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Investigacion

La Argentina y la tendencia
descendente de la tasa de
ganancia 1910-2011

Esteban Ezequiel Maito*

El trabajo presenta una estimacién del comportamiento de la tasa de
ganancia en la Argentina para el periodo 1910-2011, a partir de la ela-
boracion de cinco series largas: productividad real del capital fijo en
maquinaria (1874-2011), productividad real y nominal del capital fijo
(1910-2011) y tasa de ganancia real y nominal sobre capital fijo (1910-
2011). Todas las series muestran una tendencia descendente de la ren-
tabilidad, de acuerdo con lo planteado por Marx, en virtud del aumento
relativo de los gastos en inversion respecto a los gastos en fuerza de
trabajo, la cual constituye la fuente propia de la ganancia. Como en los
demas paises en los que existen estimaciones, la primera mitad de la
década de los setenta y los afos siguientes, estuvieron marcados por
un brusco descenso de la tasa de ganancia, cuya recuperacion poste-
rior no logro alcanzar los niveles previos. La tendencia descendente de
la tasa de ganancia se da con independencia de los cambios en la dis-
tribucion del ingreso, cuyos efectos sobre la rentabilidad se encuen-
tran mas relacionados con los ciclos de corto y mediano plazo.

Palabras clave: Tasa de ganancia - Argentina - Productividad del capital -
Distribucion del ingreso - Acumulacion
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Argentina and the tendency of the rate of
profit to fall 1910-2011

This work presents an estimation of the profit rate evolution in
Argentina for the period 1910-2011, on the basis of five long time
series: real machine fixed capital productivity (1874-2011), real
and nominal fixed capital productivity (1910-2011), and real and
nominal profit rate on fixed capital (1910-2011). All these series
show a tendency to fall, according to Marx’s approach, due to re-
lative increase on investment expenses in relation to labor force’s,
which represent the profit source. Like estimations for other coun-
tries, the first part of the seventies and the following years were
signed by a great fall in the profit rate, which later recovery
couldn’t reach the previous levels. The tendency of the profit rate
to fall takes place beyond any change on income distribution,
which effects over profitability are more related with short and
medium place cycles.

Key words: Profit rate — Argentina — Capital productivity — Income
distribution — Accumulation
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Introduccién

El estudio de la rentabilidad del capital en América latina comienza a confor-
mar un ambito de creciente interés en el que pueden observarse cada vez mas
resultados', permitiendo entender aspectos que subyacen la propia historia de
nuestros paises y que hacen a su evolucién econémico-social.

La ganancia es el objetivo final del proceso de trabajo en el modo de produc-
cion capitalista. A pesar de ser, ni mas ni menos, que el mayor determinante de
la produccion social, esta centralidad se desvanece en las corrientes econémi-
cas hegemonicas®. La tendencia descendente de la tasa de ganancia es un
fendmeno inherente al propio modo de produccion capitalista, sobre la base de
un crecimiento mayor de los gastos en capital fijo, impuesto por la competencia
y la necesidad de aumentar la productividad individual, respecto al destinado a
la fuerza de trabajo, que constituye la propia fuente de la ganancia. Pero esta
tendencia descendente no se impone necesariamente en forma constante ni
esta exenta de periodos de ascenso.

En este trabajo se presentan cinco estimaciones relacionadas con el nivel de
rentabilidad de la economia argentina en el largo plazo: productividad real del
capital en maquinaria 1874-2011, productividad real y nominal del capital fijo
1910-2011 y tasa de ganancia, también en términos reales y nominales, sobre
capital fijo 1910-2011.

En afos recientes se han realizado diversos calculos de la rentabilidad de la
economia argentina. Ifigo Carrera (2007) realiz6 una estimacion de largo plazo
(1880-2004), no solo de la tasa de ganancia sino también de la renta del suelo.
Michelena (2010) y Manzanelli (2012) han realizado también estimaciones, mas
acotadas en el tiempo, y solo en términos reales o constantes. El presente tra-
bajo surge, principalmente, a partir de observar un comportamiento bastante
excepcional, en relacion con otros paises, de la tasa de ganancia calculada por
Ifigo Carrera, sobre todo a lo largo del periodo de posguerra. Como se vera
posteriormente, nuestros célculos de la tasa de ganancia 1910-2011 arrojan
resultados significativamente distintos a los de Ifigo Carrera, respecto a la tra-
yectoria de la misma, principalmente en el periodo en el que predomind la “sus-
tituciéon de importaciones”.

Al final se presentan tres anexos. Un anexo metodoldgico, en el que se espe-
cifican las fuentes utilizadas en la construccién de series y los criterios segui-
dos. Otro anexo, con la evolucién de la participacion asalariada, de las ganan-

' Marifia Flores & Moseley (2001), Mateo Tomé (2006), Ifiigo Carrera (1999, 2007), Marquetti et al
(2010).

2 “En la férmula D-D” tenemos la forma mas absurda del capital, la inversion y materializacién de
las relaciones de produccion elevadas a la mas alta potencia: la forma del interés, la forma sim-
ple del capital, antepuesta a su mismo proceso de reproduccion; la capacidad del dinero o, res-
pectivamente, de la mercancia, de valorizar su propio valor independientemente de la reproduc-
cion, la mistificacién capitalista en su forma mas descarada. Para la economia vulgar, que pre-
tende presentar el capital como fuente independiente de valor, de creacién de valor, esta forma
es, naturalmente, un magnifico hallazgo, la forma en que ya no es posible identificar la fuente de
la ganancia”. (Marx,1968¢:374).
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cias netas, el consumo de capital fijo y los impuestos netos, en el producto
bruto interno a precios de mercado, para todo el periodo. Finalmente, un anexo
en el que se presenta la evolucion comparada de la tasa de ganancia de este
trabajo con la calculada por Ifigo Carrera.

La tasa de ganancia y su calculo

Para el célculo del comportamiento de la tasa de ganancia de una economia
nacional es necesario contar con series largas de inversion, produccion y dis-
tribucién del producto entre capital y trabajo. No obstante, Edvinsson (2010)
considera que, en caso de carecerse de mediciones de la distribucion del ingre-
S0, es posible una aproximacion a la tasa de rentabilidad general de la eco-
nomia, utilizando la productividad del capital. Es decir, el cociente entre el pro-
ducto (Y) y el stock neto de capital reproductivo o capital fijo (K)°. En este caso,
entonces, se calcula el valor agregado sobre el capital fijo, en vez de conside-
rar exclusivamente la parte del valor agregado efectivamente apropiada por los
capitalistas.

Consideramos, como un calculo aproximado de la tasa de ganancia, a la
masa de ganancias sobre el capital fijo (G/K)*. Esta medicion ha sido realizada
en varios estudios de los niveles de rentabilidad, como los de Dumenil & Levy
(2002, 2005). Un calculo mas preciso de la tasa de ganancia requiere conside-
rar en el denominador, ademas del capital fijo, al capital circulante (materias pri-
mas y salarios) y su correspondiente velocidad de rotacion. No obstante, suele
considerarse que, en virtud de calcular la evolucién de los niveles de rentabili-
dad, y no su nivel o tasa concreta, el cociente entre la masa de ganancias y de
capital fijo constituye un indicador suficiente®.

