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En la teoría del valor-trabajo, la ley de la tendencia decreciente de 
la tasa de ganancia (Ltdtg) es el marco para analizar la acumu-

lación y el desarrollo capitalista en el largo plazo: la rentabilidad está 
sujeta al juego entre una tendencia estructural –el cambio técnico que 
sustituye trabajo por capital– que la empuja hacia abajo, y diversas 
fuerzas que contrarrestan o anulan temporalmente esa caída, lo que 
se traduce en una fluctuación de la tasa media de ganancia en el largo 
plazo. Esta perspectiva fue retomada por Mandel (1979 y 1986) y 
desarrollada por duménil y Lévy (2000a y 2002), y shaikh (1989, 
1990 y 2000), quien diferencia la tasa y la masa de ganancia, distinción 
que Mandel pasó por alto. El esquema de la Ltdtg permite entender 
el papel de la distribución y de los salarios en la dinámica de la ren-
tabilidad y la acumulación, y descartar la interpretación de las crisis 
estructurales como disfunciones originadas en el plano distributivo 
o derivadas del conflicto de clases (por subconsumo o contracción 
de las ganancias).

Este artículo analiza la relación entre rentabilidad y distribución en 
los movimientos de largo plazo de la acumulación en España, durante 
el período 1954-2003, y ofrece una estimación propia de la tasa de 
ganancia. La primera sección sintetiza la formulación marxista. La 
segunda muestra las manifestaciones de esa pauta en la acumulación 
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mundial desde finales de la segunda guerra Mundial. La sección 
final analiza su expresión en el capitalismo español1.

ltdtg y ondAs lArgAs dEl dEsArrollo cApitAlistA

la tEndEncia dE la rEntabilidad

según la lógica de una producción que busca el máximo beneficio y 
es regulada por la competencia, la rentabilidad del capital es funda-
mental para explicar el comportamiento de las economías capitalistas. 
determinación que no es directa sino que opera a través de la acu-
mulación de capital, que traslada las tendencias de la rentabilidad al 
comportamiento económico general, del que depende la evolución de 
las variables principales (crecimiento, productividad, empleo, salarios, 
etc.). Veamos cómo funciona este mecanismo.

En su lucha contra el trabajo y en la competencia entre capitales, 
el capital debe producir plusvalía relativa –es decir, ganar más que 
los trabajadores con los aumentos de productividad del trabajo2–, y 
esto obliga a la mecanización permanente del proceso de producción 
–aumento de la composición técnica del capital (ctc)–, base de la 
tendencia decreciente de la rentabilidad pues sustituye trabajo –el 
factor que crea nuevo valor– por capital, y deteriora las condiciones 
de valorización de este último. La tasa de ganancia tiende a descen-
der con el aumento del capital por unidad de trabajo –es decir, con la 
capitalización de la economía, que eleva la composición en valor del 
capital (cVc)– o, en otros términos, con el aumento de la productivi-
dad del trabajo. Este descenso no es lineal ni absoluto –como no lo es 
ninguna ley del capital– pues intervienen factores que lo contrarrestan 
(aumento de la tasa de plusvalía, nuevas fuentes de energía y materias 
primas baratas, etc.), de modo que esa tendencia sólo se impone cada 
cierto tiempo, con fluctuaciones en el largo plazo. Lo importante es 
que el incremento de la tasa de plusvalía tiende a ser menor que el 
de cVc y que las crisis sobrevienen aun con una tasa de plusvalía (p’) 

1 Este ensayo adapta algunos aspectos del trabajo “tendencias en la dis-
tribución y dinámica salarial durante la onda larga del capitalismo español 
en la segunda mitad del siglo XX (1954-2003)”, del que se extraen los re-
sultados estadísticos.

2 Lo que se traduce en un descenso de la participación de los salarios en 
el ingreso nacional, es decir, en una desvalorización de la fuerza de trabajo. 
con una participación constante de los salarios, esto se puede lograr redu-
ciendo la jornada de trabajo media anual.
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creciente, pues el avance técnico no impone límites a la cantidad de 
capital constante a cargo de cada unidad de trabajo y el incremento 
de p’ exige un enorme desarrollo adicional de las fuerzas productivas3. 
Esto no significa que el aumento de cVc sea lineal; en realidad, su 
descenso cada cierto tiempo muestra la solvencia del capital y es la 
base de las fluctuaciones de la tasa de ganancia en el largo plazo.

Los períodos en los que los factores que contrarrestan la tdtg 
tienen mayor dinamismo (p. ej., un descenso prolongado y acusado 
de cVc, es decir, un aumento de la productividad del capital4), se 
definen como una onda larga expansiva de la acumulación, mientras 
que cuando pierden fuerza se origina una onda larga descendente.

como ya se dijo, la rentabilidad no determina la acumulación de 
modo directo o automático; hay un acompasamiento entre ambas, 
pero asimétrico, pues la acumulación se retrasa con respecto a la 
rentabilidad. La acumulación tiene una inercia que la mantiene en 
ascenso (aumentan las tasas de acumulación y de inversión5) aunque 
la tasa de ganancia esté cayendo. En realidad, y según Marx, la tasa 
de ganancia debe descender cuando mejor funciona la acumulación, 
lo que muestra el carácter contradictorio de la producción capitalis-
ta. Las crisis estructurales no ocurren por la simple caída de la tasa 
de ganancia sino porque el descenso alcanza a la masa de ganancia, 
que sigue creciendo mientras no se interrumpa la acumulación, es 
decir, mientras aumente la cantidad absoluta de trabajo y plustrabajo. 
cuando la masa de ganancia se deteriora, se produce una crisis de 
exceso de capital, es decir, debido a que la producción de plusvalía 
es insuficiente para mantener el ritmo ascendente de acumulación. 
Esta crisis es estructural porque es el resultado de un deterioro de las 
condiciones de valorización que tiene raíces profundas y un amplio 
marco temporal de causalidad.

