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Como argumentei no corpo da resenha, o capitalismo patrimonial resulta da capacidade do
capital de se reproduzir a velocidade suficientemente elevada, de forma a garantir vida
confortdvel ao seu proprietdrio e simultaneamente permitir deixar heranca ainda maior para
sua descendéncia. Piketty argumenta que esta dindmica resulta da tendéncia da taxa de
retorno do capital liquida da deprecia¢do do capital, R, ser maior do que a taxa de crescimento
da economia, g.

Ao longo do texto a condigdo R > g parece ser uma anomalia das economias de mercado. No
entanto essa é uma condicdao bdasica de eficiéncia de uma economia. Se essa condi¢do nao for
atendida, a economia encontra-se em um estado que n3o é eficiente no sentido de Pareto.

A eficiéncia no sentido de Pareto é uma situacdo no qual é impossivel imaginar uma nova
alocagdo de bens na economia que melhore a vida de ao menos um individuo sem piorar a
vida de nenhum outro individuo. Se ocorresse R < g seria possivel pensar politicas que
melhorasse a vida de alguns sem piorar para ninguém, o que em geral ndo é o caso.

A ineficiéncia dindmica ocorre sempre que o retorno do capital for menor do que o
crescimento da economia, pois gasta-se mais recursos para carregar capital do que o retorno
deste capital. Para que o estoque de capital ndo se reduza a cada instante, a sociedade tem
que investir o equivalente a depreciacdo do capital. Para uma economia que apresenta
crescimento além da depreciacdo do capital, o estoque de capital tem que crescer a velocidade
de crescimento da economia para que a relagdo capital-produto seja constante, isto &, para
que o estoque de capital ndo seja diluido pelo crescimento econémico. Portanto, a longo
prazo, o investimento tem que repor o capital depreciado e adicionar novo estoque a
velocidade de crescimento da economia.

Assim, a cada instante a economia precisa reservar uma quantidade de bens para o
investimento de forma e manter o estoque de capital, em unidades de produto, constante. A
quantidade de bens que precisa ser poupada é dada por:

(g + 9K,

em que K representa o estoque de capital e §, a taxa de depreciagdo fisica. Se a cada instante
a sociedade poupar esta quantidade de bens para investimento, o capital liquido da
depreciagdo crescerd a taxa g, e, portanto, o capital em unidades do produto, que também
estd a crescer a taxa g, sera constante.

Para nos convencermos de que R < g resulta em uma economia dinamicamente ineficiente
basta imaginarmos o que ocorre se fizermos algo para reduzir o capital em AK. Hd um ganho
imediato de consumo, pois parte do capital pode ser consumido. Adicionalmente, dado que o
estoque agora reduziu-se, a quantidade que precisamos poupar o tempo todo além da
depreciagdo para manter o capital constante em unidades de produto reduziu-se em gAK.
Evidentemente, se o estoque de capital reduziu-se a produgdo ira reduzir-se. Em quanto? O
impacto da queda do estoque de capital sobre a producdo é dado pela taxa de retorno liquida
da depreciagdo multiplicada pela redugdo de capital, RAR. Se R < g o aumento no consumo



possivel com a menor poupanca necessdria para manter o capital constante, gAK, é maior do
que a perda de produto com a redugao do estoque de capital, RAR.

Ou seja, uma economia em que R < g é uma economia que carrega um estoque muito
elevado de capital cujo beneficio deste carregamento, dado por RAR, é menor do que o custo
deste mesmo carregamento, dado por gAK. O reconhecimento de Piketty, ao longo de seu
texto, de que R > g é a situagcdo normal das economias de mercado somente atesta a
eficiéncia desta forma de organiza¢do da produgao.

Faz parte da apresenta¢do grandiloquente de Piketty estabelecer leis gerais do capitalismo.
Como o leitor de minha resenha notou, nao fiquei nem um pouco seduzido pelas duas leis
gerais do capitalismo. Pareceu-me puro exercicio retérico. A primeira é uma identidade
contabil. Ela atesta que a participacdo do capital na renda, a, é dada pela renda do capital
bruta da depreciac¢do, (R + §)K dividida pela produto, Y. Isto &,

__ (R+OK

DK = (R +8)p,

. ~ . K
em que 3 é a relagdo capital-produto, v

A segunda lei fundamental do capitalismo representa a situacdo que nos cursos de
crescimento é conhecida por estado estaciondrio. O crescimento do estoque de capital é dado
pela parcela do produto que é poupado, menos a depreciacdo do capital. Representado o
crescimento do estoque de capital por sua derivada temporal, temos:

dK
E =sY — 6K.
Em taxas segue:
1dK Y 5= s
kKdat Kk °"pB

Dado que no longo prazo o estoque de capital cresce a taxa igual a taxa de crescimento do
produto, é natural redefinir as unidades e trabalhar com o estoque de capital em unidades

- K
eficientes, k =

—gr que ¢ estaciondria a longo prazo. Com um pouco de algebra chega-se em:

1dk s (G +8)
kde g 9T
Dado que no longo prazo o capital cresce a taxa de crescimento da economia, o estoque de
capital medido em unidades eficientes, k, é estacionario, isto é, ndo varia. Consequentemente:
S

g+6

ﬁ:

O terceiro ponto tedrico enfatizado por Piketty, e que ele bem poderia ter nomeado terceira
lei fundamental do capitalismo, é que a reducdo do crescimento econbémico eleva a
participagdo do capital na renda, a, e eleva a relagdo capital-produto, . Para apreciarmos esta
proposi¢do, temos que colocar mais estrutura em nossa analise. Peco paciéncia ao leitor para
gastar certo tempo com um pouco de algebra.