La consideracién de la productividad del capital (Y/K) como una aproximacion

El stock neto de capital reproductivo considera las maquinarias y construcciones en funciones,
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 afios para las construcciones) y la funcién de depreciacion (li-
neal, es decir que a lo largo de cada afo de vida Util se consume la misma proporcion del acti-
vo), se calcula el stock neto de capital reproductivo acumulando para cada afio las inversiones
pasadas de acuerdo con la vida Util y la depreciacion establecidas. Tanto el capital fijo o stock
neto de capital reproductivo, como el producto, pueden ser medidos en términos reales (cons-
tantes) o nominales (corrientes). Las mediciones en términos reales hacen referencia a una evo-
lucién fisica o en volumen de las categorias, haciendo abstraccién 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 evolucién de los precios.
¢ En el presente trabajo se consideran las ganancias netas, es decir, las ganancias brutas des-
contados los impuestos netos y el consumo de capital fijo. Para mayores detalles, consultar el
anexo metodoldgico.
° El nivel concreto de la tasa de ganancia sobre capital fijo tendera a aproximarse al nivel de la
tasa de ganancia sobre capital fijo y circulante, si consideramos un aumento mas o menos sos-
tenido, a lo largo del tiempo, de la velocidad de rotacion del capital circulante, que disminuye su
participacion relativa dentro del capital total adelantado.
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a los niveles de rentabilidad deja de lado, por consiguiente, los efectos de la dis-
tribucion del ingreso en la tasa de ganancia -(G/Y), expresando la parte apro-
piada por los capitalistas-. Sin dudas es un elemento relevante pero, como lo
afirma el mismo Edvinsson, la consideracion de la productividad del capital nos
permite contemplar el limite maximo de la tasa de ganancia, los niveles de ren-
tabilidad para el caso, extremo e irreal, de que la clase obrera no necesitara
consumir para reproducir su fuerza de trabajo.

T9g=_G =_G . _Y Tgmax=_Y
K Y K K

Por otra parte, el capitalista busca producir el mayor valor posible, indepen-
dientemente de su distribucidn posterior, la cual tiende, ademas, a mantenerse
en cada pais en un rango porcentual relativamente acotado®. Considerar sélo el
limite maximo de la tasa de ganancia permite, por otra parte, evaluar el susten-
to de las explicaciones que hacen hincapié en la distribucion como elemento
central del comportamiento de la tasa de ganancia, generalmente conocidas
como “profit squeeze”. Este conjunto de explicaciones se centra sobre que es el
comportamiento de los salarios reales, su evolucion mayor a la productividad, el
que pone en cuestion los niveles de rentabilidad’.

Sin embargo, el capitalista, frente a la necesidad de extraer una mayor plus-
valia del trabajador y de vender a un costo menor que sus competidores, se
encuentra ante la misma solucion: el aumento del capital fijo. 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
de los gastos en capital fijo respecto al gasto en salarios, a la fuerza de trabajo
de la que se extrae plusvalia®. En definitiva, si la tasa de ganancia tiende a bajar
independientemente del movimiento de los salarios, resulta que el aumento de
los salarios reales no hace mas que reforzar la caida preexistente de la tasa de
ganancia®.

La productividad real del capital fijo en maquinaria (1874-
2011)

La serie mas extensa que se ha construido corresponde a la de la productivi-
dad real del capital en maquinaria para el periodo 1874-2011. La productividad

¢ La participacion asalariada en la Argentina se ha mantenido, desde 1921, en un rango que va de
25% a 43% del producto bruto interno a precios de mercado. Cabe aclarar que los niveles cerca-
nos a 50%, alcanzados en el peronismo, son en relacién al producto bruto interno a costo de fac-
tores. A precios de mercado esa participacion fue del 42,7% en 1974.

7 Para una critica de estas explicaciones ver Shaikh (2006:152-158).

¢ “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, aunque permanezca invariable e incluso aumente el
grado de explotacion del trabajo.(...) La tendencia progresiva de la cuota general de ganancia a
bajar sélo es, pues, una expresion caracteristica del régimen capitalista de produccion del desa-
rrollo ascendente de la fuerza productiva social del trabajo.”. Marx (1968c:.214-215).

® Shaikh (2006:75).
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real refiere a la relacién entre el producto y el capital fijo en maquinaria a valo-
res constantes, independientemente de las variaciones histéricas de precios. Si
bien en la realidad el capitalista y su nivel de rentabilidad se rigen por los pre-
cios nominales o corrientes, y deben considerarse las mediciones en esos tér-
minos como las mas aproximadas, a la hora de considerar el mas largo plazo,
las mediciones a valores constantes son de utilidad.

Y/Kmé&e = PBI $1993 .
KFmé&e $1993

La rentabilidad del capital y su tendencia al descenso se encuentran relacio-
nadas con crecientes requerimientos de inversidon que permitan aumentar,
mediante la mecanizacion de los procesos productivos, la productividad en rela-
cion con el resto de los capitales en la competencia, para asi producir a meno-
res costos unitarios y abarcar cuotas mayores de mercado en detrimento de los
competidores. La tasa de acumulacién en maquinaria (TAm&e) es entendida, en
este contexto, como la relacidn entre la inversién neta en maquinaria (INm&et,
la inversién bruta descontadas las depreciaciones para ese afio de las inversio-
nes pasadas, es decir, el monto de la inversion anual que representa una
ampliacion de la capacidad productiva, del stock) y el capital fijo en maquinaria
o stock neto de capital fijo en maquinaria (Km&et):

TAm&e = _Kmé&et — Kmé&et-1 = INmé&et
Kmé&et Km&et

La tasa de acumulacion simboliza, de este modo, la relacién entre la amplia-
cion de la capacidad productiva y de esa misma capacidad productiva para
determinado ano.

La productividad real del capital fijo en maquinaria experimenta un marcado
descenso a lo largo de los 138 afos. El punto maximo se da en el afo 1877, con
un valor de 29,2, para luego experimentar el descenso mas pronunciado de todo
el periodo aqui considerado, hasta un valor de 2,4 en el aio 1891, en el que se
desenvolveria una histérica crisis econdmica y social®. Si esta medida de ren-
tabilidad expresa la relacion entre el volumen producido por la economia res-
pecto del volumen de maquinaria en funciones, solo resta concluir que toda
caracterizacion del periodo relacionada con un comportamiento precapitalista
de los sectores dominantes queda descartada. Cabe subrayar que el capital
aqui representado es el destinado a maquinaria. El descenso pronunciado de la
rentabilidad no puede ser adjudicado a una inversién en infraestructura, que
permita exportar los bienes producidos en forma “rentistica y antieconémica”. Se
trata lisa y llanamente de inversién en maquinaria, en sistemas de produccion
de creciente escala, de la consolidacion de la manufactura capitalista por sobre
la produccion artesanal.

1 Como en el caso de la crisis de 1891, existen fuertes coincidencias entre ciclos politicos o histo-
ricos y ciclos de rentabilidad. Es a partir de estos ultimos que deben entenderse aquellos, con sus
complejidades histdricas. Las conclusiones que pueden sacarse de estas relaciones exceden el
espacio de este articulo, si bien se realizan algunas observaciones al respecto.
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Grafico 1. Productividad real del capital fijo en maquinaria y tasa de acumu-
lacion en maquinaria (1874-2011), en escala logaritmica y porcentaje.

_____ “TA — Y/Km&e (eje der)

g
2

Fuente: elaboracién propia sobre Ferreres (2010), Tafunnel (2011) e INDEC.

En efecto, las tasas de acumulacion de capital en maquinaria son, con dife-
rencia, las mas elevadas de toda la serie, promediando nada menos que un
25,6% entre 1881 y 1890. Los elevados niveles de rentabilidad inicial se rela-
cionan con la inserciéon en el mercado mundial para la produccion de bienes
agropecuarios portadores de renta del suelo. Esta renta diferencial es la forma
que toma la ganancia extraordinaria del capital agrario, en virtud de condiciones
naturales no reproducibles por el capital, que permitian producir dichos bienes
a un menor precio de costo. No existe, por tanto, en esta renta ningin compo-
nente precapitalista o antieconémico, sino que es ella misma expresion del
modo de produccion y del capital aplicado a la produccién de mercancias agra-
rias.