Una vez se llega a esta situación, la crisis, que elimina las unida-
des de plusvalía menos competitivas y desvaloriza el capital, pone las 
bases para la recuperación de la rentabilidad, ¡pero sólo eso!, pues la 
crisis se interrelaciona con el resto de factores sociales y políticos. El 
resultado es un movimiento fluctuante de la acumulación originado 
por la variación de la tasa de ganancia cuya causalidad es endógena.

3 Estas dificultades se reflejan en la menor velocidad del crecimiento de 
la productividad del trabajo en las últimas décadas.

4 La productividad del capital es el cociente entre el producto (nuevo valor 
del sector capitalista) y el capital invertido en la producción.

5 incremento de la cantidad de capital y capitalización del beneficio, res-
pectivamente.
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¿Qué papel cumplen las estructuras sociales y políticas? Puesto que 
el capital es una relación social, este esquema económico implica una 
dimensión histórico-social, no porque los factores que contrarrestan 
la Ltdtg se puedan reducir a factores no económicos –Marx dice 
que las mismas causas empujan a que unas y otras variables actúen 
en sentido opuesto sobre la rentabilidad– sino porque la amplitud y 
la eficacia de estas fuerzas se plasman históricamente, es decir, remi-
ten a un marco histórico, institucional y de lucha de clases que no se 
puede determinar de antemano6. En rigor, no hay factores externos e 
internos, simplemente las leyes del capital tienen una dimensión social 
e histórica. cada fase de acumulación articula de modo diferente las 
leyes económicas y la lucha de clases a las tendencias estructurales 
que las primeras marcan en forma de exigencias de la producción. Por 
ello la Ltdtg pone en juego un amplio conjunto de mediaciones, no 
sólo económicas sino también sociales e históricas7. La Ltdtg rige 
en el largo plazo, integra variables económicas históricas, sociales e 
institucionales, razón por la que su movimiento nunca es regular. Así, 
el estudio de la dinámica de la rentabilidad y la acumulación según 
la Ltdtg proporciona las bases para una teoría de las ondas largas 
del desarrollo capitalista.

Este esquema tiene semejanzas con algunas corrientes institucio-
nalistas porque incluye los factores sociopolíticos en el análisis, pero 
difiere en dos planos: a) da primacía a las exigencias estructurales 
(leyes) sobre los aspectos institucionales, mientras que la perspectiva 
institucionalista anula la diferencia entre el nivel teórico (donde se 
definen las leyes del capital) y el histórico (o concreción mediada 
socialmente de esas leyes), lo que lleva a centrarse en los aspectos de 
mercado (realización), el terreno de lo contingente, de lo no estruc-
tural8; y b) rechaza la relación de causalidad de los institucionalistas 
según la cual la distribución determina la acumulación y la crisis, 
y no a la inversa como se defiende aquí. La mayoría de los institu-
cionalistas, que suelen criticar la Ltdtg, sostienen que la tasa de 
ganancia (g’) no cae por efecto de una contradicción interna de la 
acumulación sino por causas que se sitúan en la esfera de la realiza-
ción y la distribución, de modo que explican la dinámica capitalista 

6 El objetivo de Marx en El capital no era examinar ese marco sino ex-
poner la ley general de la producción capitalista, sin hacer un inventario de 
las variables que la influyen en su concreción histórica.

7 sólo en este sentido se puede hablar de modelos de acumulación.
8 En la teoría del valor trabajo, la concurrencia no determina las leyes del 

capital, es el mecanismo que las ejecuta.a
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mediante las transformaciones del proceso de trabajo y la regulación 
de la relación salarial.

la dEscomposición dE la tasa dE ganancia 

La g’ media es un indicador de la rentabilidad agregada que relaciona la 
masa bruta de beneficios con la cantidad de capital invertido en la pro-
ducción. Es una medida bruta que incluye elementos que forman parte 
de los costos individuales (impuestos o intereses) pero no del capital 
global (esos costos forman parte de la redistribución del beneficio total 
entre los capitales). indica el estado de salud de la economía porque 
regula el ritmo de acumulación capitalista en última instancia9. 

Para entender mejor la dinámica de la rentabilidad, su relación 
con la acumulación y el papel de la distribución partimos de la des-
composición tradicional de la tasa de ganancia (g’) en sus dos deter-
minantes básicos: la tasa de plusvalía (p’) y la composición en valor 
del capital (cVc).

g’ = p’/cVc

Esta descomposición permite entender que g’ no se puede reducir a 
p’, es decir, a la dinámica distributiva, como hacen buena parte de las 
corrientes convencionales y críticas e incluso muchos marxistas. La 
rentabilidad es determinada principalmente por el comportamiento 
de cVc, cuya tendencia es creciente en el largo plazo, y secundaria-
mente por la distribución. La caída estructural de g’ es, en principio, 
independiente de la división del valor nuevo en capital variable y 
plusvalía y, por tanto, de la evolución de p’, que en el esquema de la 
Ltdtg tiende a crecer. Para evitar el sesgo que la distribución puede 
imponer a cVc, a través de la variación de los salarios reales (cuya 
suma es v), se usa la productividad del capital para evaluar las ten-
dencias profundas del cambio técnico capitalista y su relación con la 
rentabilidad10.

