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Thomas Piketty es profesor de la Universidad de Paris. En 2013 publico
el polémico libro “El capital en el siglo XX1"




Incisivo y provocativo, el libro del profe-
sor de la Universidad de Paris, Thomas
Piketty, esta dando mucho que hablar. La
obra hace gala de una inteligencia muy
francesa, discurre con libertad sobre temas
relevantes y espinudos, toca asuntos hoy en
desuso —como la reparticion de la renta
entre capital y trabajo—, con un airecillo
anticuado no exento de charme, especula
sin miedo sobre el futuro del mundo. Basa
su argumento no solo en las abundantes
estadisticas sobre la evolucion histérica de
la distribucion de la renta, que son el fruto
de sus investigaciones académicas y las de
su colega, Emmanuel Saez, sino también en
los relatos extraidos de las novelas de
Honoré Balzac y Jane Austen sobre la vida
del siglo XIX. Aunque uno discrepe de
mucho de lo que dice, es un placer leer algo
que restiena como una conversacion culta.
Pero —claro esta— ello se presta mejor
para una brasserie de la rive gauche que
para servir de sustento intelectual al cambio
de nuestro modelo econdmico, como entre
nosotros han pretendido algunos.

Toca muchos asuntos interesantes,
Piketty, pero, su tema de fondo es el
oscuro futuro que le esperaria al mundo,
una vez alcanzada la fase de madurez del
capitalismo. El titulo del libro “El capital en
el siglo XXI" no esconde su pretension de
emular la célebre obra homdnima de Karl
Marx, solo que 250 afios después.

El argumento

El argumento de Piketty puede resumir-
se en la siguiente secuencia de premisas:

Premisa 1.- El crecimiento econdmico
mundial convergira inexorablemente a un
ritmo de apenas 1,5% anual, como conse-
cuencia del estancamiento demografico y
la maduracion de las economias emergen-
tes del Asia.

Premisa 2.- La rentabilidad promedio
del capital —incluyendo la de bonos,
acciones y bienes raices— seguird oscilan-
do estrechamente en torno al 5% real
anual, como lo ha hecho desde los tiempos
de la Revolucién Industrial. Esa tasa "r" es
y serd superior a la de crecimiento econé-
mico, "g". De manera algo presuntuosa
apoda a la desigualdad "r>g", la primera
ley fundamental del capitalismo, y le atri-
buye profundas consecuencias econdmicas,
sociales y politicas.

‘Premisa 3.- La propension al ahorro ha
sido y seguira siendo de aproximadamente
un 10% del ingreso, después de lo necesario
para cubrir la depreciacion o desgaste del
capital. Su "segunda ley fundamental”
—que en verdad proviene de una mera
identidad matematica— plantea que, si
siempre se ahorra un 10% del ingreso
nacional y este crece al 1,5% anual, el valor
del capital o la riqueza nacional subira
sostenidamente hasta alcanzar el equiva-
lente a casi veces el ingreso nacional. Por
efecto de la estabilidad de su rendimiento
(premisa 2), dicha acumulacion de riqueza
acarreara un aumento similar en la partici-
pacién de sus duefios en el ingreso nacio-
nal, en detrimento de aquella correspon-
diente a los trabajadores.

Premisa 4.- La propiedad del capital
estd invariablemente concentrada en pocas
manos (por ejemplo, segtn sus calculos
para Francia, el 10% mas rico posee mas
de 60% de la riqueza nacional). Los duefios
del capital —o "rentistas"— acceden a un
altisimo ingreso y no pueden sino reinvertir
una elevada proporcion de este. En sus
manos, el capital se reproduce a una tasa
mas alta que el crecimiento de la economia
y se transfiere de generacion en generacién
a través de la herencia. La primera ley
fundamental del capitalismo augura una
concentracion creciente de la riqueza en
manos de la minoria rentista.