El grafico 1 permite observar el comportamiento de la productividad real del
capital en maquinaria, en relacion con la tasa de acumulacién en maquinaria.
Los ciclos de crecimiento de la productividad real, y en consecuencia del limite
méaximo de la tasa de ganancia real sobre capital en maquinaria, se encuentran
relacionados con tasas de acumulacion nulas o negativas que representan des-
truccién de capital fijo, en virtud de que la competencia y las crisis vuelven obso-
letas y ponen fuera de produccion porciones del mismo, elevandose relativa-
mente los niveles de rentabilidad. Por lo contrario, las altas tasas de acumula-
cion, o la persistencia de tasas positivas, se relacionan con descensos de la
productividad y de los niveles de rentabilidad maxima posibles. Los esfuerzos
individuales de los capitalistas por imponerse en la competencia, ampliando su
capital fijo, resultan en un descenso de la rentabilidad de conjunto.
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Desde la crisis de 1891 existe una importante recuperacion de la productivi-
dad hasta inicios del siglo XX, gracias a tasas de acumulacién que entre 1892
y 1902 presentaron valores negativos. Esta destruccion de capital tuvo un pro-
medio anual de -2,4%. A lo largo de la primera década del siglo se producird un
nuevo descenso de la productividad que recién tocara fondo en 1917, seguido
por un leve crecimiento en la primera parte de la década de los veinte, para
luego retomar un sendero descendente hasta la gran crisis de 1930. Entre esta
ultima y el fin de la segunda guerra mundial, la destruccion de capital (tasas de
acumulaciéon negativas promedio de -0,8% entre 1931 y 1945) ird recompo-
niendo la rentabilidad general. Dentro de este periodo existen dos subperiodos
de destruccion de capital (1932-1934 con tasa de acumulacién promedio de -
2%, y 1940-1945 con -3,2%), mediados por uno de recomposicion del capital
fijo en maquinaria entre 1935 y 1939.

Todo el periodo de la posguerra se encuentra recorrido por un descenso prac-
ticamente constante de la productividad real del capital en maquinaria, des-
tacandose las tasas de acumulacion registradas en 1947-1948 y en 1960-1962.
Sera recién en el afio 1982 que la tasa de acumulaciéon en maquinaria presen-
tara niveles negativos, inaugurando un ciclo de diez afios de destruccion neta
de capital (tasas de acumulacion promedio de -2,9%). La productividad real cre-
cera de esta forma hasta 1992-1994 para luego iniciar un ciclo descendente
hasta 2002. La recuperacion posterior culminara en 2007, iniciandose al afio
siguiente un nuevo proceso de descenso, que la ubicd, en 2011, en minimos
histoéricos -1,4-.

La productividad nominal y real del capital fijo (1910-2011)

La disponibilidad de series histdricas de precios implicitos de la inversién bruta
fija y el PBI nos permite establecer calculos en precios corrientes y lograr asi
una aproximacién mayor a los niveles de rentabilidad vigentes en cada afo. La
evolucion relativa de estas dos series de precios elevara o bajara los niveles de
rentabilidad respecto de su medicion en precios constantes, segun sea el caso.
Un mayor crecimiento de los precios de los medios de produccion, disminuira
los niveles de rentabilidad, mientras que una evolucién relativa favorable a los
precios del producto, por lo contrario, los elevara.

Por otra parte, a partir de la serie de inversién bruta fija en construccion resi-
dencial y no-residencial de Maia & Nicholson (2005), puede agregarse a este
célculo el capital fijo en infraestructura. De esta forma, estamos en condiciones
de calcular la productividad real del capital fijo total y la productividad nominal
del capital fijo total, o la tasa de ganancia méaxima, para el periodo 1910-2011.

Y/K Real = __PBI $1993 Y/K= _PBI$1993 x IPPBI = PBI $corr.
KF $1993 KF $1993 x IPIBIF KF $corr.

La serie de productividad real del capital fijo (Y/K Real), a precios constantes,
muestra un claro descenso como consecuencia de la Primera Guerra Mundial,
seguido de una importante recuperacion hasta la crisis de 1930. No obstante,
la recuperacion posterior, tal como se pudo apreciar para la productividad real
del capital en maquinaria, permitié que en la inmediata posguerra alcanzara su
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Grafico 2. Productividad real y nominal del capital fijo (tasa de ganancia
maxima) y razén entre precios de la inversién y del producto (1910-2011).

Y/K real —Y/Knominal e IPIBIF /IPPBI
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Fuente: elaboracion propia sobre Maia & Nicholson (2005), Ifigo Carrera (2007),
Ferreres (2010), CEPAL (2011), Tafunnel (2011) e INDEC.

punto maximo (de 0,82 en 1932 a 1,22 en 1947). El bajo nivel de 1932 sera
finalmente perforado en 1975. Ambas fechas son significativas. Marcan la con-
figuracion inicial, practicamente promovida por la Gran Depresion, de la sustitu-
cion de importaciones y el afo de su crisis final, ya como proyecto de desarro-
llo capitalista plenamente desplegado, y agotado''. Las recuperaciones poste-
riores, a principios de los noventa y del siglo XXI, no lograron alcanzar siquiera
el nivel de 1975.

El crecimiento de los precios de la inversién, respecto del nivel general de pre-
cios, encarece los medios de produccion respecto del valor creado, indepen-
dientemente de su posterior distribucidn entre capital y trabajo. Mayores precios
relativos del capital fijo tienden a mermar la rentabilidad. Si apreciamos la tra-
yectoria de los precios de la inversion y de la productividad nominal del capital,
ambas se comportan histéricamente en forma mas o menos inversa. Existen
pronunciados ascensos en IPIBIF/IPPBI durante los periodos econémicamente
mas criticos de la historia argentina.

El encarecimiento de los medios de produccién va de la mano con descensos
pronunciados de la rentabilidad. Las crisis de valorizacion se expresan, por lo
general, en alteraciones del tipo de cambio, desvalorizaciéon de la moneda, que
encarecen relativamente las importaciones, mayoritariamente compuestas de
medios de produccion. En este sentido, los abruptos ascensos de IPIBIF/IPPBI

" Para una caracterizacion del periodo sustitutivo y sus limitaciones, ver lfigo Carrera (1999).
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son mas bien un sintoma de la crisis de rentabilidad y la desvalorizacién de la
moneda, antes que una causa. No obstante, para la parte inicial de nuestro
periodo parece existir un elemento mas profundo que explica el crecimiento tan
sostenido de los precios relativos de la inversion. La crisis general de 1930, con
la interrupcion de una parte sustancial de los flujos comerciales internacionales,
y la reconversion de las economias de los paises centrales para la guerra, modi-
fico fuertemente la oferta de bienes de produccion en el pais. La produccion de
los mismos en la Argentina, la sustitucion de esas importaciones, se realizaria
inicialmente sobre una base precaria, siendo, naturalmente, mas caros que los
precios generales. La reduccion del valor relativo de los medios de produccion
requerira un tiempo de maduracion en el que sus precios relativos seran cre-
cientes respecto del resto de los bienes. De ahi también, el descenso tan mar-
cado de la productividad en términos nominales (Y/K Nominal). Si el abarata-
miento de los elementos que componen el capital constante es un factor con-
trarrestante de la tendencia a la caida de la rentabilidad’?, un encarecimiento de
los mismos no puede mas que acentuar dicha caida.

Desde el pico alcanzado por el ratio IPIBIF/IPPBI en 1950, hasta 1974, se
extendera un periodo signado por un abaratamiento relativo mas o menos cons-
tante de los medios de produccion, con algunas interrupciones parciales rela-
cionadas con los ciclos de mas corto plazo. Cabe sefalar, sin embargo, que el
abaratamiento de la inversion durante este periodo no se vio reflejado en la
misma medida en la productividad del capital, o tasa de ganancia maxima de la
economia. La rentabilidad en términos nominales, a grandes rasgos, se man-
tiene estable pero no se eleva en similar proporcion al abaratamiento del capi-
tal fijo. En términos constantes, mas alla de este abaratamiento, la rentabilidad
cae.

A partir de 1975 existe un comportamiento, en parte diferente, de los precios
relativos de la inversion. Si bien presentan una tendencia descendente, los afios
de crisis los disparan, descendiendo la rentabilidad, y permaneciendo los pre-
cios en niveles historicos relativamente elevados.