9 Los autores que reformulan esta medida para captar el peso del fenómeno 
monopolista o financiero, equiparan medidas concretas de rentabilidad, es 
decir, formas diferentes de beneficio, a la g’ media que regula la acumulación. 
En este aspecto nuestro enfoque y nuestros cálculos difieren de los de du-
ménil y Levy. también en nuestra delimitación del trabajo productivo, que 
se menciona en la sección de fuentes contables y delimitación de variables.

10 No entendemos la productividad del capital en sentido teórico, como si 
hubiese un factor productivo distinto del trabajo vivo, sino como indicador 
de la rentabilidad.
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g’ = B/K = (B/Y)(Y/K) = (cuota de beneficio)(productividad del capital)

cuando las condiciones técnicas se deterioran y la productividad del 
capital desciende de manera sostenida, la única forma de recomponer 
o mantener la rentabilidad es el ataque a los salarios, que impone un 
cambio regresivo en la distribución. como veremos, este es el signi-
ficado histórico de la ofensiva neoliberal, e ilustra la importancia de-
cisiva de los factores no económicos en el movimiento del capital.

rEntABilidAd, distriBución y AcumulAción En lA 
sEgundA mitAd dEl siglo XX

La acumulación desde finales de la segunda guerra Mundial refleja el 
juego entre la tendencia decreciente dominante y las contratendencias 
que formula la Ltdtg, y se puede examinar mediante la descom-
posición de la tasa de ganancia11. Un breve repaso de su evolución 
permite entender la expansión de posguerra y su relación con la crisis 
estructural que estalló a comienzos de los setenta que, más allá de 
las diferencias regionales, dio paso a la fase actual de desaceleración 
general. Resaltamos los rasgos más destacados de cada etapa para 
facilitar la comparación con la evolución española.

la Expansión dE posguErra

La expansión de posguerra fue una etapa de crecimiento excepcional, 
reflejo de una recomposición de las condiciones de valorización cuyo 
eje fue el alto crecimiento de la productividad del capital, que durante 
un tiempo compensó la tendencia decreciente de la rentabilidad. Esta 
expansión corresponde entonces a un período de gran dinamismo de 
las fuerzas que contrarrestan la Ltdtg y define una onda larga ascen-
dente de acumulación. Esta larga onda expansiva no respondió a un 
impulso orgánico del capital, es decir, a sus propias fuerzas (aumento 
de la productividad del trabajo sin deteriorar la del capital), sino a la 
combinación de dos tipos de circunstancias: a) los elementos de orden 
histórico que facilitaron la creación de un nuevo marco de rentabilidad 
capitalista, y b) la intervención pública en la economía.

11 La dimensión fundamental de las tendencias de la rentabilidad y la acu-
mulación es mundial porque sus variables principales (desarrollo de las fuerzas 
productivas, comercio, revoluciones tecnológicas, base energética, ciclos de 
lucha de clases) se definen en ese nivel, pues la expansión del capital, como 
relación social, establece una interrelación económica progresiva.
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a) La expansión tuvo origen en acontecimientos históricos ex-
traordinarios: la desvalorización del capital y la destrucción de fuerzas 
productivas ocasionadas por la gran depresión y la segunda guerra 
Mundial, la nueva hegemonía mundial y el aumento de la tasa de 
plusvalía debido a las derrotas obreras de entreguerras12. Es decir, la 
acción de los factores que contrarrestan la Ltdtg requirió la contri-
bución de factores históricos y geopolíticos excepcionales. Esta fue la 
intuición de Mandel (1979 y 1986) cuando señaló el origen externo 
de los impulsos ascendentes, contra la inevitabilidad de las crisis13.

b) En ese contexto de recomposición de las condiciones de renta-
bilidad, la intervención estatal anticíclica sistemática (ampliación del 
sector público, inflación, crédito, déficit) alimentó durante algún tiem-
po el crecimiento más allá de los límites naturales de la acumulación, 
estimulando la demanda y permitiendo la supervivencia de empresas 
que operaban por debajo de las exigencias medias de productividad. La 
intervención del Estado fue impulsada, además, por los imperativos 
de la guerra Fría. A la estabilización macroeconómica mediante la 
demanda contribuyó el “pacto capital/trabajo”, que implicaba regular 
el mercado de trabajo y prestar diversos servicios sociales (el salario 
social que instauró el Estado del bienestar).

debido a esta combinación de condiciones excepcionales y medi-
das anticíclicas, la expansión de posguerra fue un “paréntesis” que se 
impuso a las tendencias del capital y a sus consecuencias, entre ellas la 
tendencia a la crisis que se percibía en las primeras décadas del siglo14. 
Bajo esta lógica, el período expansivo asumió el contenido de un com-
promiso entre clases (incluido el que se estableció entre las distintas 
fracciones del capital, con la represión financiera keynesiana) con el 
criterio político de pagar un precio, en concesiones sociolaborales, por 
la renuncia al socialismo y a la revolución. Así, este paréntesis tuvo un 
significado particular en el ámbito de la distribución, pues suspendió 

12 Proceso que cubre la Primera guerra Mundial, la segunda, el aislamiento 
de la revolución rusa, el ascenso del fascismo y la crisis económica de los 
años treinta.

