) nos
permite contemplar el limite maximo de la tasa de ganancia (TGmax), los niveles de rentabilidad

para el caso hipotético en el que la clase obrera no necesitara consumir para reproducir su fuerza

1 Marx (1968a:532).

12 Se consideran las ganancias netas, es decir, las ganancias brutas descontados los impuestos netos y el consumo de capital
fijo. Para mayores detalles, consultar el anexo metodoldgico.

13 Fl stock neto de capital reproductivo considera las maquinarias y construcciones en funciones a costos de repaosicion,
descontadas de estas Ultimas las construcciones residenciales, que forman parte del consumo personal y no de la produccion
capitalista. Convencionalmente, para determinar la maquinaria y las construcciones productivas en funciones se utiliza el
método de inventarios permanentes (MIP), mediante el cual, estableciéndose vidas Utiles para los dos tipos de medios de
produccién (19 afios para la maquinaria y 48 afos para las construcciones) y la funcién de depreciacidn (lineal, es decir que
a lo largo de cada afio de vida (til se consume la misma proporcidn del adtivo), se calcula el stock reto de capital
reprodudtivo acumulando para cada afio las inversiones pasadas de acuerdo a la vida (til y la depreciacion estable cidas.
Tanto el capital fijo o stock neto de capital reproductivo, como el producto, pueden ser medidos en términos reales
(constantes) o nominales (corrientes). Las mediciones en términos reales hacen referencia a una evolucion fisica o en
volumen de las categorias, haciendo abstraccion de las variaciones de precios, mientras que las mediciones nominales las
expresan en términos de valor o monetarios y, por ende, toman en cuenta también la evolucidon de los precios. Las series
de inversion utilizadas han sido las de Ferreres (2010), mientras que la descomposicion de la inversion en construccion
residencial y reproductiva se ha obtenido de Maia & Nicholson (2005).
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de trabajo, y evaluar el sustento de las explicaciones que hacen hincapié en la distribucién como

elemento central del comportamiento de la tasa de ganancia. '*

G=_G =_G . _Y TGmax =_Y
K Y K K

En general, para los paises centrales las mediciones en términos corrientes (o nominales) y
constantes (o reales) no arrojan divergencias significativas. Sin embargo, en el caso de los paises
periféricos histéricamente una parte considerable de medios de produccion no son producidos

localmente.

Las crisis periddicas, que implican desvalorizacidn relativa del capital en todas sus formas, y en
particular del capital-dinero, eventualmente merman la capacidad de importar medios de
produccidn, elevandose sus precios relativos y afectando la inversion y la rentabilidad. Un mayor
crecimiento de los precios de los medios de produccion, disminuird los niveles de rentabilidad,
mientras que una evolucion relativa favorable a los precios del producto, por contrario, los elevara.
En este sentido, los abruptos ascensos de IPIBIF/IPPBI son mas bien un sintoma de la crisis de

rentabilidad y la desvalorizacion de la moneda, antes que una causa.

La disponibilidad de series histéricas de precios implicitos de la inversion bruta fija y el PBI nos
permite establecer cdlculos en precios corrientes, y lograr asi una aproximacion mayor a los niveles

de rentabilidad vigentes en cada afo.
La tasa de ganancia en Argentina 1910-2011

La tasa de ganancia muestra una clara tendencia histérica al descenso en el periodo considerado.
Durante la primera década del periodo (1910-1919) la tasa de ganancia nominal sobre capital fijo
promedid el 90,0%, mientras que en la Ultima década (2002-2011) su promedio fue de 32,0%,

resultando en una reduccion entre ambos extremos del 64,4%.

Este descenso se explica por una sobreacumulacidon relativa de capital, hipdtesis que se ve

reforzada por el comportamiento similar de la tasa de ganancia maxima.'> La sobreacumulacién de

14 Este conjunto de explicaciones, generalmente conocidas cmo “profit squeeze” o del “estrangulamiento de las ganancias”,
considera que es el comportamiento de los salarios reales el que pone en cuestion los niveles de rentabilidad. Para una
critica de estas explicaciones ver Weeks (1979) y Shaikh (2006:152-158).

mercancias y capital-productivo, siendo el capital fijo en particular sélo una expresion del capital-produdivo.
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capital expresa un mayor crecimiento relativo del trabajo pretérito, objetivado en capital fijo

acumulado, respecto al trabajo vivo, expresado en el valor agregado de la economia.

Los descensos relativos de la tasa de ganancia, respecto a la tasa de ganancia maxima, dan cuenta
de un descenso de la participacion de las ganancias netas en relacién a lo apropiado por la clase
obrera, y viceversa, expresando esas diferencias la incidencia de la distribucion en la tasa de
ganancia. Como puede apreciarse en el grafico N°1, esta incidencia es marginal. En el largo plazo la
tendencia descendente de la tasa de ganancia se presenta, de este modo, con independencia de

los cambios distributivos en uno u otro sentido.

Grafico N°1 - Tasa de ganancia maxima (Y/K)y tasa de ganancia (TG), Argentina
1910-2011
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Fuente: ver anexos.

El periodo posterior a la gran Crisis del 29 aparece, sin dudas, como el de mayor descenso de la
rentabilidad. Previamente, al inicio de la serie, la economia argentina habia experimentado un
fuerte descenso de la tasa de ganancia que seria revertido, una vez finalizada la Primera Guerra
Mundial. Pero ya en 1925 la rentabilidad iniciaria un camino de franca caida. Entre 1925 y 1950, la
tasa se reduce un 3,3% anual promedio, pasando del 102,4% al 35,0% en dicho lapso. Sera
principalmente entre 1955-1964, en buena parte debido a cambios regresivos en la distribucion,
que la rentabilidad experimentara cierta recuperacion, aunque por debajo de los niveles vigentes
aun en los dos anos iniciales del primer gobierno de Perdn. En el ano 1966, durante el cual llegara
al poder la dictadura de Ongania, la tasa de ganancia se ubicara en niveles inferiores a los vigentes

en aquel periodo de diez afos de leve recuperacion, estabilizandose, a grandes rasgos, hasta 1973.



La tasa de ganancia se derrumba finalmente en 1974-1975, alcanzando el minimo histérico hasta
ese momento, pasando del 40,6%, en 1973, al 25,0% en 1975. Esta caida coincide a nivel general
con la operada en otros paises.® Mas importante aln, se trata de una caida que trasciende la
capacidad politica de la clase capitalista de reducir los costos laborales y la participacion de los
trabajadores en el ingreso: la tasa de ganancia maxima del capital desciende en forma similar. !’ Si
bien en 1976 la tasa de ganancia experimenta el mayor crecimiento interanual de toda la serie —la
dictadura militar hace descender la participacion de los trabajadores en el producto a niveles
anteriores a la década del veinte-, retomard un rumbo descendente en forma inmediata,

alcanzando niveles incluso menores a los de 1975.

