EL CAPITAL AL SEGLE XXI, DE THOMAS PIKETTY

JOAN RAMON ROVIRA | HOMS
Intervencio a la Societat Catalana d’Economia,

Institut d’Estudis Catalans, 17/11/2014

UNA OBRA EXCEPCIONAL

El Capital al Segle XXI de Thomas Piketty (en endavant, E/ Capital) és certament una
obra excepcional, per diferents motius:

- En primer lloc, per la seva base empirica. Els arguments exposats al llibre es
recolzen en una base de dades extraordinariament amplia sobre la distribucid
de la renda i de la riquesa a Europa i als Estats Units durant un llarg periode
historic, que utilitza intensivament les fonts fiscals i és accessible online.

- En segon lloc, per la seva ambicio teorica. El Capital no es limita a exposar uns
fets empirics. L'objectiu principal del llibre és identificar les “lleis fonamentals”
gue governen la distribucio de la renda i la riquesa i situar-les en relacié amb el
creixement economic.

- Entercer lloc, pel seu estil i la seva oportunitat. Es tracta d’un llibre d’economia
serids i al temps accessible per a un public ampli, escrit amb una notable
elegancia narrativa, i que arriba en un moment historic en el qué la qlestio de
la desigualtat se situa al centre del debat economic i politic al mén occidental.

El Capital ha estat un extraordinari exit de vendes des de la publicacié de I'edicid en
angles als Estats Units al marg del 2014 i ha rebut adhesions, critiques i comentaris per
part d’'un gran nombre d’economistes de prestigi d’arreu del mén. L'autor, Thomas
Piketty, és un dels principals experts sobre qlestions relacionades amb la distribucid i
té el respecte de la comunitat academica. No obstant, amb aquest llibre Piketty surt de
I’ambit limitat dels especialistes i tracta d’entroncar amb la visié més amplia de I'antiga
economia politica, posant en valor I'enfocament historic, social i fins i tot moral,
caracteristic dels economistes classics dels segles XVIII i XIX.

Es tracta d’una obra extensa —685 pagines en |'edicié en anglés— i agquesta nota no
pretén resumir el seu contingut. L'objectiu és compartir una lectura personal i, per
tant, necessariament subjectiva, d’aquells punts que m’han provocat més reflexié (més
thought provoking) fent referéncia també a les opinions d’altres comentaristes.



PRINCIPALS FETS ESTILITZATS DE LA DISTRIBUCIO DE LA RENDA | LA RIQUESA

El Capital posa de manifest els fets estilitzats basics que caracteritzen I’evolucio
historica de la distribucié de la renda i de la riquesa, a Europa i als Estats Units:

- En primer lloc, al llibre es posa de manifest, amb una metodologia homogenia i
consistent en el temps i en I'espai, en quina mesura les economies capitalistes
tendeixen a la concentracié de la renda i de la riquesa en una part de la
poblacio. Pel que fa a la renda, el percentatge del total en mans del 10% que
més guanya ha fluctuat historicament entre el 35% i el 45% als Estats Units i
entre el 30% i el 40% a Europa, entre finals del segle XIX i principis del XXI. Pel
que fa a la riquesa, el 10% més ric concentra entre el 60% i el 90% a Europa i
entre el 65% i el 80% als Estats Units, durant el mateix periode.

- Ensegon lloc, aquest grau de desigualtat no mostra cap tendéncia sistematica a
disminuir a mesura que progressa el desenvolupament dels paisos —a diferencia
del que havia predit Simon Kuznets. Es cert que és va reduir molt notablement
durant la primera meitat del segle passat. Pero a partir de 1970 la desigualtat
en termes de renda va augmentar molt intensament als Estats Units, fins situar-
se en maxims historics, i més moderadament a Europa a partir de 1980. També
ha augmentat la concentracid de la riquesa, amb menys intensitat, pero des de
nivells més elevats en comparacié amb la renda.

- En tercer lloc, I'estructura de la desigualtat ha canviat al llarg del temps. Per
exemple, a Europa abans de la Primera Guerra Mundial les rendes del capital
tenien un pes preponderant en la renda total del 10% més ric, mentre que als
Estats Units actualment els més rics ho sén a part iguals per les rendes del
capital i del treball.