13 desde la perspectiva institucionalista de las estructuras sociales de acu-
mulación de gordon et al. (1986) se considera que las ondas largas son el 
resultado del “éxito o fracaso de las sucesivas estructuras sociales de acumu-
lación”, y que las crisis no se resuelven de manera “totalmente endógena”, 
por la simple lógica del capital, pues la crisis siempre implica elementos 
sociales y políticos impredecibles.

14 Esta caracterización no implica que tal crecimiento sea irrepetible, solo 
indica que las circunstancias que lo hicieron posible fueron históricamente 
excepcionales.
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parcial y temporalmente algunas de sus tendencias estructurales, lo 
que se manifestó en un gran crecimiento de los salarios reales y en 
un estancamiento del salario relativo (la participación de los salarios 
en el nuevo valor total, una variante de la tasa de plusvalía15), cuando 
tiende a descender naturalmente (guerrero, 1989 y 2000a, nota 2). 
En este sentido, la determinación salarial se “desconectó” parcialmente 
de la ley del valor, pues el salario fluctuó a niveles superiores al valor 
de la fuerza de trabajo debido a circunstancias objetivas, relaciona-
das con la situación de pleno empleo y la composición de clase, muy 
homogénea y concentrada en grandes centros de trabajo, y subjeti-
vas, como la fortaleza sindical y política del movimiento obrero, y la 
confrontación entre bloques, que obligó a las burguesías occidentales 
a hacer concesiones a los trabajadores16. La crisis de los setenta, que 
dio paso a una larga onda recesiva de la acumulación mundial, no 
sólo alteró esta pauta distributiva excepcional, sino que dio inicio a 
una ofensiva permanente contra los salarios, característica del ciclo 
neoliberal.

crisis dE rEntabilidad y ajustE nEolibEral

A pesar de los intentos por administrar estatalmente el mecanismo 
mercantil-capitalista para que la acumulación sobrepasara sus límites 
naturales, el vigor de los factores que contrarrestan la Ltdtg comenzó 
a declinar desde mediados de los sesenta, lo que provocó una prolon-
gada caída de la rentabilidad que afectó la acumulación a principios 
de los setenta, llevó a la crisis estructural e impuso un cambio general 
de tendencia (duménil y Lévy, 2002 y 2004)17.

Puesto que la onda larga de posguerra tenía características ex-
cepcionales, la desaceleración no fue “una crisis más” ni una nueva 
fase descendente del “ciclo” de largo plazo, fruto del agotamiento 
del patrón de regulación keynesiano-fordista. La de los setenta fue 
una crisis estructural de rentabilidad por sobreacumulación cuyos 

15 salario relativo (sR) = v/VN = v/(v + pv) = 1/(1 + p’); por tanto, p’ = (1/sR) 
– 1. El cálculo exacto de sR debe tener en cuenta la salarización de la po-
blación ocupada.

16 todo esto significa que el valor de la fuerza de trabajo depende de la 
evolución de la productividad –si no fuese así no habría plusvalía relativa– y 
que el elemento histórico-social tuvo importancia decisiva en este período.

17 Ver, también, en una perspectiva similar aunque con explicaciones di-
ferentes, Mandel (1979 y 1986), Reati (1989 y 1990), cámara (2004) y 
Aglietta (1979).
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aspectos novedosos reflejan la imposibilidad de posponer indefini-
damente la tendencia natural al bloqueo de la acumulación mediante 
mecanismos anticíclicos y, como toda crisis, también puso en cues-
tión el marco institucional y social del proceso de acumulación. Por 
ello, el cese de la expansión dio fin a la gran utopía capitalista del 
siglo XX, el reformismo keynesiano, desnudó sus límites históricos y 
económicos infranqueables y acabó con la era de los compromisos, 
incluido el de asegurar mejoras salariales y sociolaborales a la mayoría 
trabajadora18. 

El neoliberalismo representa la recomposición general de las con-
diciones de valorización para revertir la caída de g’, cuyo eje central 
es el ataque a los salarios (directos y sociales) para alterar la distri-
bución en favor del capital. Entre los dos factores que inciden en la 
rentabilidad, la opción neoliberal favorece el aumento de p’ a través 
del incremento de la plusvalía absoluta.

Pero si bien la crisis se relaciona con la expansión anterior, el 
descenso general que se mantiene hasta la actualidad obedece a la 
insuficiente recomposición de las condiciones de valorización, incluido 
el exceso mundial de capacidad instalada (al que contribuye el im-
presionante desarrollo asiático19). Es decir, no hubo una depuración a 
escala global. El intervencionismo neoliberal, con su ayuda sistemá-
tica al capital, impidió la desvalorización masiva, sin una renovación 
tecnológica que redujera notablemente los costos del capital fijo. Pero 
una mejora de la rentabilidad basada en el ajuste distributivo sólo 
lleva a una recuperación parcial del dinamismo económico y no a 
una expansión de larga duración, que requiere bases técnicas sólidas. 
No obstante, la tendencia al estancamiento del salario real aún no 
tiene –al menos en los grandes centros económicos– el calado de un 
proceso contrarrevolucionario que eleve la tasa de plusvalía como en 
las primeras décadas del siglo pasado.