Desde inicios de los noventa, la tasa de ganancia retomara una senda ascendente hasta 1997. Al
afno siguiente, comenzara un nuevo descenso hasta 2002. El ciclo de recuperacidn, iniciado a partir
de 2003 culminara en 2009, con consonancia con la crisis de rentabilidad global que llega hasta el
presente. Las tasas de ganancia vigentes en la década del noventa y en la primera década del siglo
XXI, soélo se ubicaron por encima del nivel promedio de los ochenta. La recuperacion es, de esta

forma, muy acotada, no logrando superar el nivel promedio de la primera parte de los setenta.
La evolucion de las ganancias, el capital fijo y los precios relativos

En los graficos N°2 y N°3 se muestra el comportamiento de la tasa de ganancia de acuerdo a la
incidencia positiva o negativa de los distintos componentes (ganancias y capital fijo en términos

reales, y precios relativos de la inversion respecto al producto).
TVATG=TVA G + TVA K + TVA IPIBIF/IPPBI

En los graficos las variaciones se presentan de acuerdo al sentido positivo o negativo sobre la
rentabilidad, es decir, las variaciones, por ejemplo, del capital fijo y los precios relativos de la
inversién que en el grafico muestran valores negativos en realidad son variaciones positivas en
ambos casos, que al incrementar el denominador tienen en definitiva incidencia negativa, tal como
lo refleja el grafico. En el caso de las ganancias, por el contrario, la incidencia sobre la rentabilidad
coincide con el sentido de las tasas de variacion (crecimiento de las variable afecta positivamente la
rentabilidad). La trayectoria de la tasa de ganancia puede leerse entonces como un resultado neto

aproximado de la accion de estos tres componentes.

16 por ejemplo, en Estados Unidos y Europa: Duménil & Lévy (2002, 2005), Chile: Maito (2013), Brasil: Marquetti et. al
(2010), México: Mateo Tomé (2006).
17 para un andlisis sobre el apoyo generalizado de las patronales al golpe militar, ver Sanz Cerbino (2010).
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En el periodo 1911-1950, la masa de ganancias en términos reales crecié a un promedio anual de
2,3%, debido a un crecimiento del producto de 3,2% y una reduccién de la participacion de las
ganancias en el mismo de 0,9%.*® El capital fijo se expandié a la misma tasa anual promedio que la
masa de ganancias, 2,3%. Sin embargo, los precios relativos de la inversion registraron una tasa
anual de crecimiento del 3,0%, por lo que a lo largo del periodo la tasa de ganancia mostré un

ritmo de descenso anual del 2,1%.

Con posterioridad a la Primera Guerra Mundial, el crecimiento de la tasa de ganancia hasta 1925
estuvo principalmente motorizado por el aumento del producto, aunque a finales de la década el

resto de los componentes acentuara su incidencia negativa, en mayor medida el capital fijo.

Grafico N°2 - Tasa de ganancia y variacidon de sus componentes (1910-1950)
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Fuente: ver anexos.

A partir de la Gran Depresion, un componente se torna decisivo: los precios relativos de la inversion
se incrementan marcadamente. Entre 1930 y 1950, la tasa de ganancia se reduce a un 3,2% anual.
El capital fijo se incrementa un 1,9% en términos reales, mientras que las ganancias lo hacen a un
ritmo menor, 1,6%. Pero adicionalmente los precios relativos crecen a una tasa anual promedio de

4,5%.

En el periodo 1950-2011, la cantidad de afios con crecimiento de los precios relativos de la
inversion fue relativamente menor que en el periodo previo. Sin embargo, durante periodos de

crisis y caida de la tasa de ganancia, el tipo de cambio real y los precios relativos de la inversion

18 | a variacion de la masa de ganancias puede expresarse como igual a la variacidn neta del productoy la participacién de
las ganancias (TVA G = TVAY + TVA G/Y).



crecieron a tasas importantes, como por ejemplo en los afios 1975, 1982, 1990 y 2002, en los que

la incidencia negativa de los precios relativos, producto de la crisis y desvalorizacion, fue muy

marcada.
Grafico N°3 - Tasa de ganancia y tasa de variacién de sus componentes. Argentina
1950-2011
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Fuente: ver anexos.

De un modo similar, durante estas crisis el incremento de la participacion de las ganancias adquirié
una intensidad pronunciada, superando en repetidas ocasiones la variacion maxima alcanzada en el
periodo 1910-1950. El pago de la fuerza de trabajo por debajo de su valor como mecanismo
contrarrestante de la caida de la tendencia descendente de la tasa de ganancia se ha constituido,
desde la dictadura militar iniciada en 1976, en un elemento permanente dentro de un contexto

histérico de baja rentabilidad.

Todos los afios en los que la participacién del capital (de las ganancias netas) se expandié a una
tasa anual mayor al 10% se concentran en el periodo iniciado a mitad de los setenta. En orden de
magnitud, los afios fueron 1976 (variacion del 35,7% en la participacién), 2002 (18,6%), 1988
(12,1%) y 1982 (10,2%).

En el grafico N°4 se puede observar el efecto sobre la rentabilidad de este mecanismo
contrarrestante a lo largo del periodo posterior. Se ha tomado el salario real de 1973 como base.
Luego se ha realizado el ejercicio de mantener constantes los niveles salariales en los afios
posteriores, deduciendo de las ganancias la diferencia entre la masa salarial realmente existente y
la masa salarial que hubiera surgido de un salario real constante, es decir “apenas” estancado en el
nivel de 1973.
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El pago de la fuerza de trabajo por debajo de su valor ha sido uno de los factores contrarrestantes
sefalados por Marx. Particularmente, es una factor que entra en accién durante las crisis ciclicas en
pos de la restauracion de los niveles de rentabilidad via el incremento relativo de la masa de
ganancias, de la tasa de plusvalia, no ya mediante un mayor desarrollo de la fuerza productiva que

incremente la plusvalia relativa sino afectando el fondo de consumo de la fuerza de trabajo.

Grafico N°4 - Tasa de ganancia (TG) y tasa de ganancia sin pago de la fuerzade
trabajo por debajo de su valor (TG-FT1973). Argentina 1960-2011)
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Fuente: ver anexos.

En Argentina el pago de la fuerza de trabajo por debajo de su valor contintia siendo un mecanismo
compensatorio permanente. Si bien nuestras series llegan a 2011, nada indica que esto se haya
modificado en los Ultimos dos afios, sino mas bien al contrario. La continuidad de este mecanismo
ha sido tan marcada que la dictadura, si bien ha sido fundamental en su consolidacion, ni siquiera
ha sido el periodo en que el pago de la fuerza de trabajo por debajo de su valor alcanzo sus niveles
maximos. Estos se han registrado en las crisis de 1989 y 2002, incrementando la tasa de ganancia
en algo mas que un 80%. O lo que es lo mismo, extrayendo ese nivel porcentual adicional de

plusvalia de la fuerza de trabajo.

La distribucion funcional en el largo plazo

Las ganancias muestran en el largo plazo una reduccion en sus niveles de participacion en el
producto. Esta tendencia se ha confirmado ya en forma general para los paises centrales, en los
que la participacion asalariada es mucho mas elevada que en los paises periféricos y el monto del

consumo de capital fijo, la asignacidon que representa el desgaste del capital fijo, en algunos casos

11



supera a las propias ganancias netas. En el caso argentino también existe una presién sobre la
masa de ganancias netas en el largo plazo por el aumento de la participacidn de los impuestos
netos y el consumo de capital fijo. El incremento relativo de este Ultimo es una expresion, en el
ambito de la distribucién funcional, del incremento relativo del capital fijo respecto a la fuerza de

trabajo o al trabajo vivo, y de la tendencia a la sobreacumulacién de capital.

Grafico N°5 - Distribucién del PBIpm. Argentina1910-2011
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Fuente: ver anexos.