Per explicar aquests fets estilitzats Piketty afegeix una altra observacio:

- La riquesa total d’un pais, calculada com a proporcido de la seva renda, ha
fluctuat significativament al llarg del temps, tant a Europa com als Estats Units.
El Capital atorga un paper central a I’evolucié d’aquesta ratio, representada per
la lletra grega B, que reflectiria el pes relatiu de la riquesa en una determinada
societat.

Piketty observa que B segueix una evolucio en forma de U, més acusada a Europa que
als Estats Units, entre els anys 1900 i 2010. Aquesta forma convexa de la ratio riquesa-
renda en termes agregats es correspon amb |’evolucid de la distribucio de la renda a
les dues zones, que també adopta una forma convexa: partint d’uns nivells inicials
elevats disminueix durant la primera meitat del segle passat i augmenta durant els
ultims 30 o 40 anys. Aquesta correspondencia s’explicaria pel fet que la riquesa es



concentra majoritariament en una fraccid relativament petita de la poblacio, que
coincideix amb les rendes més altes. Per tant, quan augmenta el pes de la riquesa en la
renda nacional, també augmenta la participacido de les rendes més altes, que es
beneficien dels rendiments del capital en major mesura que la resta de la poblacio.

Piketty explica el descens de la ratio riquesa-renda a partir de la Primera Guerra
Mundial i fins aproximadament la meitat del segle passat com a conseqliéncia,
principalment, de la destruccié de capital derivada de les guerres, de la falta d’inversid
(ja que una part important dels estalvis privats es van destinar a financar els elevats
déficits publics) i d’una caiguda dels preus relatius dels béns de capital en comparacié
amb altres preus. Pero es tracta de factors transitoris, que una vegada exhaurits han
donat pas a un nou augment de la proporcio que representa la riqguesa amb relacid a la
renda nacional, tant a Europa com als Estats Units.

MACRODINAMICA DEL CAPITAL (1): DE HARROD A SOLOW

Per explicar aquesta tendencia creixent de la ratio riquesa-renda, associada amb una
major desigualtat en la distribucié de la renda, Piketty parteix del que anomena, amb
gran ampul-lositat, la “segona llei fonamental del capitalisme”. Aquesta llei és,
essencialment, una variant de la relaci6 macroeconomica que es pot establir entre la
taxa de creixement, la taxa d’estalvi i la ratio capital-producte (o riquesa-renda en la
terminologia emprada per Piketty). Aquesta relacié va ser formulada originalment per
Roy Harrod al Regne Unit al 1939 i en una versié similar per Evsey Domar als EUA.

La formulacié original de Harrod tenia per objectiu “dinamitzar” el principi de la
demanda efectiva, expressat per John Maynard Keynes a la Teoria General de
I’Ocupacio, de I'Interés i de la Moneda (1936). El model de Harrod es pot expressar de
la seglient manera:

gk=s/v

on gk representa la taxa de creixement de I'estoc de capital, s és la taxa d’estalvi (net) i
v la relacié capital-producte. (En aquesta equacid es fa abstraccié de la taxa de
depreciacio del capital.)

En el model de Harrod el valor de la ratio capital-producte és el resultat de dos factors:
un coeficient tecnologic i el grau d’utilitzacié de la capacitat productiva. A la dreta de
I’'expressid se situen el factors exogens o explicatius i a I'esquerra la variable que es vol
explicar. Per tant, I'equacié de Harrod serveix, en primer lloc, per determinar la taxa
d’acumulacié de capital, prenent com a factors explicatius la propensié a I'estalvi, la
tecnologia i la demanda efectiva (representada pel grau d’utilitzacio).



Tant Harrod com Keynes eren escéptics respecte de la capacitat dels tipus d’interes per
equilibrar I'estalvi i la inversié a nivell agregat. A llarg termini, la taxa de creixement
natural de I'economia, que representarem amb la lletra g, es pot concebre com la
suma del creixement demografic i del progrés tecnic. Si aquestes dos factors es
consideren exogens i els tipus d’interes sén insuficients per equilibrar I'estalvi i la
inversid, llavors no hi ha cap raé a la formula de Harrod per la qual la taxa de
creixement del producte i de la renda, g, hagi de coincidir amb la taxa de creixement
del capital, gk, amb un grau d’utilitzaci6 “normal” de la capacitat productiva. La
consequencia és la inestabilitat intrinseca del model, que pot donar lloc a una relacio
capital-producte sistematicament creixent (o decreixent), reflectint un descens (o un
augment) sistematic en el grau d’utilitzacié del capital. El fet que a la practica no
s’observi una tendencia sistematica a infra-utilitzar o sobre-utilitzar el capital
productiu, fa pensar que les economies de mercat disposen d’elements estabilitzadors
gue no capta adequadament la férmula de Harrod.