La conclusion de Piketty no puede ser
mas ligubre (la traduccidn es mia):

"..una economia de mercado basada en
la propiedad privada, por si sola (...) con-
tiene poderosas fuerzas hacia la divergen-
cia, que son potencialmente amenazadoras
para las sociedades democréticas y los
valores de justicia social en que ellas se

basan (...) La principal fuerza desestabiliza-
dora tiene que ver con que la rentabilidad
privada del capital, r, puede ser significati-
vamente superior por largos periodos de
Ziempo a la tasa de crecimiento del pro-
ducto y del ingreso, g. Esta desigualdad
expresa una contradiccion légica funda-
mental. El emprendedor inevitablemente
tiende a transformarse en rentista (...) Una
vez constituido, el capital se reproduce
mas rapido de lo que aumenta el producto.
El pasado devora al futuro (...) Las conse-
cuencias para la dindmica de largo plazo de
la distribucién de la riqueza son potencial -
mente aterrorizantes...".



Mis dudas

El mundo que describen las premisas 1 a
4 es plausible. Pero, ées acaso el (inico
escenario posible? Piketty no hace mucho
esfuerzo en considerar las alternativas.
Podra ser cierto que una economia cuasies-
tancada es especialmente propicia para la
concentracion de la riqueza (premisa 1), -
pero, en las Ultimas tres el PIB global se
acelerd a casi el 4% anual. Nuestro pesimis-
ta autor piensa que eso no sera replicable a
futuro, una vez que la economia china
madure. Pero, tras ella, puede venir el salto
al desarrollo de la India, Indonesia, Brasil o
Chile, por ejemplo. Ademas, todos los
efectos del vertiginoso cambio tecnoldgico
no parecen estar atin plenamente en opera-
cion y, desde luego, la carrera tecnoldgica
puede seguir tomando velocidad a futuro.
Para Piketty, la desaceleracion del creci-
miento mundial es un dato, pero hay buenas
razones para dudar de su pesimismo.

Las premisas 2 y 3 augurarian una
fuerte alza de la participacion del capital
en la renta nacional. Pero nada asegura
que, a medida que la riqueza aumenta, su
rentabilidad permanezca invariada (pre-
misa 2). Desde luego, la teoria econdmica
ensefia que no es asi, por obra de la lla-
mada ley de los rendimientos decrecientes.
De su revisién histdrica, Piketty concluye
que esa venerable ley no es valida, pero las
bajisimas tasas reales de interés que hoy
se observan en casi todo el mundo parece-
rian sugerir lo contrario. Tampoco puede
darse por segura la invariabilidad de la
tasa de ahorro (premisa 3): mas bien, cabe
conjeturar que, por obra del envejecimien-
to de la poblacién, y los correspondientes
déficits fiscales, podria sobrevenir una
sequia de ahorros en el mundo.

Pero es la premisa 4 la que me parece
mas dudosa. Piketty opina que, en ausencia
de crecimiento econémico y demografico, la
sociedad se fosiliza y la riqueza heredada en
buena medida pasa a determinar la suerte
de cada cual. Estados Unidos no habria sido
“la tierra de las oportunidades”, y exhibido
tan notable movilidad social, si no fuese por
la inmigracion, que le ha permitido contar
Foy con una poblacién cien veces superior a
la que tuvo en tiempos de su independencia.
Pero no es ese el futuro que nos aguarda.
Piketty evoca la "Belle Epoque”. Sus pro-
yecciones le sugieren que avanzaremos
hacia un grado de estancamiento y de
desigualdad semejante al de fines del siglo
XIX. Sus novelistas favoritos describen
como entonces mas valia acceder a una
kuena herencia que a una buena ocupacion.

El punto me despierta dos observacio-
nes. En primer lugar, incluso si la pobla-

cién es constante, y cada matrimonio lega
su riqueza intacta a sus dos hijos, bastaria
que alguna fraccion de los matrimonios
fuese entre cényuges de diferente estatus
economico para que la subdivision de las
herencias promoviera la paulatina disemi-
nacion de la riqueza. Después de todo, eso
es lo que el malvado Vautrin, en la novela
"Pere Gariot" de Balzac, a la que Piketty
alude repetidamente, le recomienda al
pobre Rastinac: que mejor se case con una
rica heredera.