Mientras que en 1910 impuestos netos y consumo de capital fijo representaban el 8,3% del PBI a
precios de mercado, en 1950 dicha participacion crecié hasta el 11,0%, y en 2011 alcanzd el
20,3%. Asi, por ejemplo, durante 1934, la participacion asalariada se ubicd en un nivel porcentual
similar al de 2002 (27,8%), pero en el primer afio las ganancias representaron el 63,1% del PBI y
en 2002 el 52,8%.°

Los niveles de participacion asalariada tienden a ser menores en relacién a los paises centrales, en
los que ademas la participacion ha sido mas estable. En el periodo recorrido por la industrializacion
por sustitucidon de importaciones (1946-1975) la participacion asalariada registr6 un promedio de
37,3% (y de 38,6% en el decenio 1966-1975). Durante el peronismo la misma se incrementara en

forma clara, superando el pico anterior de 1928 -32,1%- y alcanzando un maximo de 42,6% en

19 Esta tendencia de la distribucién en el largo plazo, y la incidencia del incremento en la composicién organica del capital
expresado en la participacion del consumo de apital fijo, tampoco es abordada por las teorias “profit squeeze” o del
“estrangulamiento de las ganancias”. Al respecto Marx afirma: “lo que caracteriza a la creciente produdividad del trabajo es
precisamente el hecho de que la parte fija del capital constante experimenta un fuerte aumento y también, por tanto, la
parte de valor de la misma que se transfiere a las mercancias por medio del desgaste” (1968c:258).
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1954. Sin embargo, desde 1955 la participacion descendera en forma marcada. En particular en
1959 se dara un descenso pronunciado que la ubicara incluso por debajo de los niveles de 1928.
Desde los sesenta mostrara un crecimiento sostenido hasta 1975, incluyendo un nuevo pico de
42,7% en 1974. Con la dictadura se operara la mayor caida interanual de toda la serie, pasando del
41,4% al 26,6%.

Cuadro N°1 — Participacion en el producto bruto interno a precios
de mercado constantes. Argentina 1910-2011, por periodos.

Salarios | Impuestos Netos| Consumo de Capital Fijo | Ganancias
1910-1929( 26,3% 2,6% 51% 66,0%
1930-1945( 30,7% 3,3% 5,8% 60,1%
1946-1975| 37,3% 7,8% 5,2% 49,6%
1976-1989( 31,0% 10,8% 8,2% 49,9%
1990-2011| 34,2% 11,9% 8,0% 45,9%

Fuente: ver anexos.

Durante el periodo 1976-2011 la participacion de los salarios se derrumbd en los afios criticos
(1981-1982, 1988-1989, 2001-2002), promediando un 33,0%. No obstante, como explicita el
cuadro N°1, la participacion asalariada fue mas de tres puntos porcentuales superior en 1990-2011
respecto a 1976-1989.

En el caso argentino, parece haber una elevada participacion inicial de las ganancias, en buena
medida por la enorme productividad agropecuaria. EI PBI per capita argentino al afo 1910
representaba alrededor del 80% del PBI per capita de Estados Unidos. Tal productividad era
explicada antes que por un desarrollo de la acumulacidon de capital y la fuerza productiva general
del trabajo de similar magnitud a la de la generalidad de los paises centrales, por una masa de
ganancias especialmente conformada por la ganancia extraordinaria generada en la rama

agropecuaria en virtud de una mayor productividad relativa basada en mejor condiciones naturales.

En esta rama, asi como en la mineria en general, la productividad de un mismo trabajo varia de
acuerdo a condiciones naturales no reproducibles y monopolizables, siendo regulada la tasa de
ganancia por los capitales menos eficientes y de menor productividad. De modo tal que la ganancia
extraordinaria, que toma la forma de renta diferencial del suelo, no brota necesariamente de una
mayor acumulacion relativa de capital y mecanizacion, si bien esta Ultima es una condicién
necesaria de la produccidn de mercancias agrarias y en el largo plazo se encuentra determinada

por las leyes de acumulacion.?® La mayor productividad se verd reflejada en el elevado nivel de

2 De acuerdo a Ifiigo Carrera (2007:92 y 99), el total de ganancias del capital agrario y la renta de la tierra agropecuaria
pasaron de representar en 1929, respectivamente, el 32,1% y el 20,4% del total de las ganancias de la economia al 20,2%
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participacion de las ganancias que surgird también como resultado de un menor consumo de capital
fijo, por la menor acumulacién relativa del mismo, y de una participacion asalariada también baja
en virtud de que el valor de la fuerza de trabajo se encuentra determinado por los atributos
productivos de la misma, en ausencia de un desarrollo industrial general, ain confinada a tareas

relativamente simples.

La masa de ganancias

A continuacion se muestra la evolucion de la masa real de ganancias (a pesos constantes de 1993).

Esta evolucion puede descomponerse segln la variacién de una serie de componentes.

TVAG=TVAL +TVAY/L + TVA G/Y

El incremento del nimero de fuerzas de trabajo (L, empleo asalariado) es uno de los factores
explicativos del incremento de la masa de plusvalor de la economia. La productividad por asalariado
(Y/L) da cuenta del incremento del volumen producido por cada asalariado gracias a incrementos
de la productividad. La tasa de plusvalia, aunque en este caso utilizamos directamente la
participacion de las ganancias en el producto (G/Y), es el tercer elemento explicativo del
incremento o descenso de la masa de ganancias, dando cuenta de la evolucidon relativa en el

ambito de la distribucién independientemente del comportamiento de la productividad.

Entre 1910 y 1950, la masa de ganancias se incrementd a una tasa promedio del 2,3%, a partir de
un crecimiento anual de la productividad por asalariado del orden del 1,1%, un descenso de la tasa
de plusvalia del -0,9% (ambos resultan en un crecimiento anual del 0,2% en las ganancias por

asalariado) y una expansion anual de la fuerza de trabajo del 2,1%.

En el periodo de posguerra, en cambio, se produjeron modificaciones en los aportes al incremento
de la masa de ganancias. Entre 1950 y 2011, esta crecid a una tasa promedio del 2,7%, a partir de
una tasa de crecimiento anual de la productividad por asalariado del 1,4%, un descenso de la tasa
de plusvalia del -0,1% (que en conjunto implicaron un crecimiento de 1,3% de las ganancias por

asalariado) y un crecimiento de la fuerza de trabajo del orden del 1,4% anual.

y el 8,4% en 1933. Expresando la mayor productividad y rentabilidad relativa de la actividad, cabe mencionar que al afio
1929 representaba aquel 32,1% de las ganancias a partir de un apital fijo del orden de un 12,9% del total. La tasa de
ganancia —sobre capital fijo- del capital agrario se habria reducido del 60.6% al 25.1% en los dos afios mencionados en
primer lugar.
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Grafico N°6 - Masa de ganancias (mill.$93) y variaciéon de componentes (1910-
1950)
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Fuente: ver anexos.