Tanto la tasa de ganancia maxima medida a valores corrientes, como la medi-
da a valores constantes, seguiran una tendencia descendente hasta el afio
1982. Sera recién en la década de los noventa, de la mano también de un sus-
tancial abaratamiento del capital fijo, que las tasas mostraran una importante
recuperacion hasta 1997. Al afo siguiente se iniciara un proceso de descenso
que encontrara su piso en 2002. Desde ahi, la rentabilidad comienza una senda
ascendente hasta una nueva caida en 2009. En los dos afios posteriores, la
tasa de ganancia maxima real no se recupera, mientras que medida en térmi-
nos nominales o corrientes si lo hace, ubicandose en niveles similares a la
década de los noventa. La inflacidn jugara en esto ultimo un papel central, al
expandirse la brecha entre la evolucion de los precios de la inversion (desde los
noventa, crecientemente importada en lo que respecta a maquinaria) y los pre-
cios generales.

2 Marx (1968¢:235-236).
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Grafico 3. Productividad nominal del capital fijo y tasa de ganancia nominal
sobre capital fijo (1910-2011).
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Fuente: elaboracion propia sobre Lindenboim et al (2005), Maia & Nicholson (2005),
Grafia (2007), Inigo Carrera (2007), Grafia & Kennedy (2008), Ferreres (2010), CEPAL
(2011) Tafunnel (2011) e INDEC.

La tasa de ganancia nominal sobre capital fijo (1910-2011).

Hasta aqui hemos considerado a la productividad del capital, la tasa de ganan-
cia maxima de la economia, como un indicador de los niveles de rentabilidad.
Pero ;es licito realizar esta operacion? La respuesta a esta pregunta es rele-
vante porque, como se ha dicho anteriormente, pone en juego el sustento de
explicaciones, al interior del pensamiento “heterodoxo” y determinado marxis-
mo, que le dan mayor prioridad al momento distributivo en la determinacion de
la tasa de ganancia. Por otra parte, la respuesta tiene importancia en vista a
otras investigaciones. Si en el largo plazo el comportamiento de la productivi-
dad del capital fijo es similar al de la tasa de ganancia, pueden realizarse esti-
maciones para los casos de paises en que se carezcan de series de distribu-
cion del ingreso.

Los descensos relativos de la tasa de ganancia, respecto de la tasa de ganan-
cia maxima, dan cuenta de un descenso de la participacion de las ganancias
netas en relacion con lo apropiado por la clase obrera. Del mismo modo, los
ascensos relativos reflejan coyunturas de caida en la participaciéon de los tra-
bajadores®. Son esas diferencias, y solo ellas, las que, en definitiva, expresan

s Existe una presion sobre la masa de ganancias netas en el largo plazo, que va mas alla de la par-
ticipacion asalariada. La participacion de los impuestos netos y el consumo de capital fijo tiende
a crecer. Mientras que en 1950 ambos componentes representaban el 11% del PBI a precios de
mercado, en 2011 representaron el 20,3%. Al respecto, consultar el grafico 6 en el Anexo I.
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la incidencia de la distribucion en la tasa de ganancia. Como puede apreciarse
en el grafico 3, esta incidencia es marginal. La tendencia descendente de la
tasa de ganancia se presenta, de este modo, con independencia de los cambios
distributivos en uno u otro sentido™. La correlacion entre la tasa de ganancia
maxima y la tasa de ganancia, de acuerdo con el coeficiente de Pearson que va
de -1 a 1, es practicamente perfecta, con un valor de 0,975.

El periodo de la gran crisis de los ‘30 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 100,5% al 35,0% en dicho
lapso. Sera principalmente entre 1955-1964, en buena parte debido a cambios
regresivos en la distribucion, que la rentabilidad experimentard cierta recupera-
cion, aunque por debajo de los niveles vigentes aun en los dos afos iniciales
del primer gobierno de Perdn. En el afio 1966, durante el cual llegé 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 histdrico hasta ese momento, pasando de 40,6% en 1973 a 25% en
1975. Esta caida coincide en el nivel general con la operada en otros paises'.
Mas importante aun, se trata de una caida que trasciende la capacidad politica
de la clase capitalista de reducir los costos laborales y la participacion de los tra-
bajadores en el ingreso: la productividad nominal del capital desciende en forma
similar’. Si bien en 1976 la tasa de ganancia experimenta el mayor crecimien-
to interanual de toda la serie -la dictadura hace descender la participacion de los
trabajadores en el ingreso a niveles anteriores a la década de los veinte- esta
ultima retomara un rumbo descendente en forma inmediata, alcanzando niveles
incluso inferiores a los de 1975. Una secuencia similar se dio en Chile a los ini-
cios de la dictadura de Pinochet, con la salvedad de que la recuperacion, siem-
pre parcial, de los niveles de rentabilidad se consolid6é a mediados de los ochen-
ta, y no en los noventa como en el caso argentino. La primera parte de los

' Cabe destacar, no obstante, que en los ciclos de mediano y corto plazos la incidencia de la dis-
tribucién sobre la tasa de ganancia es mucho mas marcada. Puede apreciarse, por ejemplo,
como durante las tres décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial, caracterizadas por la
“sustitucion de importaciones”, la tasa de ganancia experimenta un descenso relativo respecto
de la tasa de ganancia maxima. Este comportamiento se explica por una sostenida mejora de la
participacion de la clase obrera en la distribucion del ingreso, respecto de los periodos anterio-
res y posteriores. Este ciclo de treinta afios no fue, sin embargo, homogéneo. Entre la autode-
nominada Revolucidn Libertadora y la primera mitad de la década de los sesenta, la distribucién
del ingreso se volvio mas regresiva, experimentando un mayor crecimiento relativo la tasa de
ganancia.

Por ejemplo, en Estados Unidos y Europa: Duménil & Lévy (2002, 2005), Suecia: Edvinsson
(2010). Chile: Maito (2012), Brasil: Marquetti et. al (2010), México: Mateo Tomé (2006),
Sudafrica: Nattrass (1989), Inglaterra y Francia: Reati (1986,1989).

'® Para un andlisis sobre el apoyo generalizado de las patronales al golpe militar, ver Sanz Cerbino

(2010).

=]
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setenta también muestra, en los paises centrales, un fuerte descenso de la ren-
tabilidad, sin operarse caidas marcadas de la participacién asalariada en el pro-
ducto. En el Japdn y Corea, la tasa de ganancia cae en forma pronunciada, aun
cuando la década de los setenta muestra una creciente participacion asalariada
en el producto'. Se trata, en definitiva, de un momento bisagra en el desarrollo
capitalista de las ultimas décadas, que resalta el caracter mundial y sistémico
de la acumulacion de capital™.

La incapacidad para recuperar los niveles previos de rentabilidad, volviendo a
caer a niveles minimos en 1985 y 1990, sin expansion sustancial del producto,
le dio a la distribucion regresiva del ingreso, el pago de la fuerza de trabajo por
debajo de su valor, un mayor papel en la determinacion de la tasa de ganancia
del periodo™. Por este motivo, la correlacion entre la tasa y la tasa maxima, para
1975-1989, es mucho menor -0,680- que para la totalidad del periodo -0,975-.

Desde inicios de los noventa, la tasa de ganancia retomara una senda ascen-
dente hasta 1997. Al afio siguiente, comenzara un nuevo descenso hasta 2002.
El ciclo de recuperacion, iniciado a partir de 2003 culminara en 2009, en con-
sonancia con la crisis de rentabilidad global que llega hasta el presente. Las
tasas de ganancia vigentes en la década de los noventa y en la primera déca-
da del siglo XXI, s6lo se ubicaron por encima del nivel promedio de los ochen-
ta. La recuperacion es, de esta forma, muy acotada, no logrando superar el nivel
promedio de la primera parte de los setenta.

La tasa de ganancia real sobre capital fijo (1910-2011).

A grandes rasgos, el comportamiento de la tasa de ganancia real, en compa-
racion con la nominal, se asimila a lo observado al tratar la productividad del
capital o tasa de ganancia maxima. Si bien ambas presentan una tendencia
descendente, su principal divergencia se produce en la fase de mayor descen-
so de la tasa de ganancia nominal. Al no considerarse los precios relativos en
su calculo, la tasa de ganancia real no sufre un descenso tan pronunciado en el
periodo 1925-1950. De hecho, la tasa se encuentra, en 1944, en niveles supe-
riores al pico de 1924. El descenso de la rentabilidad durante las décadas
siguientes sera mas marcado que en término nominales, al anularse el efecto
del abaratamiento del capital fijo que se dio en forma sostenida a lo largo de

3

Lo afirmado sobre el Japén y Corea en cuanto a la tasa de ganancia y a la distribucion del ingre-
so surge de una investigacién propia en elaboracion.