Esto no niega un margen económico para luchar por reivindi-
caciones salariales y reformas socio-laborales, o que el capital no 
las pueda asumir. La recuperación parcial de g’ en las dos últimas 
décadas desaconseja esa apreciación. significa tan sólo que en las 
condiciones actuales, de sobreacumulación mundial (exceso de ca-
pacidad productiva, volatilidad financiera, etc.) y menor dinamismo 

18 Lo que ilustra que el progreso técnico no se traduce automáticamente 
en mejoras sociales sostenidas y generales.

19 Este crecimiento evitó una crisis realmente depuradora, y cumple un 
papel contradictorio respecto al funcionamiento económico global.
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de la productividad del capital (cámara, 2004; Marquetti, 2004, y 
duménil y Lévy, 2002)20, la rentabilidad y la acumulación sólo se 
pueden mantener imponiendo dinámicas sociales regresivas cuya 
amplitud e intensidad dependen de la relación de fuerzas entre las 
clases en cada país o región.

lA ondA lArgA dEl cApitAlismo EspAÑol

La acumulación en España es una expresión particular, en el contexto 
europeo, de la onda larga de la acumulación mundial que examinamos. 
comparte sus mecanismos y tendencias, y por ello sus dos fases, pero 
difiere en aspectos institucionales y en las características del crecimien-
to. Primero esbozamos los rasgos de la fase expansiva y la naturaleza 
de la crisis de los setenta, luego examinamos las características de la 
desaceleración progresiva que llega hasta la actualidad. Este examen 
permite evaluar si el neoliberalismo ha llevado a la economía española a 
las puertas de un nuevo ascenso de larga duración (como sugeriría una 
ojeada a la evolución de la tasa de ganancia), con una recomposición 
general de las condiciones de valorización del capital, o si sólo ha pro-
ducido un ajuste distributivo, y un aumento de la desigualdad, incapaz 
de restaurar el dinamismo de la productividad del capital. Antes, es 
conveniente hacer algunas aclaraciones teórico-metodológicas.

fuEntEs contablEs y dElimitación dE variablEs

La teoría del valor trabajo trata de explicar la formación de los precios 
efectivos, y son éstos, que se publican en las estadísticas oficiales –no 
los teóricos (valores, precios de producción)–, los que utilizamos en 
nuestros cálculos, tanto más cuando examinamos magnitudes agre-
gadas en la que las desviaciones se tienden a anular.

La segunda aclaración se refiere al trabajo productivo, una distin-
ción decisiva para entender los aspectos fundamentales de la dinámica 
capitalista: acumulación de capital, crecimiento económico, evolución 
de la tasa de ganancia, inversión, efectos de la terciarización, función 
del sector público y significado de las privatizaciones. también es 
esencial para estudiar la formación y distribución del valor nuevo 
(cuya expresión monetaria es el ingreso) entre clases, pues identifica 

20 En los cálculos de estos últimos autores para Estados Unidos, gran Bretaña, 
Alemania y Francia, la recuperación de la productividad del capital en las últimas 
décadas es vigorosa, pero no alcanza los niveles de la fase expansiva.
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las actividades que lo crean (trabajo productivo) y las distingue de 
las que lo consumen (trabajo improductivo), que son una carga para 
la valorización y la acumulación pues se deben financiar con deduc-
ciones de las primeras.

Las distintas concepciones y la delimitación de la categoría de 
capital tienen consecuencias decisivas en los resultados. Este no es 
el lugar para profundizar estos temas y nos limitamos a indicar las 
líneas de delimitación para nuestros cálculos.

a) El trabajo que produce plusvalía es el que realizan los asalaria-
dos del sector mercantil capitalista, cuyo sujeto es el obrero colectivo. 
descartamos el sector no mercantil (asalariados públicos) y el ingreso 
de los trabajadores independientes (que sí se incluye para calcular el 
crecimiento de la economía). El trabajo de circulación pura (la mera 
transferencia de títulos de propiedad) no se puede equiparar a las ra-
mas comercial y financiera, pues se presenta en cualquier rama y no se 
distingue empíricamente del resto de labores. Es decir, su estimación 
es irrelevante porque sólo cumple la función teórica de señalar que 
en la esfera de la circulación no se genera valor21.

b) Para estimar el volumen de capital productivo privado dedu-
cimos el volumen del sector no mercantil (público), el de vivienda y 
el del sector mercantil no capitalista (en manos de los trabajadores 
independientes), puesto que no son capital en sentido estricto.

Así, la tasa de ganancia es la masa de beneficio dividida por el 
volumen de capital invertido en la producción. Los datos proceden 
de dos fuentes, el iNE (para la contabilidad nacional y la Encuesta 
de Población Activa) y el iViE-BBV para las series de volumen de 
capital.

tasa dE ganancia y acumulación. la Expansión En España

La dinámica conjunta de la acumulación y la rentabilidad muestra 
dos grandes fases de signo contrario de la acumulación en España, 
con un punto de inflexión en 1974. Las gráficas 1 y 2 muestran la 
relación entre acumulación, crecimiento y rentabilidad, y la gráfica 
3 la evolución de la acumulación y el crecimiento del volumen de 
capital.