Del mismo modo que en el caso de la tendencia descendente de la tasa de ganancia, en el marco
de la tendencia al incremento de la masa de ganancias en el largo plazo se desarrollan periodos de
estancamiento relacionados con los ciclos de corto y mediano plazo v las crisis ciclicas. En particular
se destaca el largo periodo de estancamiento de la masa de ganancias que se inicia desde la
dictadura hasta la crisis hiperinflacionaria. Luego de 1972 la masa de ganancias ingresa en un
sendero descendente, y en forma mas pronunciada desde 1974, afio en que la tasa de ganancia
muestra una aguda caida hasta un minimo histdrico, lo que diferencia dicha caida ciclica de la
acontecida en 1966-67. La dictadura gracias a la politica represiva y el ajuste implementado
consigue elevar en forma marcada la masa y la tasa de ganancia, lo que en definitiva implicd una
elevacion del nivel desde el cual las reducciones en la masa y la tasa continuaron desarrollandose.
Durante el periodo alfonsinista, tampoco existi6 una recuperacion destacable de la masa de
ganancias que recién reingresaria en una senda de crecimiento a partir de los afios noventa. Sin
embargo, luego de 1997 la masa de ganancias comienza a caer en conjunto con la tasa. Luego del
piso de ciclico de 2001, ambas se expanden gracias, principalmente el incremento de la tasa de

plusvalia y la masa de fuerzas de trabajo.

No obstante, este breve andlisis de la evolucion histérica de la masa de ganancias se ha realizado
considerando sélo su evolucidn en términos reales o de volumen. La expansién del plusvalor debe
también estimarse en una moneda que, como medida del valor, lo exprese en forma mas o menos

aproximada transformado en ganancia en términos sisté micos o mundiales.
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Grafico N°7 - Masa de ganancias (mill.$93) y variaciéon de componentes (1950-
2011)
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Fuente: ver anexos.
Las ganancias por asalariado en moneda internacional

Las ganancias por asalariado en el largo plazo muestran un relativo estancamiento expresadas en
moneda internacional (ddlares constantes de 2012). Pero este relativo estancamiento esconde en

realidad dos fases claramente diferenciadas.

Se distingue con claridad un sendero descendente a lo largo de toda la primera mitad del siglo XX,
o al menos desde la finalizacion de la Primer Guerra Mundial, lo que ayuda a entender en mejor
medida la decadencia del “modelo agroexportador” en una época en la que el precio relativo de las
mercancias primarias en el mercado mundial tenia un rol fundamental en la determinacion de la

masa de ganancias de la economia.

En la actualidad el monto de las ganancias por asalariado no supera el pico alcanzado en el auge
del “modelo agroexportador”. Sin embargo existe una tendencia ascendente, mediada por una gran

irregularidad, desde fines de la década del cincuenta.

Con el desembarco masivo del capital industrial transnacional, existid un incremento de la masa de
ganancias en términos internacionales, gracias al apuntalado por un crecimiento de la participacion
de las ganancias en el ingreso y un fuerte ajuste salarial.?! Sin embargo, la modalidad de actuacién

de aquel capital transnacional se basaba en la importacion de lineas de produccion obsoletas en

21 En 1959 se produjo la sequnda mayor aida interanual del salario real en todo el siglo XX, sélo superada por la de 1976.
Es en dicho marco que el Plan CONINTES (Conmocion Interna del Estado) adquiere una ldgica explicacion historica también
como correlato de un severo plan de ajuste implementado durante el gobierno de Frondizi
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términos internacionales o al menos en relacion a las condiciones imperantes en los paises

centrales.
Grafico N°8 - Ganancias por asalariado en U$$ de 2012 (1910-2011)
—— 5 per. Mov. Avg. (Ganancias porasalariadoen US$ de 2012)
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Fuente: ver anexos.

De modo tal que una vez establecidas esas lineas de produccidon los incrementos de la
productividad fueron relativamente reducidos y se encontraron obviamente determinados por esa
modalidad de actuacion. Los procesos de innovacidn locales se remitian a aquella base, aquel
capital fijo, con importantes niveles de obsolescencia. Igualmente, la reduccidon del coeficiente de

importacion se realizd, mas alla de los niveles de proteccion, sobre esa misma base.

Estas especificidades y su pérdida de dinamismo en cuanto a los incrementos de productividad se
expresarian en una caida de las ganancias por asalariado en ddlares y de la inversion extranjera
directa neta que durante la primera parte de la década del setenta presentaria niveles

practicamente nulos o directamente negativos en determinados sectores como el automotriz. 2

En estas condiciones no es de extrafar que descendiera el aporte relativo de la maquinaria
importada, toda vez que a nivel internacional el desplazamiento de la frontera tecnoldgica implicaba
una creciente falta de complementariedad entre el capital fijo argentino y el estado del arte en

términos de los paises centrales. La contraparte de lo anterior fue la proliferacién de productores y

22 Azpiazu y Kosaoff (1989:161) sostienen: “La segunda mitad de la década del sesenta revela una paulatina desaceleracion
de la inversidn directa extranjera; este comportamiento se halla asociado con la repatriacion de capitales y con un muy bajo
coeficiente de reinversion de beneficios. Ambos fendmenos persisten y se intensfican en el trienio 1973-1975, en el que se
conjugan con un infimo ingreso de nuevos capitales extranjeros”.
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proveedores locales basados en la adaptacion tecnoldgica a una dotacidon general de capital fijo con
alto nivel de obsolescencia internacional y baja escala, resultando en un capital social altamente
integrado, con bajo coeficiente importador, pero con una productividad restringida en términos

internacionales. 3

El incremento de la lucha de clases y la participacion asalariada represent6 a su vez una presion

adicional sobre la capacidad de expandir las ganancias por asalariado.

El resultado en definitiva ha sido el de una contradiccion entre la aparente “maduracion” de la
sustitucion de importaciones y su incapacidad de reflejar en términos sistémicos y de valor aquella
supuesta maduracién. Desde el pico ciclico de 1964 (10.218 U$$ de 2012 por asalariado) las
ganancias por asalariado se redujeron en forma permanente hasta 1975 (4.180 U$$ de 2012), con
la excepcidn de 1973 afo en el que el alza de los precios de las materias primas marcé un abrupto

incremento de las ganancias en dodlares.

Durante la dictadura, la enorme expansion de las ganancias gracias al terrorismo de Estado
aplicado sobre la clase obrera se conjugé con una fuerte sobrevaluacion de la moneda, aspecto que
también tuvo un papel central en el crecimiento de las ganancias por asalariado durante la
convertibilidad. En ambos casos el incremento obviamente no se sostuvo sobre esas bases, como

dejarian en evidencia las crisis de 1982 y 2001.

Ahora bien, que los incrementos de las ganancias en dolares durante la dictadura y la
convertibilidad hayan estado tan fundados en un tipo de cambio real artificialmente bajo no implica
que el comportamiento de este Ultimo sea autdonomo o desligado del propio proceso de
acumulacién. Por el contrario, como puede observarse en el grafico N°9, existe una interrelacion
entre tasa de ganancia, tipo de cambio y precios relativos de la inversién. Obviamente, siempre
intervienen una mayor variedad de aspectos pero en términos generales puede decirse que las
crisis periddicas generan una desvalorizacién fuerte del capital en todas sus formas, incluida la de
capital-dinero. El capital social del espacio nacional, como parte alicuota del capital social global se
desvaloriza en forma relativa. La crisis de rentabilidad desemboca en una fuerte devaluacion del
tipo de cambio, perdiendo asi la moneda su capacidad de representar valor en relacion a la moneda
de referencia. Los precios relativos de la inversion también se incrementan. Hasta qué punto esto

es principalmente explicable por el componente importado en los medios de produccion escapa a

23 E| Estado, como gararte general del proceso de acumulacion, por su parte iria tomando un papel cada vez mas relevante
en la produccion, al apuntalar los procesos en ramas produdoras de insumos (siderurgia, petroquimica), aportando capital
como accionista o subsidiando capitales particulares para incrementar su rentabilidad y asi promover una mayor inversion
que incremente la productividad.
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los alcances de este articulo pero cabe sefalar que, por ejemplo, en 1975 el bajo coeficiente

importador no impidid que los precios relativos se incrementen en forma marcada junto al tipo de

cambio.
Grafico N°9 - Tasa de ganancia maxima, tipo de cambio really precios relativos de
lainversion (1946-2011)
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Fuente: ver anexos.

