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La concentracién de la riqueza ha aumentado y seguird aumentando como
consecuencia de la naturaleza misma del sistema capitalista. Este es el plantea-
miento central del economista francés Thomas Piketty, del Paris School of Eco-
nomics, en Capital in the Twenty-First Century.

La redaccion de la version en inglés del libro es fluida, y permite explicar en
buena parte la impresionante popularidad de la obra. Acogido por publicos muy
diferentes, desde académicos y tecndcratas hasta dirigentes politicos, Capital es
también el resultado de multiples publicaciones académicas del autor en colabo-

* Las citas del libro fueron traducidas del inglés por el autor de esta resefia. A menos que se indique lo con-
trario, los nimeros de paginas que aparecen en el texto corresponden a la edicion en inglés del libro de Piketty.
Existe una edicion en espafol bajo el titulo de El capital en el siglo xx1 (Fondo de Cultura Econémica, 2014).
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racion con Anthony Atkinson, del London School of Economics, y Emmanuel
Séez, de la Universidad de California, Berkeley. No obstante lo bien escrito del
texto, la acogida entre los economistas no ha sido uniformemente positiva (Ro-
drik, 2014).

Quizds el mayor consenso favorable sobre los resultados del trabajo de Piketty
se refiere a sus fuentes de informacion y al trabajo de construccion de bases de da-
tos puestas a disposicion de todos los publicos, en un encomiable gesto de trans-
parencia investigativa. La diferencia mas notoria con la informacion estandar
sobre el tema de la desigualdad radica en que reemplaza las tradicionales encues-
tas de hogares por informacién tributaria. Este ejercicio revela que la concentra-
cién de la riqueza se incrementa notablemente con el uso de la informacion fiscal.
En este sentido, los resultados de las mediciones tradicionales subestiman el ni-
vel real del sesgo en la distribucion del ingreso y de la riqueza.

Piketty sintetiza sus hallazgos en una frase al concluir el libro: “El pasado de-
vora al futuro” (p. 571), una afirmacién magistralmente ilustrada a principios del
siglo x1x, en el célebre 6leo del pintor espafiol Francisco de Goya, Saturno devoran-
do a un hijo. El tema del cuadro se asocia con el mito griego del titan Cronos, per-
sonificacion del tiempo. Cronos es representado en una escena de “canibalismo
incestuoso” en la que devora a su hijo, que representa el futuro y que, de acuerdo
a un oréculo, serfa quien lo destronaria.

Aunque de manera mucho menos dramatica que en la pintura de Goya, Piketty
concluye que el sistema o modelo de produccion capitalista no es sostenible en
el largo plazo, pues las fuerzas que tienden a generar concentraciéon de la riqueza
eclipsan el poder de aquellas que tienden a equilibrar la distribucion de los recur-
sos. Este desequilibrio de fuerzas “amenaza a las sociedades democraticas y a los
principios de justicia social en los cuales estdn cimentadas” (p. 571).

En la obra de Goya, Saturno es representado por un anciano que devora a un
hombre joven, una ilustracion que representa cabalmente la posicion de Piketty
sobre el capitalismo. Capital in the Twenty-First Century revela las tensiones existen-
tes entre las distintas fuerzas que orientan la evolucién de la distribucion de los
ingresos y la riqueza, y presenta evidencia a favor de la hipotesis de concentracion
sobre la de redistribucion. La solucion a este trascendental problema es planteada
en términos de la regulacion del Estado, y consiste en introducir un impuesto
global a la riqueza para combatir lo que Piketty denomina “capitalismo patrimo-
nial globalizado”, fenémeno que, segin Paul Krugman, pareciera ser parte sus-
tancial del modelo de sociedad que la clase politica contemporanea — al menos
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el Partido Republicano en los Estados Unidos — busca activamente consolidar
(Krugman, 2014).

Segun el trabajo empirico de Piketty, la evolucion del fendmeno de concen-
tracion de la riqueza muestra que antes de la Primera Guerra Mundial los paises
capitalistas alcanzaron una alta desigualdad. En el periodo siguiente, entre 1910
y 1950, los datos revelan un proceso de desconcentracion cuyo origen, segin Pi-
ketty, fue principalmente la gran destruccion de capital fisico en Europa a raiz de
las dos guerras mundiales. Desde 1950, durante el periodo de posguerra y hasta
hoy, Piketty observa un preocupante retorno a la tendencia de concentracion de
hace un siglo, hasta alcanzar de manera aproximada la misma concentraciéon
de entonces. En este sentido el “capitalismo patrimonial globalizado” no aparece,
sino que reaparece.