21 Nuestra posición, aunque con argumentos distintos, coincide con la de 
gouverneur (2002) y con la de guerrero (2005).

195Tendencias de la rentabilidad y la acumulación en el capitalismo español

Revista de Economía Institucional, vol. 8, n.º 15, segundo semestre/2006, pp. 185-206



El rasgo más notable de la primera etapa fue la tardía incorporación 
de la economía española a la expansión mundial de posguerra. En 
1959, el Plan de Estabilización dejó atrás el patrón autárquico de las 
dos primeras décadas de la dictadura y cerró un proceso de tímidas 
reformas (cierta apertura económica, reforma laboral, etc.). definió 
un nuevo modelo de acumulación que aprovechó las ventajas del 
atraso, ante todo los bajos salarios, y se apoyó en la industria pública, 
el dirigismo estatal, el capital extranjero, la emigración a Europa (que 
facilitó la financiación de la economía), la expansión de la construcción 
y el turismo masivo. Así, el “desarrollismo” franquista (1959-1973) 
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condensó y acentuó las tendencias del capitalismo de posguerra, e 
hizo posible un crecimiento explosivo con tasas de crecimiento muy 
superiores a la media europea, aunque plagado de desequilibrios y 
contradicciones.

igual que en las demás economías occidentales de la época, la me-
nor velocidad de la acumulación y del crecimiento en España desde 
mediados de los setenta fue el resultado de una prolongada caída de 
la rentabilidad del capital (gráficas 1 y 2). La crisis estructural fue 
más intensa y duradera que en la mayoría de los países europeos, 
pues cubrió una década, más o menos hasta 1985. Entre uno y otro 
extremo se pasó de niveles superiores al 26% en los sesenta a unos más 
modestos en los años ochenta y noventa; de modo que, como primera 
aproximación, se puede concluir que la onda larga ascendente de la 
acumulación obedeció a las altas tasas de ganancia mientras que en 
la fase de desaceleración estas fueron mucho más bajas. 

como se observa en las gráficas 1 y 2, la caída de g’ viene desde 
1966, después de tocar techo en 1962, mucho antes de estallar la crisis 
de los setenta. La aceleración de la acumulación desde mediados de 
los sesenta coincidió con el inicio de la caída de g’, lo que confirma la 
previsión teórica. Al margen de caídas puntuales, cuando más crece 
la acumulación, entre 1965 y 1974, g’ despliega su caída. se observa 
que la acumulación está determinada por la rentabilidad, que van 
acompasadas, la primera retrasada con respecto a la segunda. La renta-
bilidad llega a su punto mínimo pocos años antes que la acumulación 
y la inversión, que a corto plazo muestran cierta inercia debido a los 
proyectos iniciados y no concluidos, y que sólo se recuperan cuando g’ 
vuelve a crecer, debido a que la rentabilidad determina indirectamente 
a la acumulación a través de la evolución de la masa de ganancia, que 
es la base objetiva de la acumulación y la inversión.

como se observa en la gráfica 4, la inflexión de la acumulación 
tiene lugar alrededor de 1974, año que marca el final de la onda larga 
expansiva y el inicio de desaceleración22, en el que se empieza a re-
ducir la masa de ganancia, que cae hasta 1979 y provoca la crisis de 
rentabilidad por exceso de acumulación. La tasa de acumulación deja 
de crecer y empieza a descender, se frena la inversión y se desacelera 
la demanda de fuerza de trabajo.

tanto el agotamiento de la expansión, que se sumó a los límites 
del desarrollismo, como la aparición de la crisis están sobredetermi-

22 Este punto coincide con el que identifican guerrero (1989) y cámara 
(2003a y 2003b).
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nados por factores políticos. La respuesta a la crisis y la recuperación 
de la tasa de ganancia mediante el ajuste neoliberal se subordinan a 
un objetivo superior para la gran burguesía: recomponer el sistema de 
dominación, transformando el aparato franquista en una monarquía 
parlamentaria y desarticulando la amenaza de ruptura democrática 
que representaba el movimiento obrero fortalecido en la lucha contra 
la dictadura. La burguesía española y el imperialismo estadounidense 
hicieron concesiones puntuales (ciertas libertades, retraso del ajuste) 
mientras ataban a las organizaciones obreras en un pacto de Estado 

gráfica 3
stock de capital y tasa de acumulación

gráfica 4
tasa y masa de ganancia
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con las fuerzas de la derecha franquista23. cuando lograron ese ob-
jetivo –primero con la firma de los Pactos de la Moncloa (1977), el 
Estatuto de los trabajadores (1978) y la constitución monárquica 
(1978), y luego con la victoria del “nuevo” PsOE en 1982– procedieron 
a desarticular los mecanismos de regulación keynesiana.

El curso nEolibEral En España

La tasa de ganancia se recuperó a finales de los setenta como reflejo 
de las nuevas condiciones. Hay que examinar la base real de esa recu-
peración parcial para saber si obedece a una mayor solvencia técnica, 
requisito para una fase expansiva de larga duración. La gráfica 5 
muestra la evolución de la tasa de ganancia y de sus dos determinantes 
fundamentales.