Por otra parte, Piketty desmerece el
caracteristico dinamismo del capitalismo. El
desarrollo de una economia de libre merca-
do procede mediante lo que Schumpeter
(1942) denomind "destruccion creativa” y
ello siempre crea ganadores y perdedores
entre los emprendedores y los rentistas.
Nadie tiene el futuro asegurado: los gana-
dores de hoy pueden ser los perdedores del
mafana. Los altos ingresos de los empren-
dedores y los stiper gerentes exitosos —que
remuneran su talento empresarial— pueden
ser rapidamente disipados por la compe-
tencia. La piramide de ingresos podra
haberse tornado més aguda, pero en su
clispide nadie dura mucho.

La rentabilidad del capital en parte
obedece a que esta sujeto a riesgos. El
capital heredado no solo esta expuesto a
catéstrofes financieras y bélicas —a las
que el autor atribuye haber interrumpido
en la primera mitad del siglo XX la ten-
dencia concentradora del capitalismo—,
sino a factores méas pedestres como el
robo y el fraude, o la incompetencia, el
derroche y el vicio de no pocos herederos.
La ruina de las grandes fortunas y sus
herederos también ocupa un lugar promi-
nente en la literatura. Tal vez Piketty
debi6 acordarse también de "El dinero” de
Emile Zola o "Los Bruddenbrook” de Tho-
mas Mann.

La evidencia

Para ilustrar su vision, recorre Piketty
dos o tres siglos de historia econémica.
Descubre que el valor proporcional de la
riqueza privada, luego de haberse desplo-
mado por obra de la Gran Depresion y las
guerras mundiales, en los principales
paises desarrollados esta remontando con
rapidez y se aproxima ya a los niveles
alcanzados a fines del siglo XIX. La parti-
cipacion de las rentas del capital en el
ingreso nacional sigue una evolucién se-
mejante. La desigualdad en los ingresos

personales, en todos los paises revisados,
vendria subiendo desde alrededor de
1980. Para Piketty, todo ello confirma su
fatalista prondstico.

El fuerte incremento del valor de la
riqueza, que detecta Piketty, esconde
drasticos cambios en su composicion. Si a
comienzos del siglo XX esta era mayorita-
riamente agraria, hoy ese componente es
insignificante. En cambio, los bienes raices
han cobrado una preponderancia inédita,
lo que concuerda con el surgimiento de
una “clase media patrimonial”, que Piketty
destaca como un fruto positivo del capita-
lismo. Notese, ademas, que —como bien
apunta el economista catalan, Xavier
Sala-i-Martin, en su demoledora critica
del libro— Piketty no incluye en su con-
cepto de riqueza los bienes durables —por
ejemplo, los automéviles— que represen-
tan hoy una fraccion tan importante del
patrimonio de muchos. No deja de ser
sugerente, por otra parte, que de acuerdo
con sus propios nimeros, el valor de la
riqueza industrial y comercial —el valor de
las empresas que constituyen la quintae-
sencia del capitalismo— se mantiene
virtualmente constante como proporcién
del ingreso nacional.

La evidencia presentada en el libro tam-
bién muestra un importante aumento de la
desigualdad en los ingresos personales
durante las dltimas décadas en variados
paises. Culpa de ello a las politicas de libre
mercado difundidas a partir de Ronald
Reagan en adelante y Margaret Thatcher.
Otros autores han concebido explicaciones
diferentes. Por ejemplo, el vertiginoso
cambio tecnolégico que ahorra mano de
obra de bajas calificaciones y favorece a
profesionales y técnicos. O el impacto sobre
los paises ricos de la irrupcién de China —y
su mano de obra barata— al mercado
mundial. Este Gltimo factor, aunque incre-
mente la desigualdad al interior de esos
paises, la atentia a nivel mundial, como lo
atestigua el surgimiento de las clases medias
de Asia y América Latina.

Las estadisticas de Piketty son elocuen-
tes, pero tienen inevitables limitaciones y
defectos. Ademas, en su tratamiento parece
haber incurrido en ciertas desprolijidades,
como ha denunciado el diario Financial
Times. Mi recomendacion es tomarlas con
una buena dosis de escepticismo. ¢Cuan
confiable podran ser los datos y calculos
extraidos de las declaraciones de impuestos
de la Francia o la Inglaterra de cien o dos-
cientos afios atras?