Como evidencia de la reaparicion del “capitalismo patrimonial globalizado”,
el autor muestra el incremento en la relacion capital-producto, resultado de divi-
dir el total del capital disponible en un pais por el total de su produccion en un
afio (piB). El indicador revela la cantidad de capital necesaria para generar una
unidad monetaria de produccién. Por ejemplo, si en un afio determinado un pais
tiene disponibles tres millones de pesos de capital representados en maquinaria y
equipos, y produce un millén de pesos en bienes y servicios, entonces la relacién
capital-producto es igual a tres o 300%.

En el pais del ejemplo se usan, entonces, tres pesos de capital para generar
un peso de producto. Dado que el capital es una variable stock y el ingreso es una
variable flujo, otra forma de interpretar este indice es mediante el numero de afios
necesarios de produccién (PIB o ingresos) para lograr determinado nivel de rique-
za (capital). En el ejemplo, el valor de la tasa indica que son necesarios tres aflos
de produccién para acumular esa riqueza. Segun Piketty, a pesar de que la razén
capital-producto no dice nada sobre la distribucion de la riqueza, puede ayudar a
comprender la importancia del capital en una sociedad.

Para construir la relacion capital-producto, Piketty define capital como la agre-
gacién de todos los activos, diferentes al capital humano, que pueden ser poseidos
y vendidos en algin mercado. El capital es, entonces, la sumatoria de una am-
plisima gama de conceptos, tales como rentas, dividendos, intereses, beneficios,
ganancias de capital, otros ingresos derivados de la propiedad de la tierra, propie-
dad raiz, instrumentos financieros, equipos industriales, patentes e infraestruc-
tura, entre otros.

La medicion del capital es quiza uno de los principales puntos que se le han
criticado a Piketty, ya que excluye algunos otros activos como automéviles, compu-
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tadores, muebles, neveras, iPads y equipos de musica (Sala-i-Martin, 2014), e in-
cluye activos no productivos, como obras de arte y viviendas suntuarias (Solow,
2014). En otras palabras, la discusion sobre la medicion del capital implica la
necesidad de diferenciar entre capital productivo y otros tipos de capital. El argu-
mento gira en torno a la dificultad de explicar, por ejemplo, como la valorizacion
de la propiedad raiz o de una obra de arte puede incidir en la capacidad produc-
tiva y explicar la dinamica de concentracion del modelo de produccion.

No obstante las observaciones sobre la medicion del capital, Piketty acierta en
el adecuado uso de la tasa capital-producto, pues al tomar una proporcién entre
dos variables permite comparar la evolucion de ambas entre paises a lo largo del
tiempo, sin caer en las dificultades de corregir por precios y tasas de cambio entre
monedas. Asi, la razon capital-producto se convierte en un instrumento de com-
paracion transparente entre 1870y 2010 para analizar el comportamiento de am-
bas variables, principalmente en Alemania, Francia, Inglaterra y Estados Unidos.

La principal observacion de Piketty sobre la evolucion de la relacion capi-
tal-producto consiste en que, en los paises analizados a lo largo del tltimo siglo,
el indicador sigue un mismo patrén de evoluciéon en forma de U invertida. La
tasa para cada pais alcanzé niveles de alrededor de 700% a principios del siglo
xX, en el periodo anterior a la Primera Guerra Mundial. Luego decrecio a niveles
de entre 200% y 300% hacia 1950, y después aumento hasta ubicarse, en afios
recientes, entre 400% y 600%. El principal argumento de Piketty para explicar la
caida de la razén capital-producto a mediados del siglo xx es la destruccion fisica
de capital causada por las dos guerras mundiales, argumento que para algunos,
como Sala-i-Martin, adquiere mucha relevancia en el discurso de Piketty, siendo
no obstante un elemento exdgeno.