Examinemos la productividad del capital para comprobar si per-
mite mantener la rentabilidad a largo plazo24. A comienzos de los 
sesenta se estancó y puso un techo al aumento de la rentabilidad, que 
pasó a depender de la distribución. En este contexto, la caída de p’ a 
mediados de los sesenta contribuyó a la caída de g’. El descenso de 
la rentabilidad se aceleró en 1973-1974 porque el estancamiento de 
la productividad del capital dio paso a un deterioro continuo hasta 
1983. Por ello, el aumento de la productividad del capital en un primer 
momento llevó a que g’ sólo empezara a descender en 1966, a pesar 
del comportamiento negativo de p’ desde comienzos de 1960. Así, el 
aumento de la productividad del capital (y luego su mantenimiento) 
mantuvo a g’ al contrarrestar el descenso de p’ durante la expansión.

Esto permite completar la caracterización de la crisis de los setenta 
que dio paso a una onda larga recesiva. La crisis venía de atrás y no 
dependía del alza del precio de las materias primas (sobre todo del 
petróleo) ni del aumento de los salarios reales, a pesar de que ambos 
contribuyeron al cuadro crítico de esos años. Lo importante es que 
desde comienzos de los sesenta surgieron dificultades estructurales 

23 La tutela del imperialismo estadounidense en todo el proceso –que 
comenzó a gestarse en los cincuenta– es documentada magníficamente por 
garcés (1996). El PsOE se “recreó” en esos años con financiación alemana, 
sin presencia alguna en la lucha de masas contra el franquismo, y sus cuadros 
más destacados se formaron en los centros de poder mundial o en plena 
sintonía con ellos.

24 Este es un índice más exacto del cambio técnico que cVc porque no acusa 
los cambios en la distribución y permite observar la tendencia estructural de 
la composición del capital antes de repartir el nuevo valor entre las clases.

199Tendencias de la rentabilidad y la acumulación en el capitalismo español

Revista de Economía Institucional, vol. 8, n.º 15, segundo semestre/2006, pp. 185-206



que impedían elevar la productividad del capital, el factor decisivo 
entre los que contrarrestan la caída de g’. La crisis de la economía 
española de los setenta fue una crisis de rentabilidad causada por la 
misma acumulación, es decir, por el aumento de la composición en 
valor del capital y no por el comportamiento de la tasa de plusvalía, 
que inició su caída mucho antes de las primeras manifestaciones de 
la crisis, y que empezó a recuperarse en 1979, cuando la economía 
española seguía en una espiral recesiva.

Lo característico de la onda larga descendente es que la rentabili-
dad depende cada vez más de p’, porque se superpone a una acusada 
tendencia decreciente de la productividad del capital, de modo que 
g’ sólo se mantiene con el estancamiento y el posterior descenso 
del salario real promedio. se puede inferir entonces que la ofensiva 
neoliberal contra los trabajadores seguirá en los próximos años, pues 
a corto plazo no se vislumbra un cambio de tendencia que mejore 
la capacidad y la eficiencia productiva del capital, sino lo contrario, 
como muestran los últimos años de la serie que registran un nuevo 
descenso. Por tanto, en la fase neoliberal, g’ se sostiene gracias al es-
tancamiento del salario real, y p’ –que ha estado por debajo de g’– se 
sitúa en el mismo nivel durante el tramo final. Además, el segundo 
repunte de g’ dentro de la onda larga descendente, a finales de los 
noventa, es mayor que el primero, porque en el segundo pico de g’ 
los salarios reales cayeron, mientras que en el primero aún no habían 
descendido (gráfica 7), y la productividad del capital se deteriora de 
manera progresiva en todo el período.
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En suma, no hay una nueva base técnica para esa recuperación 
parcial, sólo obedece al ajuste distributivo. desde los años setenta, los 
estrechos márgenes que deja la caída de la productividad del capital 
llevan a que g’ sea más sensible a un cambio distributivo, como durante 
1991-1993. Por ejemplo, en 1989 hay un punto de inflexión en el 
crecimiento de p’ y g’, pero ya en 1986 se detiene el breve repunte de 
la productividad del capital iniciado pocos años antes. Así, p’ no es 
la causa simple y directa de esas caídas cíclicas, éstas son una mani-
festación de dificultades estructurales y, por ello, cualquier aumento 
puntual de los salarios reales superior a la productividad (que reduce 
a p’) arrastra a g’ de manera directa e inmediata.

Podemos avanzar algo más en la comprensión de la dinámica de 
la onda larga recesiva si descomponemos la productividad del capital 
en sus dos determinantes principales:

Productividad del capital = VNk/K = (VN/A)/(K/A) = productividad del trabajo/ctc

donde A es el número de asalariados productivos (privados) y VN el 
valor nuevo.

como se ve en la gráfica 6, durante la primera fase, hasta media-
dos de los sesenta, la productividad del trabajo aumentó mucho más 
que ctc, y la productividad del capital ascendió. Luego ctc creció 
a un ritmo mayor que la productividad del trabajo, lo que provocó el 
estancamiento y luego la caída de la productividad del capital hasta 
el final de la serie. Estas variaciones de la productividad, sobre todo 
la de comienzos de 1960, no se relacionan únicamente con ctc, sino 
también con el uso de la capacidad instalada. éste fue muy bajo entre 
1950 y comienzos de 1960, de modo que parte de los incrementos 
de la productividad del trabajo resultaron de un mayor uso (cámara, 
2003a). En cambio, en los años de crisis, la productividad del trabajo 
aumentó (y también ctc), debido sobre todo al descenso de la pobla-
ción empleada, una diferencia significativa con la fase de expansión, 
donde no hacía falta destruir empleo para elevar la productividad 
laboral. La representación gráfica indica que a partir de 1980 ctc y 
la productividad del trabajo inician una senda menos dinámica que 
pone de relieve los límites estructurales a la recuperación de la pro-
ductividad del capital y de la rentabilidad.