El remedio

Como el lector podra imaginar, la receta
del doctor Piketty es mas intervencion del
Estado.

Sus propuestas son tres: primero, elevar
fuertemente el impuesto a las herencias y
las donaciones; segundo, establecer una
tasa marginal de impuestos de 80% sobre
las rentas personales méas altas (superio-
res, por ejemplo, a un millon de délares al
afio); y, tercero, instituir un impuesto
progresivo a los altos patrimonios a nivel
global (de hasta, por ejemplo, 5 0 10%
para el tramo que supere los mil millones
de euros). Prudentemente, advierte que
sus propuestas solo serfan recomendables
mediante un acuerdo internacional de
tributacion y fiscalizacion de la riqueza
global. El intento de un pais de proceder
aisladamente conseguiria tan solo ahuyen-
tar los ahorros y la inversion.

Como ha sido destacado por diversos
criticos, la fundamentacion de estas pro-
puestas es débil. Si la raiz del problema de la
desigualdad esta en la alta rentabilidad del
capital, el autor podria haber abogado por
medidas para fortalecer la libre entrada y la
competencia en los mercados. En su critica
del libro, Martin Feldstein —el reputado
economista norteamericano— sostiene que
los dos pasos més importantes para reducir
la desigualdad de la riqueza son eliminar los
subsidios implicitos a la industria financiera y
liberar las restricciones al uso de suelos en
las grandes ciudades, cuya plusvalia enri-
quece a los més ricos.

Sila causa del problema es la desigual
distribucion de la propiedad del capital, uno
habria esperado que el autor favoreciera
politicas para abrir mejor acceso a ella por
parte de las grandes mayorias. Por ejemplo,
nuestro sistema previsional, basado en la
capitalizacién individual, hace a todos los
trabajadores ser, en parte, también capita-
listas. Como bien puntualiza el ya menciona-
do Xavier Sala-i-Martin, la primera ley
fundamental de Piketty proporciona la
condicion ideal para un sistema de seguridad
social de capitalizacion, porque supone que
el rendimiento de los ahorros supera lo que
podria ofrecer un sistema de reparto. Para-
ddjicamente, el autor rechaza tal sistema
porque lo juzga riesgoso.

En cambio, el remedio tributario favoreci-
do por el doctor francés puede resultar peor
que la enfermedad. Su efecto obvio seria
frenar el crecimiento, porque desalentaria el
emprendimiento, el ahorro y la inversion.
Piketty hace poco esfuerzo en evaluar las
consecuencias de su solucion preferida. Con
todo, vale la pena preguntarse si el impuesto
a las herencias y donaciones no es acaso un
instrumento tributario subutilizado hoy en el
mundo, y también en Chile.

¢Y Chile?

Las apariencias engafian. El autor no las
emprende contra la economia de libre
mercado. Declara no tener ninguna simpa-
tia por la planificacién central de la econo-
mia y destaca la importancia del empren-
dimiento y la innovacion.

Su preocupacion se circunscribe a la
tendencia a la concentracion de la riqueza de
las economias capitalistas en su etapa ma-
dura. Ello provendria de la alta rentabilidad
del capital en comparacion con el modesto
crecimiento econdmico propio de dicha
etapa. Pero Chile esta muy lejos de ello. Lo
que estd en juego aca no es qué hacer ante
un inexorable estancamiento del crecimiento
—como plantea Piketty—, sino cémo crecer
sostenidamente al 5 0 6% anual y alcanzar
en una o dos décadas el nivel de desarrollo
de los paises exitosos. Durante ese vertigi-
noso ascenso, el problema que turba a
Piketty simplemente no ocurre: el acelerado
crecimiento del producto supera la rentabili-
dad neta del capital, el dinamismo econdémi-
co y social invalida a la herencia como la
principal fuente de progreso familiar, la
ganancia obtenida en mercados competitivos
es el premio legitimo a la inventiva, el atre-
vimiento y el esfuerzo individual. m