Piketty usa el comportamiento de la relacion capital-producto para resaltar
el aumento de la concentracién de la riqueza en Europa después de la Segunda
Guerra Mundial y predecir el futuro del sistema. Segin él, una mayor razén
capital-producto estd asociada a una mayor concentracion de la riqueza. Su pro-
nostico para el siglo xx1 es que continuara el proceso de incremento de la tasa
capital-producto, de modo que aumentara la concentracion del capital. La obser-
vacion del indicador para Europa contrasta con los resultados para Estados Uni-
dos, cuyo comportamiento respecto a la variable ha sido mds estable en el tiempo
(alrededor de 400% a 500%). Piketty sostiene que esta diferencia explica la “mi-
rada mas benigna de los americanos hacia el capitalismo” (p. 155). Respecto a la
tasa capital-producto, Piketty argumenta que aun queda abierta la pregunta de si
hay un nivel de equilibrio y, si existe, entonces como se determina.
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En cuanto al equilibrio de largo plazo, Piketty sefiala que una economia de li-
bre mercado, basada en la propiedad privada y dejada a su libre funcionamiento,
contiene poderosas fuerzas de convergencia, asociadas particularmente a la difu-
sion del conocimiento y las habilidades. Pero el libre mercado también reproduce
poderosas fuerzas de divergencia que son potencialmente una amenaza para las
sociedades democraticas y los valores de justicia social que les dan fundamento.

Piketty sefiala que no siempre son mecanismos econdmicos los que generan
diferentes resultados en la distribucion; estos también pueden ser politicos o de
otro tipo. Por ejemplo, el crecimiento econémico moderno se basa en el aumen-
to de la productividad y la difusién de conocimiento, y la principal fuerza que
favorece la convergencia tanto internacional como al interior de los paises es pre-
cisamente la difusion de tal conocimiento (Choi, Toro-Gonzélez, y Gray, 2013).
Es decir, Piketty identifica fuerzas que al mismo tiempo empujan hacia la conver-
gencia y hacia la divergencia en la distribucion de la riqueza, prevaleciendo las
segundas.

Uno de los principales puntos de la obra es el interés del autor por ilustrar
lo que denomina la “fuerza fundamental de divergencia: r > ¢” (p. 25). La des-
igualdad significa que si la tasa de retorno del capital estd por encima de la tasa
de crecimiento de la economia , la divergencia en la distribucion de la riqueza
es muy alta y aumenta la relacion capital-producto. Un aumento del numerador
por encima del denominador hace que el cociente crezca. Por lo tanto, al pasar el
tiempo habra una mayor cantidad de capital por unidad de producto.

El planteamiento sobre la “fuerza fundamental de divergencia” difiere radical-
mente de lo planteado en 1961 por Edmund Phelps, economista norteamericano
que bautizo la igualdad r = g como la “regla de oro de la acumulacién de capital”
(p. 563). A diferencia del planteamiento de Piketty, la regla de oro de Phelps im-
plica un equilibrio estable de la relacion capital-producto, que no es consistente
con las variaciones observadas en los datos. No obstante, a pesar del esfuerzo de
Piketty en la construccién de las bases de datos y de su gran contribucién al cono-
cimiento, la informacion existente es todavia insuficiente para generar consenso
sobre el fendmeno de concentracion e inequidad.

En una seccion de las conclusiones de la obra que titula “La contradiccion
central del capitalismo: r > g”, Piketty escribe lo siguiente:

La “desigualdad r > g implica que la riqueza acumulada en el pasado crece mds

rdpidamente que la produccién vy los salarios. Esta desigualdad expresa una con-
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tradiccion logica fundamental. Los empresarios inevitablemente tenderan a con-
vertirse en rentistas, cada vez mds dominantes, sobre aquellos que solo poseen su
capacidad de trabajo. Una vez constituido, el capital se reproduce por si solo més
rapido de lo que crece la produccion. En otras palabras, el pasado devora al futuro.”

(p. 571).

Segun Piketty y su equipo, la fuerza desestabilizadora representada por la des-
igualdad r > g esta presente a lo largo de la mayor parte de la historia de la huma-
nidad y hasta antes de la Primera Guerra Mundial. Como hipétesis/prondstico
indica que probablemente esta tendencia a la concentracion estara presente du-
rante todo el siglo xx1 y que el fendmeno de concentracion podra evidenciarse
en la transmision de la riqueza heredada. Piketty sefala que la evolucion de esta
tendencia dependera también de los choques exdgenos a que esta sujeto el ca-
pital (como en el caso de las guerras mundiales) y a la regulacion y las politicas
publicas implementadas a través de diversas instituciones sociales. Sin embargo,
ironicamente, el andlisis del papel de las instituciones en la evolucién de la con-
centracion es uno de los grandes ausentes del libro.