L’any 1956, economista nord-america Robert Solow va atribuir el paper estabilitzador a
la tecnologia —el denominador representat per v a la férmula de Harrod— obrint pas a
la teoria neoclassica del creixement i la distribucié. En el model de Solow, la tecnologia
respon als preus dels factors productius, el capital i el treball. Aquests factors
presenten rendiments decreixents a I'lacumulacid intensiva, de manera que quan gk
excedeix sistematicament g el producte marginal del capital —que és igual al seu
retorn— baixara. A mesura que baixa el retorn del capital les empreses tendiran a
utilitzar metodes de produccié més intensius en el factor treball i, com a conseqiiéncia,
la taxa de creixement del capital es reduira, fins coincidir amb la del producte —en el
punt en el que els preus del factors igualen les seves productivitats marginals.

En el model de Solow la taxa d’estalvi s i la taxa de creixement g son factors exogens
determinats des de fora del model, mentre que la ratio capital-producte v és una
variable que s’ajusta a llarg termini. Per tant, la formula de Harrod, una vegada
reinterpretada a la Solow (i afegint la depreciacié del capital, representada per ) es
pot reescriure de la segiient manera:

v=s/(g+5)

El fet de situar la relaciéd capital-producte v a I'esquerra de I'equacid serveix per
emfasitzar que en el model de Solow aquesta variable s’ajustara de manera que en
equilibri a llarg termini les taxes de creixement del producte i del capital coincideixin (g
= gk). En aquesta expressio, que inclou la depreciacio del capital, la s representa una
taxa d’estalvi brut.

Aproximadament sobre la mateixa época, un grup d’economistes radicats a Cambridge
(Regne Unit) van desenvolupar la férmula de Harrod des d’una altra perspectiva, més
fidel als suposits Keynesians. Aquests economistes post-Keynesians posaven en dubte
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la legitimitat de tractar el “capital” com un factor de produccié homogeni i, per tant,
d’establir una relacié univoca entre el preu del capital —el tipus d’interes—i la intensitat

en el grau d’utilitzacié d’aquest input en el procés productiu.

Un d’aquests economistes, Nicholas Kaldor, el mateix any 1956 en que Solow va
publicar el seu article seminal, va presentar un model alternatiu que relacionava la
distribucié i el creixement de la renda nacional a través del numerador de la férmula
de Harrod, la taxa d’estalvi, i no del denominador, la tecnologia. En esséncia, Kaldor
considera una economia constituida per dos grups socials —treballadors i capitalistes—
amb propensions diferenciades a estalviar. Als capitalistes els atribueix una major
propensio a estalviar i a invertir, de manera que a mesura que la distribucié de la renda
canvia al seu favor també augmenta la taxa d’estalvi agregat i, com a conseqiiéncia, el
creixement de I'estoc de capital. Per a Kaldor, sén els canvis en la distribucié de la
renda els que equilibren I'estalvi amb la inversié i resolen el dilema plantejat per
Harrod, sense haver de recérrer a la ficcié d’una funcié de produccid agregada en la
que canvien les proporcions dels factors de produccié a mesura que canvien els preus
relatius.

En la versié més simple i abstracta del model de Kaldor —suposant que els treballadors
no estalvien, els capitalistes no reben rendes del treball i fent de nou abstraccid de la
depreciacio del capital- la férmula de Harrod pot donar lloc a la seglient expressio:

r=sc/g

on s representa la taxa d’estalvi (net) dels capitalistes, r = m / v és la taxa de retorn
(net) del capital i m és la quota de les rendes (netes) del capital en la renda nacional.
Donat que aquesta equacid expressa una relacid de llarg termini, les taxes de
creixement del capital i del producte sén equivalents: gk = g. La taxa de retorn r
s’escriu a I'esquerra de I'equacid per expressar que es tracta de la variable que s’ajusta
per equilibrar I'estalvi i la inversié (gk = g), en funcié de les dues variables explicatives:
la propensio a I'estalvi dels capitalistes, s, i la taxa de creixement natural, g.