Vamos considerar que o produto pode ser descrito pela seguinte fun¢cdo de produgdo
agregada:
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Esta funcdo de producdo é conhecida como fun¢do que apresenta elasticidade de substituicdo
capital-trabalho, parametro representado por o, constante (CES). A elasticidade de
substituicdo capital-trabalho é o parametro que representa a flexibilidade tecnolégica. Piketty
considera que ha elevada flexibilidade entre capital e trabalho, e, portanto considera o > 1.
Os estudos que conheco que estimaram o obtiveram a desigualdade oposta, ¢ < 1. Eu mesmo
ha alguns anos com colaboradores me aventurei a estimar e obtivemos o = 0,7.! No meu
entender, e esta foi minha maior critica na resenha, Piketty desconsiderou completamente o
comércio internacional em sua anadlise. Penso que a maior flexibilidade tecnolégica identificada
por Piketty é fruto do comércio.

Sob a hipdtese de que o produto agregado é bem representado pela fungdo de produgdo CES a
relagdo capital-trabalho pode ser escrita como:
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A remuneracdo do capital liquida da depreciacdo é dada por:

R 5= _s_2k5_a ALU__l%S
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Para investigar a preocupacao de Piketty com relagdo a eleva¢do da importancia da renda do
capital quando a taxa de crescimento da economia se reduz, temos que ter uma teoria de
acumulacdo de capital. Piketty sugere que considera que a melhor teoria é um modelo em que
somente proprietarios do capital poupam. Considere que os proprietarios do capital nao
trabalhem e poupem uma proporcdo sX de sua renda, enquanto os trabalhadores nio
poupam. Segue que a equac¢do de acumulagdo da capital é dada por:

dK
— = sKrK — 8K,
dt

visto que a renda dos proprietarios de capital é dada por rK.

Lembrando que k = %, segue que:
1dK 1dk ta=skr_s
Kdt kde 9-°T 7%

No estado estacionario, isto é, quando o crescimento do capital for igual ao crescimento da
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economia, ou seja, quando P 0, segue:
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Ou ainda:

L http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/735/1503.pdf?sequence=1.
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Logo, no estado estacionadrio a rela¢do capital-produto é dada por:
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Para terminar esta longa brincadeira com modelos, preciso de outra varidvel observavel. A
primeira lei fundamental do capitalismo de Piketty, que, como vimos, trata-se de uma
identidade contdbil, assevera que a participacdo do capital na renda, a, é dada por a =

K = R+ 6)B =7

Juntando (1) com (2) segue que:
o—1

L I R

g+6 g+6

Assim temos duas condi¢des que valem no longo prazo, isto é, quando a taxa de acumulagdo
de capital for igual a g. A relagdo capital-produto, 3, é dada por (2), e a participacdo do capital
na renda é dada por (3).

g+é

Para uso futuro note que segue de (1) que R = i

No modelo que estamos considerando trés parametros ndo sdo diretamente observados: a
depreciacdo do capital, §, o parametro da fungdo de producdo, a, e a elasticidade de
substituicdo capital-trabalho, o. Trabalharei com o = 2, que é compativel com a leitura de
Piketty de alta flexibilidade tecnoldgica entre capital e trabalho. Para fixar valores para os dois
parametros adicionais considerarei como observados a relagdo capital-trabalho, f =4, e a
participacao do capital na renda, a = 24%, ambos s3o os valores reportados por Piketty para
os EUA em 1975.

1-0

A partir de (2) e (3) e com um pouco de algebra (e paciéncial) obtém-se que & = aff « e que

K
sta . . .
= - 9 Estou calibrando o modelo para descrever a economia americana em 1975. O

crescimento em longo prazo da economia americana era, na época, de 3% ao ano, sendo 1,5%
de crescimento populacional e 1,5% de progresso técnico. O investimento americano nos anos
70 é da ordem de 22% do produto ou 90% da renda do capital, visto que a renda do capital
corresponde a 22% da renda total. Consideramos, portanto, g = 0,03 e sK =0,9. Com estes
valores obtive @ = 0,12 e § = 2,4%. Esta taxa de depreciagdo para uma riqueza, que é quatro
vezes a renda, significa que 9,6% do produto tem que ser poupado para compensar a
depreciacdo fisica do capital. Adicionalmente, essas hipdteses resultam que a taxa de retorno
liguida da depreciagdo serda R = 3,6%.

Estamos prontos para fazermos a simulacdo de Piketty. Sob a hipdtese extrema de que a taxa
de crescimento populacional e tecnoldgico va a zero, a participagdo do capital na renda dada
por (3) iria para 54% e a relagdo capital-produto, dada por (2), iria para 20! Este parece ser o
inferno de Piketty. Em uma simulacdo menos extrema, sob a hipdtese de que a taxa de
crescimento reduza-se a metade, isto é, para 1,5% ao ano, a participagao do capital na renda



iria para 33% e a relagao capital-produto para 7,6. Adicionalmente o retorno do capital reduzir-
se-ia de 3,6% para 1,9%.

No entanto temos que lembrar que a hipdtese de o = 2 é altamente questionavel. Como
argumentei no corpo de minha resenha, a condi¢cdo o > 0 ndo é tecnoldgica. Ela ocorre
porque o comércio internacional permite a maior flexibilidade tecnolégica. Conforme o
processo de acumulacdo de capital na Asia tornar a dotacdo de capital do continente préxima
a dotagdo dos paises centrais, o crescimento do comércio arrefecera e, com ele, a flexibilidade
tecnoldgica. Passaremos a observar forte queda do retorno do capital e, com ele, a redugdo da
participacao do capital na renda.