Los cambios en la distribucion del ingreso experimentados por cada pais, o cada grupo de pai-
ses, deben leerse en relacion con este descenso global de la rentabilidad. En este sentido, los
capitales de menor tamafio relativo, como los que operaban en América latina, debieron recurrir
en mayor medida al pago de la fuerza de trabajo por debajo de su valor como mecanismo con-
trarrestante de la tendencia descendente de la tasa de ganancia. Tarea que en paises con una
mayor organizacién del movimiento obrero sélo podria ser realizada por las mas terribles dicta-
duras. Para una estimacion del comportamiento de la participacién asalariada en 89 paises entre
1970-2009, ver Guerriero (2012).

En el dltimo apartado —cuadro 1- pueden consultarse la incidencia de las tasas de variacién quin-
quenales del producto, la distribucién, el capital fijo y los precios relativos sobre la evolucién de
la tasa de ganancia.

®

°
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Grafico 4. Tasa de ganancia nominal y real sobre capital fijo (1910-2011).
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Fuente: elaboracion propia sobre Lindenboim et al (2005), Maia & Nicholson (2005),
Grafia (2007), IAigo Carrera (2007), Grafia & Kennedy (2008), Ferreres (2010), CEPAL
(2011), Tafunnel (2011) e INDEC.

esos anos. No obstante, por el mismo motivo, en afios criticos, de brusca alte-
racién de los precios relativos, el descenso en términos reales es menos agudo.
De conjunto, para las ultimas décadas, esto implica que el descenso de la ren-
tabilidad durante los setenta fue menos pronunciado que en términos nomina-
les, pero también que la recuperacion posterior fue aun menos vigorosa. En el
ultimo ano, la tasa de ganancia real se ubicé practicamente en su minimo histo-
rico de 1985.

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

Hemos visto anteriormente que el descenso tendencial de la tasa de ganan-
cia se relaciona con crecientes gastos en capital fijo, motivados por la compe-
tencia entre capitales que apuntan a aumentar la productividad de su fuerza de
trabajo, e imponerse al resto vendiendo a menores precios. Esta I6gica, propia
del capital, implica que la constante inversion en nueva capacidad productiva
que encaran individualmente los capitales, resulta en una reduccion de la ren-
tabilidad del conjunto. En una creciente presion sobre la masa de ganancias. 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 27,4% de las ganancias
netas reales.
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Grafico 5. Tasa de ganancia real, esfuerzo inversor real y tasa de acumula-
cién (1910-2011).
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Fuente: elaboracién propia sobre Lindenboim et al (2005), Maia & Nicholson (2005),
Grafia (2007), IAigo Carrera (2007), Grafia & Kennedy (2008), Ferreres (2010), CEPAL
(2011), Tafunnel (2011) e INDEC.

La tasa de acumulacion y 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 destruccién de porciones obsoletas del
mismo. Esta destruccion de capital, su desvalorizacion, permite elevar parcial-
mente los niveles de rentabilidad. Ante este nuevo panorama de recomposicion
de los negocios, los capitalistas comienzan un nuevo ciclo de inversiones que
elevan la tasa de acumulacion y el esfuerzo inversor, hasta que la tasa de
ganancia vuelve a descender y se reinicia el proceso. No obstante, esta suce-
sion regular se enmarca siempre en la tendencia de largo plazo de las tres
variables, no como una simple repeticion, y debe ser comprendida en cada
momento histérico, considerandose las incidencias particulares de los determi-
nantes.

Si bien en este apartado, para simplificar, consideramos las variables en tér-
minos reales, lo sefialado es también aplicable en términos nominales o corrien-
tes, con una gran salvedad. Durante el periodo posterior a la gran crisis de los
‘30, la tasa de ganancia nominal sélo responde parcialmente ante la destruccion
de capital fijo y, a diferencia de la tasa real, continia descendiendo en forma
aguda. El efecto de recomposicion de la rentabilidad real, generado por las
tasas de acumulaciéon negativas, es completamente anulado y revertido por el
mayor aumento relativo de los precios de la inversiéon. Entre 1930-1944, la tasa
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de ganancia real crece un 1,3% anual, mientras que los precios relativos de la
inversion lo hicieron en un 3,5%, resultando en una contraccién anual de la tasa
de ganancia nominal del 0,9%. En rigor, en el crecimiento de la rentabilidad real
se expresa la preeminencia que en la realidad concreta tiene la rentabilidad
nominal. Es el descenso de esta, con su encarecimiento relativo del capital fijo,
el que deprime la inversion neta, resultando en una desinversion que, descen-
so del capital fijo mediante, termina elevando la rentabilidad en términos reales
o constantes, exclusivamente.

El comportamiento tanto de la tasa de acumulaciéon como del esfuerzo inver-
sor durante la ultima dictadura militar ofrece otro panorama sobre dicho perio-
do. Si bien en ambos casos mostraron niveles inferiores a los de inicios de la
década, en términos histéricos no pueden considerarse bajos. En este sentido,
independientemente de las medidas para disciplinar a sectores empresarios, la
dictadura apuntala, mediante su terror sobre la clase obrera, el crecimiento de
la masa de ganancias y, de este modo, el sostenimiento de la tasa de acumu-
lacion y el esfuerzo inversor de los capitalistas, en un marco de rentabilidad en
minimos histdricos como el vigente en 1975. Es también dentro de dicho con-
texto que la dictadura busca promover cambios en las rentabilidades relativas
que den mayor preeminencia a sectores con mayores tasas de ganancia, tradi-
cionalmente relacionados con la actividad agropecuaria y agroindustrial, que
gozan de renta diferencial del suelo. Ahora bien, en un marco en el que convi-
ven sectores o capitales con rentabilidades diversas, un descenso tan pronun-
ciado, como el ocurrido en 1974-1975, se expresara en una gran crisis para los
capitales en general, y los de menor tamafio y rentabilidad en particular. Sobre
este marco, ya dado, es que se mueve la dictadura para apuntalar, ademas de
los niveles de explotacion de la clase obrera y la tasa de acumulacién, la cen-
tralizacion y concentracion del capital tanto en el nivel individual como sectorial.

No obstante, estos esfuerzos de la dictadura por aumentar la rentabilidad
general de los capitalistas seran vanos. El efecto distributivo comenzaria a
diluirse, no solo por la recomposiciéon del mercado laboral, aun bajo un régimen
dictatorial®, sino porque los capitalistas continuaron aumentando su capital fijo
en el marco de una competencia aun mas exacerbada, por los bajos niveles de
rentabilidad. La llegada de capital-dinero a bajas tasas de interés internaciona-
les no haria mas que aumentar esta tendencia. Ya en 1981-1982 las tasas de
ganancia y acumulacién asi como el esfuerzo inversor, se verian mermadas,
mientras que el cambio en las condiciones crediticias internacionales no ofre-
ceria mayores posibilidades de sostener la acumulacion, al dispararse las tasas
de interés. La tasa de ganancia volvia a ubicarse en niveles similares a los de
1975, desencadenandose la crisis de la deuda y el fin politico de la dictadura
militar. Los efectos distributivos desfavorables a los trabajadores que la crisis
generd permitieron que el nuevo minimo histérico sea alcanzado recién en
1985%'. Las recuperaciones posteriores, ya sea que nos enfoquemos en la tasa

% |a participacion asalariada en el PBI a precios de mercado pas6 de 41,4% en 1975 a 26,6% en
1976, comenzando a crecer en 1978, hasta alcanzar el 35,4% en 1980.

2 Cabe mencionar la vigencia que desde 1976 tiene la distribucion regresiva del ingreso, como
expresion general del pago de la fuerza de trabajo por debajo de su valor, para contrarrestar la
tendencia al descenso de la tasa de ganancia en un contexto histérico de baja rentabilidad.
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real o en la nominal, aun habiéndose operado considerables cambios distributi-
vos en sentido regresivo y destruccion de capital, fueron decididamente insufi-
cientes. En 1990, 2002 y 2009 los niveles de rentabilidad volvieron a aproxi-
marse al minimo histérico de 1985.