Durante las fases posteriores a las crisis de rentabilidad, el tipo de cambio tiende a apreciarse (el
nivel alcanzado dependera probablemente de aspectos mas concretos y especifico) y los precios

relativos de la inversion a descender hasta que una nueva crisis vuelve a dispararlos.
La composicion organica del capital

El incremento relativo de la masa de medios de produccidon puestos en movimiento por la fuerza de
trabajo representa, como vimos anteriormente, el desarrollo de las fuerzas productivas del trabajo
social. Al mismo tiempo es, bajo las relaciones de produccion capitalistas, el fundamento sobre el
gue Marx desarrolla la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia. La composicion
organica del capital es la relacion entre el capital constante y el capital variable, y es la sintesis de

las composiciones técnica y de valor del capital.

La composicién técnica del capital refleja el desarrollo relativo de la masa de trabajo objetivado
(capital constante que aqui reducimos al capital fijo) respecto a la masa de trabajo vivo (fuerza de
trabajo).
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CTC = CF$1993
Asalariados

Si bien la composicion técnica conforma la base de la composicidon organica, esta Ultima es una
sintesis de la composicion técnica y la composicion de valor del capital. La composicion técnica da
cuenta exclusivamente del desarrollo relativo del capital constante y variable en términos de

volumen. Sin embargo, en términos de valor, este desarrollo relativo puede diferir.

Dada la mayor fuerza productiva del sector que produce medios de produccion, la evolucién del
capital constante en términos de volumen tiende a ser mayor que en términos de valor, por lo que

la composicion de valor podria mostrar un menor incremento relativo.

Grafico N°10 - Composicion técnica y de valor del capital (1910-2011)
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Fuente: ver anexos.

La composicion técnica, luego de mostrarse estable durante la primera mitad del siglo XX, se
incrementa en forma sostenida desde la posguerra, coincidiendo mayores tasas de crecimiento del
capital fijo con menores tasas de incremento de la fuerza de trabajo en relacidén a la primera mitad
del siglo (con la excepcion de la década del ochenta en la que el volumen de capital fijo permanecio

estancado). La composicion técnica, en defintiiva se ha cuadruplicado desde la posguerra.
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Grafico N°11 - Tasa de ganancia (TG) y composicion del capital (CVC)
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Fuente: ver anexos.

El grafico N°11 muestra la trayectoria conjunta de la tasa de ganancia y la composicion de valor del
capital (ratio capital fijo-masa salarial, a precios corrientes). En el largo plazo, como tendencia

historica, la relacion inversa se confirma.

Asi y todo debemos recordar que el comportamiento de la tasa de ganancia surge de la evolucién
conjunta de la tasa de plusvalia y la composicion organica del capital (particularmente la
composicién de valor). De modo tal que la tasa de ganancia puede incluso descender con una

composicion estable o decreciente debido a un mayor descenso relativo de la tasa de plusvalia.

Ahora bien, entendiendo la composicion del capital como la relacién a precios corrientes entre el

capital fijo (CF$) y el consumido en la fuerza de trabajo (o masa salarial, MS$):

Ve = CF$1993 x IPIBIF . = __CF$
MS$1993 x IPPBI MS$ .

Puede establecerse su evoluciébn como el producto de las modificaciones de sus distintos
componentes, es decir, como la evolucion del capital fijo en términos reales (CF$1993), los precios

relativos de la inversion respecto al producto (IPIBIF/IPPBI) y la masa salarial real (MS$1993). 24

24 Cabe aclarar que la evolucidn de la masa salarial (del csto laboral real y el empleo asalariado) ha sido graficada también
con el signo contrario para reflejar en el mismo sentido que las otras dos variables su incidencia en la composicion. Es decir,
las variaciones que aparecen como positivas (negativas) en el grafico reflejan en realidad una evolucidn negativa (positiva)
de la masa salarial real que en definitiva incrementa (disminuye), del mismo modo que el crecimiento del capital fijo y los
precios relativos, la composicion de valor del capital.
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TVA CVC = TVA CF$1993 + TVA IPIBIF/IPPBI + TVA MS5$1993

Durante la Primera Guerra Mundial se produce un fuerte incremento de la composicién debido
principalmente a la reduccién de la masa salarial en un contexto de notable caida de la tasa de
ganancia y destruccion de empleos. La interrupcion de los flujos de comercio internacional afectd la
rentabilidad y en particular la agropecuaria. Dejando de lado este incremento durante la
conflagracion mundial, la composicion hasta la Crisis del 29 muestra una relativa estabilidad, e

incluso una leve tendencia a la baja (en 1928 alcanza un minimo de 2,06).

Grafico N°12 - Composicion de valor del capital e incidencia de componentes
(1910-1950)
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Fuente: ver anexos.

En la década del treinta, sobre todo a partir de la segunda mitad, la composicion se ira
incrementando. El principal motivo fue el cambio en los precios relativos de la inversion. Tanto el
capital fijo como la masa salarial tuvieron niveles relativamente menores de tasas de crecimiento en
relacion a los afios previos y los posteriores, en un contexto de fuerte caida de la rentabilidad y
bajos niveles de acumulacidn. Desde los ultimos afios de la Segunda Guerra Mundial, el crecimiento
de la masa salarial durante el peronismo ejerce un contrapeso al de los precios relativos, que de
todas formas se mantienen elevados, ahora en conjunto con un importante crecimiento del capital

fijo.

Desde 1950 el capital fijo tendra una incidencia positiva sobre la composicion, con la salvedad de la
década del ochenta y la crisis del régimen de convertibilidad a fines del siglo XX, periodos en los

cuales el capital fijo decrecié o tuvo un crecimiento nulo.
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Grafico N°13 - Composicion de valor del capital e incidencia de componentes
(1950-2011)
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Fuente: ver anexos.

La composicion desciende desde mediados de los sesenta tanto por un crecimiento de la masa
salarial como por un abaratamiento relativo de la inversiéon. No obstante, la crisis de 1975 dispard
la composicién. El tipo de cambio real pasé de 5,39 en 1974 a 9,75 en 1975, devaluacién sélo
superada en todo el siglo considerado por las de las crisis de los afos 1982 y 2002. Los precios
relativos de la inversidn experimentaron el crecimiento interanual mas grande de toda la serie -
29,9%-. La composicion de valor del capital pasé de 2,81 en 1974 a 3,92 en 1975. Al afio
siguiente, la dictadura militar provocaria una mayor elevacién de la misma, llegando a 6,30, al
promover el crecimiento de la participacién de las ganancias mas grande de toda la serie, a

expensas de una enorme reduccidn de la masa salarial.