Aquesta formula és coneguda com I'equacio del creixement de Cambridge i té relacié
amb les tesis de Piketty. Per exemple, es pot utilitzar canviant la posicié dels factors
per determinar I'evolucié de la ratio capital-producte fora d’equilibri, quan se suposa —
com fa Piketty— que la taxa de retorn és una constant determinada fora del model. En
aquest cas, 'equacié de Cambridge pot servir per establir un vincle causal entre la taxa
de retorn, r, i la taxa de creixement del capital, gk, donada la propensié a I'estalvi dels
capitalistes, s.. Una vegada fixats els valors de ri s només existira un valor per a la taxa
de creixement natural g compatible amb una ratio capital-producte estable, que sera
igual a:

g =gk=scr



Si la taxa de creixement natural és inferior a aquest valor (g < s. r) 'acumulacioé de
capital creixera a un ritme superior al del producte (gk > g) i la ratio capital-producte
augmentara. A la inversa, un valor de la taxa de creixement superior (g > s. r) implica
una ratio capital-producte decreixent (gk < g).

MACRODINAMICA DEL CAPITAL (l1): DE SOLOW A PIKETTY

Encara que Piketty es refereix in passing a les controversies sobre la teoria del capital
que van enfrontar —dialecticament— als dos Cambridge —als Estats Units i al Regne
Unit— mostra un coneixement superficial d’aquest debat i, en qualsevol cas, ignora en
els seus arguments les aportacions de la literatura post-Keynesiana a la relacié entre el
creixement i la distribucid. Per explicar I'evolucié observada de la ratio riquesa-renda
Piketty parteix del model de Solow, tot introduint algunes —importants— variacions.

Al seu article original Solow va utilitzar una funcié de produccié molt especifica,
anomenada Cobb-Douglas, que té una propietat singular: els canvis en el valor de v —la
intensitat del capital- no afecten a la distribucié de la renda entre els factors de
produccid, capital i treball, que roman estable encara que augmenti o es redueixi la
proporcié del capital en el procés productiu. Aixo és degut a que aquesta funcié de
produccié assumeix una elasticitat de substitucio unitaria entre el capital i el treball, de
manera que a mesura que augmenta (disminueix) la intensitat de capital, es redueix
(augmenta) el seu retorn, en igual proporcid.

Per tant, la férmula de Solow en versid6 Cobb-Douglas no pot explicar el fenomen
observat per Piketty, en qué un augment (descens) de la ratio riquesa-renda esta
associat amb un augment (descens) de la participacidé de les rendes del capital en la
renda nacional. La solucid que planteja Piketty és utilitzar la féormula de Solow fent
abstraccio de la depreciacidé del capital i interpretar-la en el marc d’una funcio de
produccié amb una elasticitat de substitucid entre capital i treball costant pero
diferent a la unitat.

Per expressar aquesta idea Piketty reescriu la férmula de Solow i 'anomena la “segona
llei fonamental del capitalisme”:

B=s/g
on s representa una taxa d’estalvi net.

La diferencia fonamental amb la versié Cobb-Douglas de Solow és que Piketty associa
aquesta expressié amb una elasticitat de substitucio entre capital i treball superior a la
unitat, de manera que descensos en la taxa de creixement amb una taxa d’estalvi
constant impliquen simultaniament un augment de la ratio riquesa-renda i una



participacié creixent de les rendes del capital en la renda nacional. Es a dir, un
augment de la desigualtat.

Per expressar més rotundament aquesta idea Piketty enuncia també la “primera llei
fonamental del capitalisme”:

a=rP

on a representa la participacio de les rendes del capital en la renda nacional (el que
abans hem denotat amb el simbol ).

Alguns comentaristes han destacat que aquesta “llei” és només una identitat
comptable: la taxa de retorn del capital és, per definicid, igual a la participacio del
capital en la renda nacional, dividida per la relacié capital-producte (r = a/B). Pero en
realitat aquesta equacid, combinada amb I’anterior, expressa perfectament la cadena
causal visualitzada per Piketty. En primer lloc, si la taxa de creixement a llarg termini
baixa i la taxa d’estalvi roman constant, la ratio riquesa-renda augmentara, d’acord
amb B =5/ g. En segon lloc, a mesura que augmenta la proporcié de la riquesa en la
renda nacional també augmentara la proporcio de les rendes del capital, ja que una
elasticitat de substitucid superior a la unitat amb un valor de la taxa de retorn
aproximadament estable, d’acord amb a = r B.