La evolucion historica de los determinantes
de la rentabilidad

La incidencia de los cambios en los determinantes de la tasa de ganancia,
segun la definicidn particular que aqui empleamos, nos permite una mejor apro-
ximacion al comportamiento general de la rentabilidad y de los distintos ciclos
historicos.

La variacion de la masa de ganancias (G), el numerador de la tasa de ganan-
cia sobre capital fijo, surge de la suma de la variacién del producto bruto (PBI)
y de la participacién de las ganancias en el mismo (G/Y o G/PBI).

TVA G = TVA PBIl + TVA G/PBI

Por otra parte, la variacion de la tasa de ganancia sobre capital fijo en térmi-
nos constantes o reales (G/K Real), surge de restarle a la variacion de G, la
variacion del capital fijo (K).

TVAG/K Real=TVAG-TVAK

Finalmente, la variacidon de la tasa de ganancia a valores corrientes 0 nomi-
nales (G/K), se encuentra dada por la variacion de G/K Real, menos la variacion
de los precios relativos de la inversién (IPIBIF/IPPBI). De este modo, la evolu-
cion de la rentabilidad es explicada por la variacion de los distintos determinan-
tes o componentes.

TVA G/K=TVA G - TVA K- TVA IPIBIF/IPPBI

La regresion lineal multiple, tomando la tasa de ganancia nominal como la
variable a explicar y la masa de ganancias, el capital fijo y los precios relativos
de la inversién como las variables independientes, arroja un coeficiente de R?
ajustado igual a 0,981, siendo asi la “modelizacidon” de nuestra investigacion,
plenamente consistente.

Para la totalidad del periodo puede considerarse que es el aumento de la pro-
ductividad (TVA PBI) el principal factor explicativo de la expansion de la masa
de ganancias (TVA G), teniendo la distribucién (TVA G/PBI) una influencia
menor, y negativa, dada la pérdida de participacion respecto al resto de los
componentes (participacion asalariada, consumo de capital fijo e impuestos
netos). No obstante, cuando se toman periodos particulares, lo anterior queda
matizado. Particularmente en los quinquenios 1955-1959, 1975-1979, 1985-
1989 y 2000-2004, la distribucidn del ingreso a favor del capital fue el principal
factor explicativo del crecimiento de la masa de ganancias. En todos ellos, si la

Todos los afios en los que la participacion 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 participacion), 2002 (18,6%), 1988
(12,1%) y 1982 (10,2%).
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Cuadro 1. Tasas de variacion del producto, la distribucién del ingreso, la
masa de ganancias, el capital fijo, la tasa de ganancia real, los precios rela-
tivos y la tasa de ganancia nominal. Tasa de ganancia real y nominal. 1910-
2011, por quinquenios.

TVA

TVAIP

L\éﬁ C;r/\ligl TVAG | TVAK FC:é §| IBIFI/ PB 2//? Sé};l GK
1910-1914 02%| -30%| -29%| 55%| -6,7%| 03%| -67%| 50,7% | 93,3%
1915-1919 23%| 16%| 38%| -15%| 50%| 37%| 11%| 485%| 83,0%
1920-1924 73%| -06%| 68%| 19%| 42%| -02%| 45%| 58,7%| 951%
1925-1929 45%| -15%| 28%| 53%| -24%| 12%| -35%| 593%| 91.8%
1930-1934 04%| 06%| 05%| 05%| 00%| 31%| -24%| 508% | 712%
1935-1939 33%| -13%| 21%| 24%| -03%| 30%| -13%| 555% | 69,7%
1940-1944 37% | 05%| 42%| 00%| 41%| 43%| 09%| 614%| 584%
1945-1949 42% | -40%| 01%| 43%| -40%| 7,7%| -94%| 632%| 514%
1950-1954 19% | 05%| 14%| 35%| -20%| -26%| 14%| 499%| 39,0%
1955-1959 29% | 43%| 73%| 39%| 32%| -05%| 40%| 558%| 44,8%
1960-1964 43%| -08%| 33%| 60%| -25%| -30%| 0,7%| 50,0%| 459%
1965-1969 51% | -36%| 14%| 46%| -31%| 01%| -31%| 441%| 41,0%
1970-1974 41% | -25%| 14%| 60%| -43%| -04%| -3,7%| 393%| 39,7%
1975-1979 19%| 59%| 78%| 47%| 30%| 29%| 20%| 389% | 321%
1980-1984 02%| -21%| -25%| 18%| -41%| 24%| -63%| 322%| 27,9%
1985-1989 12% | 43%| 29%| -01%| 30%| -23%| 53%| 314%| 27,6%
1990-1994 6,0%| -52%| 06%| 17%| -05%| -24%| 26%| 299% | 289%
1995-1999 23%| 12%| 34%| 40%| -10%| -06%| -03%| 332%| 349%
2000-2004 04% | 44%| 44%| 07%| 40%| 31%| 12%| 322%| 322%
2005-2009 50%| -33%| 15%| 50%| -40%| -08%| -31%| 359% | 34,0%
2010 82%| -44%| 34%| 66%| 15%| -53%| 82%| 30,0%| 30,6%
201 58% | -41%| 15%| 85%| -51%| -42%| -19%| 285%| 31,2%
1910-2011 30%| -03%| 26%| 31%| -04%| 08%| -06%| 457%| 51,7%
1910-1929 37%| -08%| 29%| 30%| 04%| 11%| -08%| 543%| 90,8%
1930-1945 19% | 02%| 18%| 10%| 08%| 45%| -22%| 564%| 655%
1946-1974 40%| 11% | 28%| 49%| -20%| -04%| -1,0%| 499% | 433%
1975-1989 02% | 27%| 27%| 21%| 06%| 10%| 03%| 342%| 29,2%
1990-2011 37% | -10%| 26%| 33%| -05%| -07%| 05%| 325%| 324%

Fuente: elaboracion propia sobre Lindenboim et al (2005), Maia & Nicholson (2005),
Grafia (2007), Ihigo Carrera (2007), Grafia & Kennedy (2008), Ferreres (2010),
CEPAL (2011), Tafunnel (2011) e INDEC.
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distribucion no hubiese tenido efecto alguno, es decir, si el cambio en la masa
de ganancias hubiera sido igual a la variacion del producto (TVA G = TVA PBI),
la variacion de la tasa de ganancia real habria sido negativa.

El mayor aumento del capital fijo (TVA K) respecto a la masa de ganancias
(TVA G) determina para el largo plazo un descenso de la tasa de ganancia en
términos reales (TVA G/K Real). Los cuatro quinquenios anteriormente mencio-
nados, junto con los dos atravesados por guerras mundiales -1915-1919 y
1940-1944- y el quinquenio 1920-1924 son los que muestran mayor crecimien-
to de las ganancias respecto al capital fijo, virtualmente estancado en cuatro de
esos siete quinquenios.

Los precios relativos de la inversion (TVA IPIBIF/PBI) profundizan la tenden-
cia descendente de la rentabilidad nominal (TVA G/K), que cae a mayor ritmo
que la rentabilidad real (-0.6% contra -0.4%)%. Desde 1950 las tasas de varia-
cion de IPIBIF/PBI son mucho menores, y en el nivel general el promedio de
toda la etapa, de por si menor, se encuentra muy influenciado por valores atipi-
cos, expresidon de cuatro importantes crisis -1975-1982-1990-2002-. Es decir,
existe un cambio de tendencia en los precios relativos desde la posguerra, rela-
cionado con la sustituciéon de importaciones en primer lugar, y luego con la inter-
nacionalizacién de los procesos productivos y la creciente importacion de
maquinaria relativamente mas barata y eficiente. No obstante, las recurrentes
crisis de rentabilidad que vive el pais desde 1975, expresadas en grandes y
abruptas modificaciones al alza de los precios relativos, se traducen en la impo-
sibilidad de recuperar los niveles de rentabilidad previos.