La gráfica 7 completa el análisis e ilustra la necesidad de contener 
los salarios reales para mantener la tasa de ganancia en un contexto 
de deterioro progresivo de la productividad del capital. El salario real 
se cuadruplicó entre 1960 y 1978, y se estancó como consecuencia del 
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desempleo y de las políticas de ajuste que se iniciaron con la firma de 
los Pactos de la Moncloa (1977) en plena transición a la monarquía. 
La evolución de los últimos años es impresionante, pues muestra una 
caída del salario real promedio durante más de 8 años consecutivos, 
lo que se traduce en un empobrecimiento absoluto que las familias 
obreras sólo compensan con un aumento del empleo y la incorporación 
de la mujer al mercado de trabajo. Esta pauta regresiva coincide con la 
incorporación de más de dos millones de trabajadores inmigrantes, un 
hecho decisivo en la evolución socio-económica de los últimos años. 
Este proceso de extensión y recomposición de la clase trabajadora se 
ha utilizado para reducir los salarios reales en muchos sectores, sobre 
todo en los de menor calificación.

cabe comentar un último aspecto. desde 1995 la economía 
española muestra un crecimiento sostenido, sobre el que debemos 
preguntarnos si altera la pauta descrita. se trata de un crecimien-
to peculiar, pues si bien registra tasas muy superiores al promedio 
europeo, no se basa en un modelo sólido y tecnificado, sino en un 
uso muy intensivo de fuerza de trabajo de bajos salarios, junto con 
factores especulativos y un abultado déficit exterior (más del 6% del 
PiB). Podemos identificar cuatro factores que lo impulsan.

1. La enorme concentración y centralización del capital que, con 
centro en la banca (BBVA, scH, La caixa) se manifiesta en algunos 
sectores muy dinámicos de la economía global: telecomunicaciones y 
energía (telefónica, Endesa, Repsol, etc.), lo que ha permitido que el 
capital español tenga, por vez primera, gran presencia en el extranjero, 
sobre todo en América Latina.

grafica 6
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2. El boom de la construcción y la burbuja inmobiliaria25, verdadero 
motor de la economía española en este ciclo, que se sostiene con el 
imparable aumento del endeudamiento de las familias26.

3. La inversión de los fondos europeos, cuyo gran salto coincide 
con el inicio del ciclo en 1995, en infraestructura que apalanca a otros 
sectores, sobre todo alimentando el boom de la construcción. Estos 
fondos no son una “ayuda” desinteresada de los países ricos a los más 
pobres, sino una inversión estratégica de las principales potencias 
(Alemania y Francia), que se refleja en los balances de sus multina-
cionales en forma de licencias, contratos o compras27, y que abre la 
puertas a sus productos, como evidencia el aumento espectacular del 
déficit comercial español con esos países, que coincide milimétrica-
mente con el inicio de la llegada masiva de sus “ayudas”. El saldo, 
que se habrá de evaluar en un futuro próximo, es la destrucción del 
tejido productivo y la mayor dependencia española con respecto a los 
centros de poder europeos.

4. Otro factor trascendental es la sobreexplotación de la fuerza 
laboral inmigrante, con una incorporación masiva de fuerza de trabajo 
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25 En 2005 se construyeron más de 800 mil viviendas, cifra superior a la 
suma de las que se construyeron en Alemania, Francia e inglaterra; aunque el 
precio medio de la vivienda ha aumentado cerca de un 17% anualmente.

26 El informe de la Fundación de cajas de Ahorro (Funcas) de octubre 
de 2005 señala que la capacidad de ahorro familiar ha caído al nivel más 
bajo de los últimos 40 años.

27 El último caso es el contrato para trenes de cercanías firmado con 
Alstom y siemens.
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barata de más de dos millones de nuevos asalariados, en gran parte sin 
regularizar, utilizada para reducir los salarios y aumentar los beneficios 
de la construcción, los cultivos de invernadero, la hostelería.

Estos factores explican la baja productividad del trabajo y del 
capital en España –inferior a la de los principales países europeos– y 
el enorme déficit comercial; y definen un modelo de crecimiento in-
tensivo en fuerza de trabajo en el que la variable de ajuste para lograr 
la competitividad es el salario bajo. como conclusión destacamos los 
aspectos sobresalientes de la evolución económica española durante 
la fase neoliberal: a) el prolongado deterioro de la productividad 
del capital, que impone dificultades crecientes a la acumulación y la 
rentabilidad. Así, la recuperación parcial de g’ no tiene una base tec-
nológica auténtica; b) la recuperación y el mantenimiento de la tasa 
de ganancia basados en el estancamiento de los salarios reales; c) el 
estrechamiento de las bases de la acumulación, pues la recuperación 
parcial de la tasa de ganancia no obedece a una mejor tecnología, 
como indica la menor velocidad del ritmo de acumulación, y d) no 
se vislumbra un cambio general de tendencia en los próximos años, 
pues las bases del crecimiento no son sólidas; la ofensiva contra los 
trabajadores continuará y es posible que se agrave cuando la economía 
española se deslice hacia una nueva crisis, quizá cuando termine la 
burbuja inmobiliaria.
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