En relacion con la desigualdad entre r y g, Charles Jones, de la Universidad
de Stanford, afirma que no es tan claro hasta qué punto r > g sera visto dentro de
una o dos décadas como la fuerza clave en la determinacién de la inequidad en la
riqueza. Sin embargo, pondera el trabajo de Piketty al sefalar que “gracias a este
cuestionamiento en el futuro nuestro entendimiento de la inequidad habra sido
ampliada enormemente por el impetu con que Piketty y sus coautores lo han
abordado” (Jones, 2015, pp. 19-20).

La critica mas dura a Capital es la de Xavier Sala-i-Martin (2014), de la Univer-
sidad de Columbia, quien sostiene que es falsa la tesis de Pikkety segiin la cual,
“cuando la tasa de retorno del capital es superior a la tasa de crecimiento de la
economia, la logica dicta que la riqueza heredada crece mas que el PIB y el ingreso
de las personas”. Sala-i-Martin plantea que “lejos de ser una contradiccion del
capitalismo es una condicion de eficiencia econémica denominada eficiencia di-
ndmica”. La famosa desigualdad no implica acumulacion de la riqueza heredada;
para desvirtuar a Piketty, Sala-i-Martin usa informacion de listas de millonarios
en distintos periodos de tiempo para mostrar lo rapido que cambian sus prota-
gonistas.

Otras criticas se han orientado no hacia el rol de la “contradiccion central del
capitalismo”, sino a otros aspectos en que el libro no profundiza. Para Daron
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Acemoglu y James Robinson, por ejemplo, el libro de Piketty sigue la tradicion
de grandes economistas de la tradicion cléasica, como Ricardo y Marx, al formular
“leyes generales” para diagnosticar y predecir la dindmica de inequidad. Acemoglu
y Robinson — célebres por su también envolvente obra Por qué fracasan los paises
- sostienen que estas leyes son inutiles como guias para entender el pasado o
predecir el futuro porque ignoran el rol central de las instituciones politicas y
econdmicas para orientar la evolucién de la tecnologia y la distribucion de los
recursos en la sociedad. Acemoglu y Robinson ilustran con las historias de Sura-
frica y Suiza que ciertas medidas usadas por Piketty generan una caracterizacién
errénea de los determinantes clave de la desigualdad social. Seialan, ademas,
que la dindmica de la inequidad esta relacionada mas estrechamente con factores
institucionales y su evolucion endogena que con las fuerzas seiialadas por Piketty,
como sucede con la brecha entre las tasas de interés (r) y las tasas de crecimiento
(g). Acemoglu y Robinson critican que Piketty haya heredado de Marx la ausen-
cia de anilisis institucional, a pesar de que sus recomendaciones apuntan a una
solucion de este tipo (Acemoglu y Robinson, 2015).

En este sentido, la discusién sobre el mecanismo de ajuste institucional para
reducir las brechas estd lejos de ser resuelta. No obstante, Capital apunta a que la
politica publica puede ejercer una influencia enorme en la evolucién de nuestra
sociedad. Un sistema impositivo progresivo, en particular los impuestos sobre la
riqueza y las herencias, puede ser una fuerza poderosa para limitar las tendencias
del libre mercado a generar inequidades (Krugman, 2014). Sin embargo, para
Charles Jones (2015), este elemento es atin especulativo y no obedece a un resul-
tado analitico aceptable y generalizable. Sefala Jones que, a pesar de que la con-
centracion de la riqueza ha aumentado en décadas recientes, las causas son atn
poco claras. Entre las posibles razones cita un descenso en las tasas de ahorro de
aquellos fuera del grupo de ingresos laborales m4s altos, el aumento en la concen-
tracion de los trabajadores de mayores ingresos, y el incremento generalizado de
los precios de la propiedad raiz. Por lo tanto, para Jones, dependiendo del caso,
la solucién podria ser diferente.