Segons Piketty I'estabilitat de la taxa de retorn és un fet empiric que cal acceptar i,
com a conseqiiéncia, és la teoria —en aquest cas la teoria del creixement soloviana— la
gue s’ha d’ajustar, assumint una elasticitat de substitucié que sigui compatible amb els
fets que es pretenen explicar amb aquesta teoria. Si la relacié riquesa-renda ha tornat
a augmentar aquestes Ultimes decades és perque una vegada exhaurits els fenomens
transitoris que la van mantenir excepcionalment baixa, aquestes dues lleis
fonamentals del capitalisme tornen a operar i condueixen les economies occidentals
cap a nivells d’acumulacid de riquesa cada vegada superiors —i, com a resultat, cap a
una distribucié de la renda cada vegada més escorada cap a les rendes del capital.

DOWNTON ABBEY AL SEGLE XXI?

Sobre la base d’aquest esquema analitic, Piketty especula amb el fet que la previsible
disminucio de la taxa de creixement potencial a les economies occidentals i al Japd
durant les properes decades podria comportar un augment gradual de la ratio riquesa-
renda i, per tant, de la participacio de les rendes del capital en la renda nacional.
Potser fins a nivells similars als de 'anomenada Gilded Age (Edat Daurada) de finals del
XIX i principis del XX. Per exemple, amb una taxa d’estalvi del 10% i una taxa de
creixement del 3% el valor de B se situaria en un 300%. Pero un descens del



creixement fins a I'1,5 %, mantenint la taxa d’estalvi constant, implicaria una ratio
riquesa-renda del 600%.

Ara bé, un augment en la intensitat de capital, en si mateix, podria no ser un problema
si la riquesa estigués equitativament distribuida. El problema prové de la concentracid
de la riquesa en poques mans, com s’observa amb gran profusio d’arguments empirics
al llarg del llibre. Piketty es pregunta queé determina aquesta concentracio historica del
capital i la resposta que ofereix constitueix la seva principal aportacié teorica i el nucli
de la seva obra.

La seva resposta es condensa en la famosa férmula que Piketty utilitza per expressar —
amb caracteristica ampul-lositat— la “contradiccié fonamental del capitalisme” (i que
també hagués pogut denominar “tercera llei fonamental”):

r>g

La contradiccié consisteix en que com més gran sigui la diferéncia entre la taxa de
retorn del capital i la taxa de creixement de I’economia, major és la probabilitat de que
els patrimonis hereditaris creixin més rapidament que el conjunt de I'economia i, amb
el temps, la riquesa es vagi concentrant en major proporcid en mans d’una classe
endogamica de rendistes.

Cal destacar és que Piketty posa I'emfasi en els patrimonis heretats que passen de
generacié en generacio, no en els patrimonis que es construeixen amb I'esforg i
I’estalvi acumulats al llarg d’'una vida. Per a Piketty el realment preocupant no és la
desigualtat en si mateixa, si aquesta desigualtat en els resultats és compatible amb una
veritable igualtat d’oportunitats, com a expressid del principi meritocratic. El que li
preocupa és la desigualtat que es deriva de factors que ell considera arbitraris com,
per exemple, el factor hereditari. En la seva visié moral de I'economia i de la societat
politica els patrimonis acumulats per la via hereditaria representen una contradiccid
flagrant del principi meritocratic que constitueix el fonament de les societats

IH

democratiques. Posa com a exemple a evitar el “capitalisme patrimonial” del segle XIX
—el mon de Honoré de Balzac i Jane Austen—i adverteix que hi ha forces inherents a la
naturalesa del propi sistema capitalista que, sense contrapés per part dels estats, ens
podrien portar de nou cap a un mon dominat per les grans fortunes hereditaries, en

ple segle XXI.