La composicion permanecera en niveles histdricamente muy elevados hasta la década del noventa.
En consecuencia, la tasa de ganancia no mostré signo de recuperacion sostenida entre 1976 y
1990. Sin embargo, durante la década del noventa la composicion se ira elevando en un contexto
de mayor acumulacion de capital fijo y un creciente desempleo y estancamiento de los salarios. En
2002, la crisis eleva en forma abrupta la composicion, por la desvalorizacion y el crecimiento de los
precios relativos de la inversion, e incluso en mayor medida, por el derrumbe salarial y de los
niveles de empleo. Durante el ciclo kirchnerista la composicién desciende, a pesar de las
importantes tasas de acumulacién, gracias el crecimiento de la masa salarial, en particular del

empleo.
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Tasa de ganancia, esfuerzo inversor y tasa de acumulacion

La tasa de acumulacién expresa el ritmo en el que se desarrolla la inversion neta en capital fijo, es
decir aquella que amplia el stock. Por otra parte, el esfuerzo inversor refleja la relacién entre la

inversién neta, el ritmo de la acumulacion, por un lado, y las ganancias netas, por el otro.

Hemos visto anteriormente que el descenso tendencial de la tasa de ganancia se relaciona con
crecientes gastos en capital fijo, motivados por la competencia entre capitales que apuntan a
aumentar la productividad de su fuerza de trabajo, e imponerse al resto vendiendo a menores
precios. Esta logica, propia del capital, implica que la constante inversién en nueva capacidad
productiva que encaran individualmente los capitales, resulta en una reducciéon de la rentabilidad

del conjunto.

La evolucién de la tasa de acumulacidén y el esfuerzo inversor, de acuerdo a lo que hemos
desarrollado previamente, estara sujeta a dos influencias. En el largo plazo, por el incremento de la
composicion organica del capital como tendencia del capitalismo, debieran desarrollar cierta
tendencia ascendente. Sin embargo, y en segundo lugar, las tasas deberian modificarse de acuerdo
a los ciclos de mediano y corto plazo en los que la coyuntura y las expectativas de ganancias
ejercen su influencia. Se trata entonces de tendencias ciclicas al interior de una tendencia mayor.
Este es, entendemos, un punto crucial para entender la economia capitalista, generalmente
analizada Unicamente a partir de sus tendencias ciclicas como meras repeticiones, sin insercion en

ninguna tendencia general.

El esfuerzo inversor, la relacién entre la inversion neta que amplia el capital fijo y la masa de
ganancias, presenta una tendencia ascendente, encontrando su punto maximo en el afio 2011,

cuando represento el 25.0% de las ganancias netas corrientes.

La tasa de acumulacion vy el esfuerzo inversor se pliegan al movimiento de la tasa de ganancia. Se
trata de una sucesion mas o menos continua en la que, una vez que la rentabilidad cae hasta cierto
nivel, motivada por una alta tasa de acumulacién previa, esta Ultima también desciende,
permitiendo una mayor renovacion del capital fijo, mediante la destruccion de porciones obsoletas
del mismo. Esta destruccidon de capital, su desvalorizacion, permite elevar parcialmente los niveles
de rentabilidad. Ante este nuevo panorama de recomposicién de los negocios, los capitalistas
comienzan un nuevo ciclo de inversiones que elevan la tasa de acumulacién vy el esfuerzo inversor,
hasta que la tasa de ganancia vuelve a descender y se reinicia el proceso. No obstante, esta

sucesion regular se enmarca siempre en la tendencia de largo plazo de las tres variables, no como
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una simple repeticion, y debe ser comprendida en cada momento histérico, considerandose las

incidencias particulares de los determinantes.

Grafico N°14 - Tasa de acumulacion (TA), esfuerzo inversor (El) y tasa de ganancia.
Argentina1910-2011
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Fuente: ver anexos.

Dada la tendencia histdrica a la reduccion de la participacion de las ganancias en el producto y al
incremento relativo del capital fijo, cada punto porcentual de incremento de la tasa de acumulacion
significa un esfuerzo inversor cada vez mayor, como se aprecia en la creciente brecha entre ambas
variables. Adicionalmente, el descenso de los precios relativos de la inversidn “optimiza” el esfuerzo

inversor y contrarresta parcialmente la tendencia anterior.

Conclusiones

Con especificidades propias en cada periodo, la tendencia descendente de la tasa de ganancia se
manifiesta para los 102 afios que abarca este estudio en un descenso anual promedio de la tasa del
orden del 0,6%.

Este descenso se fundamenta en un menor crecimiento relativo de las ganancias (2,6%) respecto
al capital fijo (3,1%), potenciado por un incremento anual promedio de los precios relativos de la

inversion del orden del 0,8%.

No obstante, segln qué periodos consideremos los componentes muestran evoluciones diferentes.
Hasta el fin de la Segunda Guerra Mundial, la masa de ganancias se expandido mas que el capital

fijo, lo que implicaria un crecimiento de la tasa de ganancia en términos de volumen. Sin embargo,
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esta tasa no representa la situacién vigente en la realidad concreta de la sociedad capitalista,
donde los productores se rigen por los precios corrientes de mercado. En este sentido desde 1925y
hasta la década del cincuenta existi6 un dramatico descenso de la tasa de ganancia a valores
corrientes o nominales, debido al persistente incremento de los precios relativos de la inversion
explicado por la baja productividad de los sectores productores de medios de produccion y el
deterioro de los términos del intercambio y del tipo de cambio real que posibilitaba la importacion

de medios de produccion.

La consideracidon de la tasa de ganancia nominal nos brinda un panorama completamente distinto
sobre un periodo en el cual suele considerarse, tomando las variables en términos reales o de
volumen, que el capitalismo argentino no experimentd en forma aguda las consecuencias de la
Gran Depresidon (lo que por otra parte, entra en contradiccion con la historia politica argentina

durante los afios siguientes).

Cuadro N°2 — Tasas de variacion del PBI, la participacion y masa de las ganancias, el
capital fijo, la tasa de ganancia real, los precios relativos y la tasa de ganancia nominal.
Tasa de ganancia real y nominal y composicion de valor del capital. Argentina 1910-
2011, por periodos.

TVA
TVA | TVA TG | TVAIP | TVA | TG cve

PBI | G/PBI| TVAG| TVAK| Real |IBIF/PBI| TG | Real | TG
1910-2011| 3,0% | -0,3% | 2,6% | 3,1% | -0,4% | 0,8% | -0,6% | 457% | 52,4% | %
1910-1929| 3,7% | 0,8% | 2,9% | 3,0% | 0,4% | 1,1% | -0,8% | 543% | 92,8% | 28
1930-1945| 1,9% | 0,2% | 1,8% | 1,00 | 0,8% | 45% | 2,2% | 56,4% | 67,5% | 29
1946-1974| 4,0% | -1,1% | 2,8% | 4,9% | 2,0% | -04% | -1,0% | 49,9% | 436% | 313
1975-1989| 0,2% | 2,7% | 2,7% | 2,1% | 0,6% | 1,00 | 0,3% | 342% | 2920% | >48
1990-2011| 3,7% | -1,0% | 2,6% | 3,3% | 0,5% | -0,7% | 0,5% | 32,5% | 32,0% | 2

Fuente: ver anexos.

Dada la tendencia monumental del deterioro de los precios relativos de la inversién a deprimir la
tasa de ganancia, y ante la falta de capitales nacionales con la escala y tecnologia adecuada, el
surgimiento de sectores (muchos de ellos militares) con proyectos que buscaban establecer al
Estado como principal productor de una serie de insumos criticos no se remite ya sélo al

III

surgimiento de una abstracta “conciencia nacional” sino a revertir una aguda tendencia que ponia

en jaque a la propia organizacion social capitalista del pais.