Conclusiones

A lo largo del presente trabajo hemos presentado la evolucién de los niveles
de rentabilidad del capital en la Argentina para el periodo 1910-2011. Se con-
firma una tendencia descendente cuya fuerza varia, segun la medicién sea rea-
lizada en términos reales o nominales.

Este descenso de la rentabilidad en el largo plazo se da en forma indepen-
diente de los cambios en la distribucién del ingreso, siendo el aumento relativo
de los gastos en capital fijo el principal factor explicativo. La presion generada
por la competencia entre capitales implica también una presion creciente sobre
la masa de ganancias y un crecimiento de la tasa de acumulacion de capital,
como tendencia de largo plazo.

% En este apartado, conviene, en principio, matizar lo afirmado por Michelena en su estudio, res-
pecto a una similitud del comportamiento de la tasa de ganancia en términos constantes y
corrientes, a partir de lo observado en Estados Unidos. Esta similitud permitiria inferir un com-
portamiento similar de la tasa medida en ambos términos para la Argentina. Si bien existe un
comportamiento similar durante el periodo cubierto por Michelena (1960-2007) para el caso
argentino (ver nuestro grafico 4), los cambios en los precios relativos tienen un papel de prime-
ra importancia en la gran crisis general de 1930 y las dos décadas siguientes. Del mismo modo,
durante las crisis de los setenta y de la convertibilidad, la rentabilidad real se eleva en mayor
medida, al no considerar la incidencia de los cambios en los precios relativos generados por las
propias crisis.
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Frente al gran descenso de los setenta, cobraron mayor vigencia varios de los
mecanismos, descriptos por Marx, contrarrestantes de la tendencia descenden-
te de la tasa de ganancia: pago de la fuerza de trabajo por debajo de su valor,
crecimiento del comercio exterior para la colocaciéon de mercancias portadoras
de renta diferencial y, en el caso de la importacion, para abaratar el capital cons-
tante, entre otros. Es en el marco de ese gran descenso que se dan una serie
de fendmenos y mecanismos conceptualizados desde las ciencias sociales,
relacionados con el ataque a las condiciones de vida de la clase obrera, la con-
solidaciéon de una poblacién obrera sobrante, la redefinicidén del rol del Estado
en la acumulacion y la tributacidn, la expansion del capital hacia todo tipo de
actividades y la creciente mercantilizacién de la vida social.

La tendencia descendente de la tasa de ganancia, su contrastacion empirica,
pone en discusion no solo las propuestas tedricas que la han negado, sino
todas las consecuencias, también politicas, que emanan de esta constatacion.
La transitoriedad histdrica del capital, de esta forma en que el ser humano pro-
duce y reproduce su existencia, se afirma en esta misma tendencia de largo
plazo para el caso argentino.

Anexo metodolégico

Serie de stock de capital o capital fijo. A partir de las series de inversion en
maquinaria y construccion 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
afos para las construcciones reproductivas®.

# Cabe explicitar mas claramente los criterios seguidos con el capital fijo en construccion repro-
ductiva, considerando que las series de inversion en construccién reproductiva y residencial de
Maia & Nicholson cubren el periodo 1900-2004. Se han construido series de stock para ambos
tipos de construccion, teniendo la construccién residencial los mismos supuestos de vida util y
depreciacion. Poco importa en este Ultimo caso si esos criterios son los adecuados, dado que la
finalidad es construir una serie homogénea de stock en construccion total. Se obtienen asi las
dos series de stock para el afio 1947, dada las vidas Utiles, y siguientes. A partir de haber reali-
zado célculos para otros casos, hemos llegado a la conclusién de que existe una alta correla-
cién entre, por un lado, la participacion del stock de construccion reproductiva sobre el stock en
construccion total, y, por el otro, el promedio para los ultimos 25 afios de la participacién de la
inversion en construccion reproductiva sobre la inversién en construccion total. La correlacion de
Pearson para 1948-1988 (luego de este afio Maia & Nicholson imputan una participacién del
40% en la inversion en construccion hasta 2004) es de 0,868, mientras que la participacion del
stock en construccion reproductiva sobre el de la construccion total promedia 30,95% mediante
el método de inventarios permanentes, y la participacién promedio de la inversién para los Ulti-
mos 25 afios promedia 30,91%. El descubrimiento de esta simple regularidad esta obviamente
basado sobre que el peso, dentro del stock calculado con el método de inventario permanentes,
de los afos iniciales es siempre muy menor, dado que el monto invertido en el primer afio de los
48 -de por si muy menor al de un afio mas reciente- aporta sélo 1/48 de su magnitud original, el
segundo 2/48, y asi sucesivamente. Al afio 1988, las inversiones de los Ultimos 25 afios aporta-
ban el 86,7% del stock en construccién. Por eso mismo, la participacién promedio de la inver-
sién en construccion reproductiva dentro de la inversién en construccion total, tiene una alta
correlacion con la participacion entre stocks y nos permite, en definitiva, expandir el calculo de
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Serie de producto bruto interno. Ferreres (1874-2009) e Indice General de
Actividad (IGA) elaborado por el mismo autor para los afos 2010-2011. La apli-
cacion del IGA, que realiza también Ferreres en su serie larga para los afios
2008-2009, se enmarca en una sobreestimacion oficial del producto bruto inter-
no en términos reales. Naturalmente, por esto mismo el indice de precios impli-
citos del producto calculado (PBI corriente / PBI constante) es mayor que el ofi-
cial para los ultimos cuatro afnos de la serie.

Serie de participacion asalariada. Grafia (1935-1946) y Grafa & Kennedy
(1947-2006). Se extrapold hacia atras desde 1934, a partir de la serie de Grafa
y su estimacion del empleo asalariado, utilizando la variacion del salario real
industrial y el IPC de Ferreres, y la variacién del empleo de Ifigo Carrera, supo-
niendo constante la tasa de asalarizacion en 70,5% de los ocupados (nivel pro-
medio de 1947-1956 y de 1947-2006). Para 2007-2010, Grafa & Kennedy nos
han aportado los datos de su serie extendida, mientras que para 2011 se ha
aplicado la variacidon del empleo asalariado a partir de la EPH y de los salarios
del INDEC, obteniendo asi la masa salarial. Cabe destacar que la serie de
Grafia & Kennedy, para el periodo iniciado en 1993, es la que arroja una menor
participacion asalariada respecto de otras estimaciones®, por lo cual los niveles
de rentabilidad aqui calculados para las ultimas dos décadas son los maximos
posibles. Si tomamos otras series de participacion asalariada, la timida recupe-
racion de la rentabilidad seria aun menor.

Serie de ganancias. Se rest6 al producto bruto interno la masa salarial que
surge de los niveles de participacion estimados, el consumo de capital fijo que
surge de la estimacion propia de la evolucion del stock de capital reproductivo,
y los impuestos netos a la produccion de Lindenboim et al (2005). Como esta
ultima serie llega hasta el afo 1950 (6,4% del producto) y la participacion mues-
tra una tendencia ascendente, se le imput6 hacia atras niveles de participacion
descendentes. (6,4% para 1946-1949, 5,5% 1941-1945, 5% 1930-1940 y 4%
1910-1929). Para 2007-2011 se mantuvo el nivel de 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 inversion bruta fija de Ifigo Carrera (1910-1934), de Ferreres
(1935-2009) y del INDEC (2010-2011). En el caso de Ifhigo Carrera existen dos
indices separados para maquinaria y construcciones. Se han ponderado ambos

la participacion del stock en construccion reproductiva hasta 1924. Para 1923-1910 se ha reali-
zado la misma operacion, descendiendo, naturalmente, el nimero de afios de la participacion pro-
medio de la inversion, permaneciendo la proporcidn del stock en construccién reproductiva en por-
centajes similares a 1924. Desde 1992 en adelante se ha utilizado la serie de inversién en cons-
truccion reproductiva de CEPAL (2011:13) para continuar el calculo del stock de esos afios con el
método de inventarios permanentes.