Para Pikettty, la férmula para controlar las fuerzas que generan divergencia
consiste en la adopcion de un impuesto global a la riqueza. Pero esta es una reco-
mendacién de politica que tiene un obstdculo mayusculo: su aplicacion. El propio
Piketty reconoce que se requiere para ello una alta coordinacion y cooperacion
internacional, asi como de procesos efectivos de integracion politica que en la
actualidad, ante las dificultades que atraviesa, por ejemplo, la Unién Europea,
no son faciles de lograr.
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Quizds el punto mas importante de la critica de Sala-i-Martin es el relacionado
con la desigualdad. Plantea que “Piketty nunca explica de manera convincente
por qué las desigualdades econdmicas son importantes y por qué representan la
semilla de la destrucciéon del capitalismo”. Como ejemplo, Sala-i-Martin sefala
que, para aceptar la hipotesis de Piketty respecto del poder desequilibrador de la
inequidad, es necesario identificar primero cual es la desigualdad a la que se hace
referencia. Esta observacion parte de que la inequidad al interior de los paises se
ha incrementado en décadas recientes, como lo muestra Piketty, mientras que la
inequidad observada entre paises ha tendido hacia una “gran convergencia”, se-
gtin estudios del propio Sala-i-Martin. Dados los dos tipos de inequidad, Piketty,
segun Sala-i-Martin, no aclara cual de ellas es la que incide en la desestabilizacién
del modelo de produccién y cuil es el mecanismo mediante el cual esto ocurre.

A manera de mediador en la controversia entre Sala-i-Martin y Piketty, Kenne-
th Rogoff reconoce el aporte del francés al sealar las diferencias entre el trabajo
de Piketty, que analiza desigualdades al interior de los paises, y la literatura que
se ocupa de la desigualdad entre paises. Resalta que, a diferencia de otros autores
que han examinado el fendémeno de la inequidad entre naciones y han aporta-
do evidencia sobre la hipdtesis de convergencia, Piketty muestra la inequidad
al interior de los paises ricos se ha profundizado (Rogoff, 2014). Se trata de un
fendmeno que al parecer ha ocurrido entre las distintas regiones en Colombia
(Galvis y Meisel, 2010).

Otro problema que se advierte en el libro de Piketty es la escasa informacion
tributaria para la mayoria de los paises, lo que limita su capacidad de extrapolar
los resultados de un pequefio grupo de paises de altos ingresos a conclusiones
generales sobre el fendmeno alrededor del mundo. Evidentemente, existen im-
portantes restricciones a esta inferencia, sobre todo para paises en desarrollo
como Colombia.

La lectura tanto de Capital como de multiples documentos y resefias publica-
das fortalece la nocién de que, de la misma manera en que se ha evitado la deba-
cle capitalista desde los tiempos de Ricardo y Marx, la sociedad podra resolver a
tiempo las tensiones entre sus fuerzas desequilibrantes al interior de los paises y
fortalecer las fuerzas de convergencia entre paises. De esta manera se evitara que
Saturno devore a su hijo, nuestro futuro. La propuesta de Piketty es adecuada
en términos del mecanismo escogido, los impuestos, pero su implementacion es
poco viable. Quedara como un objetivo inalcanzable que tiene la positiva propie-
dad de senalar el rumbo hacia donde no debe dirigirse nuestra sociedad. En este

228



RESENAS

proceso, seran las instituciones las llamadas a dar con el mecanismo adecuado
que equilibre las fuerzas e impida el cumplimiento de la profecia. El papel del Es-
tado en la regulacion del “capitalismo patrimonial” servird de base para lograrlo,
primero en cada pais, luego a nivel global.

La obra de Piketty se ha convertido ya en una referencia obligada en la discu-
sion sobre inequidad. Su construccion y uso de fuentes de informacién alterna-
tivas es un aporte extraordinario a la busqueda de soluciones. Y, como lo sefala
Robert Solow, Piketty acierta en la orientacion de su libro pues “...1a envidia es
un sentimiento mucho m4s fuerte que la compasion. El libro de Piketty sobre el
19% mas rico de la poblacién atrajo mas atencion que todo el trabajo que se ha
realizado en las ultimas décadas sobre la pobreza” (Gornick, 2015).

DANIEL ToRO GONZALEZ
Universidad Tecnologica de Bolivar
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