Esa reversion se consolidaria en mayor medida con el desembarco masivo del capital industrial
transnacional (ver precios relativos en grafico N°9 y en el anexo) que aun bajo su modalidad

especifica de actuacion (baja escala y obsolescencia internacional) representaba un avance en el
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desarrollo de la fuerza productiva social y en particular del sector productor de medios de

produccidn.

En modo similar, hemos comprobado un paulatino estancamiento de la industrializacién por
sustitucion de importaciones respecto a las ganancias por asalariado en términos sistémicos y a la
propia tasa de ganancia. Este cuadro se contrapone a una de las caracterizaciones mas aceptadas
respecto al periodo sustitutivo y el advenimiento de la dictadura, que se abstrae del proceso de
valorizacion y la tasa de ganancia como regulador del metabolismo social bajo las relaciones de

produccion capitalistas. 2

Los tradicionales “modelos de acumulacion” mediante los cuales se suele interpretar la historia
econdémica argentina se presentan, por otra parte, constituidos inicialmente por violentos descensos
de la tasa de ganancia a partir de los cuales las rentabilidades relativas y toda una serie de
variables macroecondmicas se modifican agudizdndose la disputa entre fracciones de la clase
dominante en la distribucion de la plusvalia en el marco de crisis generalizadas. Esto se aplica tanto
al inicio espontdneo de la industrializacidon sustitutiva producto del Crack del 29, como a la
industrializacion sustitutiva de posguerra y al cominmente llamado modelo neoliberal consolidado a

partir de la segunda mitad de la década del setenta.

ANEXO ESTADISTICO

Argentina 1910-2011. Composicion de valor del capital (CVC), tasa de ganancia maxima
o productividad del capital (Y/K), tasa de ganancia (TG), capital fijo reproductivo (K) y
producto bruto interno a precios de mercado en miles de millones de pesos de 1993 (Y),
participacion de las ganancias en el producto bruto a precios de mercado (G/Y) y
precios relativos de la inversion bruta fija y el producto (IPR, IPIBIF/IPPBI 1993=1.00)

CVC [ Y/K| TG [K Y G/Y | IPR CVC | Y/K| TG |K Y G/Y | IPR

1910| 2,67 ) 1,59 1,09| 28,8| 24,0| 0,69] 0,53 |1961| 3,22 | 0,91 0,46| 1144 112,8]| 0,51 ] 1,09

1911 3,06 | 1,37( 0,94| 31,1| 24,4| 0,68] 0,57|1962| 3,75 | 0,80( 0,43] 121,4( 111,0| 0,53] 1,14

1912| 2,44 | 1,46 0,93| 32,7| 26,4| 0,64] 0,55|1963| 3,85 | 0,80( 0,43] 126,1 | 108,4| 0,54 | 1,08

1913| 2,50 ) 1,45( 0,93| 34,3| 26,7| 0,64]| 0,54 |1964| 3,51 | 0,88( 0,48] 131,5( 119,6| 0,55]| 1,04

1914| 2,83 ) 1,28 0,83 35,2| 23,9| 0,65] 0,53 |1965| 3,36 | 0,87 0,46| 136,7 | 130,5| 0,53] 1,09

1915| 3,06 | 1,27| 0,86| 354| 24,1| 0,67] 0,53 |1966| 3,20 | 0,85( 0,42| 141,8( 131,4| 0,49] 1,09

1916| 3,87 | 1,18 0,83 35,2| 23,4| 0,70] 0,56 | 1967| 3,12 | 0,84 0,38| 147,5( 134,8| 0,45| 1,09

1917| 508) 1,09{ 0,80 34,7 21,5| 0,73] 0,57|1968| 3,15 | 0,85 0,38] 154,7 [ 140,6 | 0,45| 1,07