Fernandez & Gonzalez (2012) e INDEC (Cuenta de Generacién del Ingreso). Los calculos utili-
zando estas dos series, arrojan niveles de rentabilidad apenas superiores a los de 2002 a lo largo
de la primera década del siglo. Dificilmente pudiera explicarse el crecimiento de la inversién y del
empleo con esos niveles de rentabilidad, y en un contexto de precios internacionales favorable
para la Argentina. Por lo que, mas alla de las metodologias propias de las tres series, en térmi-
nos del propio ciclo econémico y su relacién con la rentabilidad, es la serie de Grafa & Kennedy
la que mas se ajusta al contexto histdrico.

N
®
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indices, obteniéndose un indice unitario cuyas variaciones se empalmaron con
la serie de Ferreres. Para el caso del indice de precios del producto, desde 2008
en adelante el indice surge de dividir el PBI en términos corrientes calculado por
el INDEC por el PBI en términos constantes calculado por Ferreres.

Anexo Il. Participacién en el producto bruto a precios de
mercado de las ganancias netas, la masa salarial, el
consumo de capital fijo y los impuestos netos (1910-
2011)

Dada la insercion de la Argentina en el mercado mundial mediante la produc-
cion de mercancias portadoras de renta de la tierra, los elevados niveles de ren-
tabilidad derivados de la alta productividad de estas actividades, en conjuncion
con una clase obrera en formacion, la participacion de las ganancias muestra
los mas altos niveles al inicio de la serie. Al mismo tiempo, la participacion asa-
lariada cae a su minimo histdrico durante la Primera Guerra Mundial, contexto
en el cual a los bajos niveles de participacion asalariada se agregaron descen-
sos anuales promedio del 6,1% (1914-1917) en el empleo asalariado y del
11,3% (1915-1918) en el salario real. Finalizada la guerra, la participacion asa-
lariada mantuvo una tendencia ascendente, para luego permanecer relativa-
mente estable durante la década de los treinta hasta la posguerra y el peronis-
mo. El desenvolvimiento posterior de la distribuciéon ha sido tratado por otros
autores, como Grafna & Kennedy (2008).

Grafico 6. Participacion en el producto bruto (a pm) de las ganancias netas,
la masa salarial, el consumo de capital fijo y los impuestos netos (1910-
2011).
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Fuente: elaboracion propia sobre Lindenboim et al (2005), Maia & Nicholson (2005),
Grafa (2007), Ifigo Carrera (2007), Grafia & Kennedy (2008), Ferreres (2010), CEPAL
(2011), Tafunnel (2011) e INDEC.
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Anexo ll. La evolucion comparada de la tasa de ganancia
estimada en el presente trabajo y en La Formacion
Econémica de la Sociedad Argentina, de Juan Iiigo
Carrera®

Como puede apreciarse en el grafico 7, la evoluciéon de la rentabilidad en
ambos estudios presenta marcadas diferencias para la segunda parte del siglo
XX. En tanto que la nuestra se basa en el célculo de la tasa de ganancia sobre
capital fijo, la de Ifigo Carrera busca sintetizar la totalidad del proceso de valo-
rizacion, incluyendo el capital circulante y la velocidad de rotacién en el deno-
minador. La velocidad de rotacion del capital es estimada por Ifiigo Carrera para
cierto afo y se la supone constante a lo largo de su estudio. Es decir, la inci-
dencia de la velocidad de rotacion en la divergencia no puede ser tan grande,
sobre todo cuando la misma es lo suficientemente elevada como para suponer
un comportamiento bastante emparentado a la tasa de ganancia sobre capital
fijo, dado el nivel relativamente menor de gastos en capital circulante®. El tra-
bajo de Ifigo, por otra parte, no considera la inversion publica en construccion
reproductiva, lo que, considerando la importancia creciente que tiene ésta
desde el peronismo, incluyendo aquella motorizada por empresas publicas,
puede estar subestimando el capital fijo de dicho periodo. Al mismo tiempo, esto
introduce un interrogante sobre los calculos realizados por el autor una vez que
dicho capital fijo fue privatizado en los noventa.

A modo de prueba, se han deflactado, tal como se hizo para 1910-1934, nues-
tras series de capital en maquinaria y en construcciones reproductivas por los
correspondientes indices de precios de Ifigo Carrera, para los afos 1935-1969.
Lo mismo se hizo con nuestra serie de ganancias netas y el indice de precios
del producto bruto del mencionado autor. EI movimiento de la tasa de ganancia
fue muy similar al de nuestros calculos, reforzandose la idea de que el principal

# Respecto de la estimacion de Manzanelli, que utiliza la serie de stock de capital del INDEC y otra
metodologia en general, la misma muestra una tasa de ganancia, en términos reales o constan-
tes, que promedié para 1993-2001 un 24,8%, mientras que en 2003-2010 la misma se ubicé en
el orden del 37,2%. En el presente trabajo las mismas estimaciones, si bien reflejan, también, una
menor rentabilidad en la convertibilidad respecto de la posconvertibilidad, arrojan una diferencia
mucho menor: 31,9% y 35,2%, respectivamente. El trabajo de Michelena, por otra parte, se basa
sobre una diferenciacion de sectores productivos y no productivos (que generan plusvalia y que
la consumen), apuntando a una caracterizacién mas estructural de la tasa de ganancia.
Independientemente de los inconvenientes metodoldgicos y tedricos que dicho tratamiento impli-
ca, consideramos que nuestra estimacion se ocupa de la rentabilidad en un nivel mas concreto
y da cuenta en forma méas acabada del contexto econémico e histdrico en el que se desenvuel-
ven los capitalistas y sus decisiones. El calculo que aqui realizamos se remite a la tasa de ganan-
cia sobre capital fijo de todos los capitalistas, independientemente de que su actividad genere o
consuma plusvalia. Nuestra estimacién y la de Michelena se mantienen por carriles similares
hasta inicios de la década de los noventa. A partir de alli, la tasa de ganancia estimada por
Michelena presenta una recuperacién que la ubicé en los niveles mas altos de toda su serie
(1960-2007).

Calculos propios para el caso chileno en 1960-2009, no arrojan diferencias sustanciales entre el
comportamiento de la tasa de ganancia sobre capital fijo y la tasa de ganancia sobre capital fijo
y circulante, presentando esas evoluciones similares, obviamente, distintos niveles concretos de
rentabilidad. Uno de los motivos de lo anteriormente sefialado se relaciona con que, durante las
crisis, los descensos de los salarios y el empleo son, por otra parte, compensados con descen-
sos en la velocidad de rotacion producto de la propia crisis, y viceversa.

2

3
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Grafico 7. Tasa de ganancia sobre capital fijo (1910-2011) y sobre capital
total adelantado de Ifiigo Carrera (1910-2004). 1947=100
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Fuente: elaboracion propia sobre Lindenboim et al (2005), Maia & Nicholson (2005),
Grafa (2007), Ifigo Carrera (2007), Grafia & Kennedy (2008), Ferreres (2010), CEPAL
(2011), Tafunnel (2011) e INDEC. Los calculos de Ifiigo Carrera se encuentran en las
paginas 226-231 de La Formacion Econdmica de la Sociedad Argentina.

motivo de esta divergencia sea el célculo del stock. Las diferencias en las esti-
maciones de la distribucion y la masa de ganancias de la posguerra dificilmen-
te puedan ser tan decisivas.

Finalmente, cabe mencionar que nuestra estimacion presenta importantes
coincidencias con las realizadas para otros paises, incluso con aquellas que
han incluido el capital circulante en su computo. Mas importante aun, no se
aprecia en el célculo de lfigo Carrera una tendencia descendente de la tasa de
ganancia con posterioridad a la Segunda Guerra Mundial, cuando en la gene-
ralidad de los casos el periodo de posguerra se caracteriza por presentar dicha
tendencia, y un particular descenso de la rentabilidad en la década de los seten-
ta, que en el célculo de Iiigo Carrera tampoco parece observarse. En rigor, el
ascenso de la tasa de ganancia desde 1950 es tal que, para practicamente un
siglo de historia, la tendencia lineal de la serie de Ihigo termina siendo ascen-
dente.
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