5“3 instauracién de un nuevo régimen de acumulacidn de capital no se origina en el agotamiento de la industrializacion
basada en la sustitucion de importaciones, ya que durante la década anterior (1964-1974) se habia producido un
crecimiento ininterrumpido del PBI interno, se habia registrado una acentuada expansion industrial y se habia modificado la
naturaleza del ciclo corto sustitutivo, que ahora no implicaba una reduccion del PBI en su etapa declinante.” (Basualdo,
2006, 115-116).
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1918| 484 ) 1,22 092| 339| 254 0,75]| 0,611969| 2,99 | 0,89 0,41] 1649 152,6| 0,46| 1,04
1919| 3,65| 1,25( 0,87 33,2| 26,4| 0,70] 0,63 | 1970| 2,91 | 0,90 0,41] 175,6 [ 160,9| 0,45] 1,02
1920 3,08 | 1,42 0,98| 33,2| 28,3| 0,69] 0,60|1971| 2,85 | 0,90( 0,41] 187,9( 166,9| 0,46| 0,99
1921| 2,35 145091 33,5| 29,0/ 0,63] 0,60 |1972| 3,22 | 0,87 0,43]| 200,2( 170,2| 0,49] 0,98
1922 2,26 | 1,47( 0,92| 34,0| 31,3| 0,62] 0,63 |1973| 2,89 | 0,88( 0,41] 210,3 | 176,8| 0,46| 0,95
1923| 2,27 ) 1,55( 1,00] 35,2| 34,8| 0,64] 0,64 (1974| 2,81 | 0,83| 0,33] 220,2| 186,3| 0,40] 1,01
1924) 2,22 | 1,62 1,07| 369| 375] 0,66] 0,62 (1975| 3,92 | 0,62 0,25| 227,9| 1852 0,41 1,32
1925| 2,22 | 1,59 1,02 386| 37,3] 0,64| 0,61 |1976| 6,30 | 0,60| 0,33| 237,7| 185,2| 0,55]| 1,31
1926| 2,27 | 1,49 0,94| 40,3| 39,1| 0,63] 0,65|1977| 592 | 0,66( 0,37] 254,1( 197,0]| 0,56]| 1,17
1927| 2,15) 1,50 0,92| 424| 419]| 0,61] 0,66 |1978| 581 | 0,61 0,32] 2653 [ 190,7| 0,53] 1,18
1928| 2,06 | 1,51 0,90| 45,0| 44,5| 0,60] 0,66 | 1979| 4,95 | 0,66 0,33| 277,2| 203,9| 0,50 1,12
1929| 2,21 ) 1,47( 0,89| 47,9| 46,5| 0,61] 0,66 | 1980| 4,19 | 0,67 0,31] 290,1 [ 207,0| 0,46| 1,06
1930| 2,49 1,38 0,86| 49,7| 44,6 0,62] 0,65|1981| 4,84 | 0,62 0,30] 297,9( 1958 | 0,49| 1,06
1931| 2,70 ) 1,18 0,70| 49,7| 41,5| 0,59] 0,71 [1982] 7,51 | 0,52| 0,28] 299,5| 189,6 | 0,54] 1,23
1932) 2,92 | 1,07 | 0,62| 49,0| 40,1] 0,58]| 0,77 [ 1983| 6,23 | 0,54 0,27| 301,3| 197,4] 0,50 1,22
1933| 2,55 1,24 0,73| 48,6| 42,0| 0,59] 0,69 |1984| 532 | 0,54 0,24] 302,3 | 201,3| 0,45] 1,24
1934| 2,9 | 1,21 0,77| 49,0| 453]| 0,63] 0,76 |1985| 5,37 | 0,52 0,24| 300,6 [ 187,4| 0,45] 1,19
1935| 2,49 1,29{ 0,77| 49,6 | 47,3| 0,60]| 0,74|1986| 4,64 | 0,59 0,26] 300,3 [ 200,7| 0,44]| 1,14
1936| 2,69 | 1,18( 0,70| 50,6 | 47,7| 0,59] 0,80 |1987| 4,85 | 0,59 0,27] 302,8 | 205,9| 0,46]| 1,16
1937| 2,49 1,34( 0,82] 52,6 | 51,2| 0,61] 0,72|1988| 5,60 | 0,59( 0,31] 304,1 | 202,0| 0,52 1,12
1938| 3,03 | 1,04 0,60| 544| 51,3| 0,58] 0,91(1989| 6,83 | 0,56| 0,31] 301,5| 188,0 0,55] 1,11
1939| 2,83 ) 1,14| 0,67| 55,2| 53,3| 0,59] 0,85]|1990| 546 | 0,53 0,24] 296,7 | 184,6 | 0,46| 1,18
1940) 3,21 | 1,02| 0,61| 555| 54,1]| 0,60| 0,96 (1991 3,97 | 0,66 0,28| 296,3 | 204,1| 0,42| 1,05
1941| 3,46 | 0,95( 0,57| 55,5| 570]| 0,61] 1,08 |1992| 3,37 | 0,75( 0,30| 302,9  223,7| 0,40| 0,99
1942| 341) 0,99 0,61| 552| 57,6 0,62] 1,05]|1993| 3,26 | 0,75( 0,30] 313,5[ 236,5| 0,40| 1,00
1943| 3,62 0,91 0,56| 549| 572| 0,61] 1,15|1994| 3,26 | 0,78 0,33 ] 328,1 [ 250,3| 0,43] 0,97
1944| 2,88 | 1,12 0,68| 553| 63,7| 0,61] 1,03 |1995| 3,67 | 0,74 0,32| 337,2( 243,2| 0,44| 0,98
1945| 3,47) 0,9 0,54| 556 61,6 0,59] 1,23|11996| 3,91 | 0,77 0,36| 348,8 [ 256,6 | 0,47 | 0,96
1946| 2,96 | 1,05( 0,63| 57,1| 671| 0,60] 1,12|1997| 3,72 | 0,80( 0,38] 366,2 | 277,4| 0,47] 0,94
1947| 2,69 | 1,09 0,62| 61,0| 74,6| 0,57] 1,12|1998| 3,59 | 0,79 0,36] 385,4( 288,1| 0,45| 0,94
1948| 3,01 ) 0,9 0,49| 651| 78,7| 0,54] 1,34(11999| 3,73 | 0,74 0,32] 398,5( 278,4| 0,44| 0,94
1949 3,09) 0,79 0,38| 68,1| 77,6 0,49] 1,45|2000| 3,85 | 0,75 0,34| 408,5[ 276,2| 0,45| 0,90
1950 3,25) 0,74 0,35| 70,6 | 78,6 0,47] 1,51|2001| 3,95 | 0,71 0,32] 411,9( 264,0| 0,44| 0,90
1951) 281|089(043| 744| 81,6] 048] 1,23 2002| 657 | 0,55[ 0,29| 404,8| 235,2| 0,53| 1,06
1952| 2,93 0,82 0,38| 76,9| 77,5| 0,47] 1,23 |2003| 6,34 | 0,60 0,33 | 404,0 [ 256,0 | 0,55]| 1,06
1953| 2,83 ) 0,85( 0,40| 79,1| 81,6| 0,47] 1,22 |2004| 589 | 0,62 0,34| 411,7( 279,1| 0,54| 1,09
1954| 2,791 0,84 0,39| 81,1| 850/ 0,47] 1,25]|2005| 535 | 0,66 0,35]| 424,2 [ 304,8| 0,53| 1,08
1955| 2,751 0,91 0,45| 83,8| 91,0| 0,50] 1,19|2006| 4,78 | 0,69 0,35]| 442,1 | 330,6 | 0,51| 1,08
1956| 3,07 ) 0,86 0,43| 869| 93,5| 0,50] 1,26 | 2007| 4,43 | 0,72 0,35] 469,0 [ 359,2| 0,49]| 1,07
1957| 3,251 0,84 0,43| 90,7| 98,4 0,51]| 1,29 2008| 4,11 | 0,73| 0,34| 502,3| 371,1| 0,47] 1,01
1958| 3,14 0,86 0,46| 95,5| 104,4| 0,53] 1,28 |2009| 4,23 | 0,65 0,27] 525,2 | 354,2| 0,42| 1,04
1959| 3,86 | 0,82 | 0,47| 98,4| 97,7] 0,58] 1,21 |2010| 3,57 | 0,76 0,29| 560,1| 383,3| 0,41| 0,98
1960| 3,47) 0,91 0,50) 105,5] 1053 0,55] 1,10 2011] 3,31 | 0,80| 0,29] 607,5| 4054 0,39] 0,91

Fuente: ver anexo metodoldgico.
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ANEXO METODOLOGICO:

Serie de stock de capital o capital fijo: A partir de las series de inversidn en magquinaria y
construccién de Tafunnel (1856-1874), Ferreres (1875-2009) e INDEC (2010-2011), y de inversién
en construccion reproductiva y residencial de Maia & Nicholson (2005), mediante el método de
inventarios permanentes, utilizando depreciacion lineal y vidas Utiles de 19 afos para la maquinaria
y 48 afios para las construcciones reproductivas. Serie de producto bruto interno: Ferreres (1874-
2009) e Indice General de Actividad (IGA) elaborado por el mismo autor para los afios 2010-2011.
Serie de participacion asalariada: Grafia (1935-1946) y Grafia & Kennedy (1947-2006). Se extrapold
hacia atras desde 1934, a partir de la serie de Grafia y su estimacion del empleo asalariado,
utilizando la variacion del salario real industrial y el IPC de Ferreres, y la variacion del empleo de
Inigo Carrera, suponiendo constante la tasa de asalarizacion en 70,5% de los ocupados (nivel
promedio de 1947-1956 y de 1947-2006). Para 2007-2010, Graina & Kennedy nos han aportado los
datos de su serie extendida, mientras que para 2011 se ha aplicado la variacién del empleo
asalariado a partir de la EPH y de los salarios del INDEC, obteniendo asi la masa salarial. Serie de
ganancias: Se restd, al producto bruto interno, la masa salarial que surge de los niveles de
participacion estimados, el consumo de capital fijo que surge de la estimaciéon propia de la
evolucién del stock de capital reproductivo, y los impuestos netos a la producciéon de Lindenboim et
al (2005). Como esta Ultima serie llega hasta el afio 1950 (6,4% del producto). Como esta Ultima
serie llega hasta el afo 1950 (6,4% del producto) se la expandidé hacia atras a partir de la tasa de
variacién de la recaudacion tributaria, disponible en Ferreres (2010). Idéntico procedimiento se
realizd para los afios posteriores a 2006. Las ganancias netas surgen de este modo como el
residual de las tres sustracciones realizadas al producto bruto interno. Serie de indices de precios:
Se utilizaron los indices de precios implicitos del producto y de la inversidn bruta fija de Ifigo
Carrera (1910-1934), de Ferreres (1935-2009) y del INDEC (2010-2011). Serie de tipo de cambio
real: se utillzd la serie de Ferreres (2010).
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