L’equacio de Cambridge a la que ens hem referit anteriorment (escrita gk = s.r) ens pot
ajudar a donar un primer pas per entendre la logica darrera d’aquestes afirmacions.
Suposem que una determinada dinastia familiar té un patrimoni que li proporciona un
rendiment anual (net d’'impostos) del 5% (r = 5%) i que estalvia la meitat d’aquest
rendiment per reinvertir-lo i transmetre’l a futures generacions (s. = 50%). En aquest
cas el patrimoni familiar tendira a créixer a un ritme anual acumulatiu del 2,5% (g = s.r
= 2,5%). Si el conjunt de I'economia creix al 2% (g = 2%) llavors aquest patrimoni
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familiar tendira a acumular una proporcié cada vegada més important de riquesa en
comparacido amb la renda nacional. Amb major generalitat: donada la propensié a
estalviar d’una determinada saga familiar i la taxa de retorn o rendiment després
d’'impostos del seu patrimoni, el creixement acumulatiu de la fortuna d’aquesta
dinastia sera tan més gran amb relacié al conjunt de I'economia, com major sigui la
diferencia entre la taxa de retorn del seu patrimoni i el creixement economic.

Ara bé, quest argument capta la dinamica de la desigualtat durant el periode transitori
entre dues situacions d’equilibri, pero no la situacid d’equilibri a llarg termini en la que
el grau de concentracio de la riquesa es pot considerar estable. Els arguments de
Piketty sobre la concentracié de la riquesa hereditaria a llarg termini no es basen en
I'equacido de Cambridge —que no inclou al seu text— sind en una extensa literatura
especialitzada sobre models d’acumulacid de la riquesa dinastica —no explicitats al
llibre— que atribueixen un paper important a la desigualtat r > g com a factor
explicatiu. L'originalitat —i I'origen de la controversia— de I'obra de Piketty rau en com
utilitza les conclusions d’aquests models teorics per explicar I'evolucié de la distribucié
de la renda i de la riquesa a diferents paisos amb una perspectiva historica de llarg
termini. Pero abans d’examinar aquesta controveérsia, és Util oferir una aproximacio
intuitiva als principals mecanismes que hi darrera d’aquests models d’acumulacié de la
riquesa dinastica.

DINAMICA DE LA RIQUESA HEREDITARIA: LA LOGICA DARRERA R > G

Es un fet conegut que tant la renda com la riquesa es distribueixen en una
determinada poblacid seguint una distribucid estadistica que es coneix com a
distribucié de Pareto. Es tracta d’una distribucié exponencial en la que la quota de la
renda o de la riquesa totals en mans de diferents segment de la poblacié augmenta
més que proporcionalment a mesura que s’ascendeix en la jerarquia de la distribucié.
En altres paraules: la riguesa tendeix a concentrar-se amb més intensitat com més a
prop s’esta de la punta de la piramide —el 10%, I'1% o el 0,1% més ric de la poblacié.
Un exemple particularment senzill de distribucié de Pareto és 'anomenat 80-20, en el
20% de la poblacio posseeix el 80% de la riquesa total.

Les distribucions de Pareto no sén ni molt menys exclusives de I'economia. Es tracta
d’una regla estadistica que s’aplica per descriure multitud de fenomens socials i també
naturals —com, per exemple, la distribucid de les ciutats per poblacié o de les empreses
per dimensid. El factor que governa el grau de concentracié en I'extrem de la
distribucié és el que es coneix com a “coeficient de Pareto”. Per tant, la tasca dels
investigadors es focalitza en intentar identificar les forces que determinen aquest
coeficient. En el cas dels models d’acumulacié dinastica, s’atribueix una part important



de I'explicacié a la diferéncia entre la taxa de retorn del patrimoni heretat —la r—i la
taxa de creixement economic —la g.

Per captar intuitivament el perque, podem imaginar una economia composada només
de dinasties familiars, que transmeten una part del seu patrimoni en heréncia a la
seglient generacio. En la transicié d’una generacié a la seglient poden passar moltes
coses. Per exemple, hi ha una determinada probabilitat que els successors facin una
mala gestié del patrimoni o, simplement, prefereixin vendre’l i consumir els recursos
obtinguts. Com més generacions acumuli una determinada saga familiar, més elevada
sera aquesta probabilitat. Per tant, les dinasties que acumulen més generacions de
patrimoni seran proporcionalment menys nombroses que la resta. Per altra banda, les
dinasties més longeves hauran tingut més marge temporal per aprofitar-se d’'una taxa
de retorn del patrimoni acumulat superior a la taxa de creixement del conjunt de
I’economia i, per tant, per acumular una proporcid superior de riquesa en comparacio
amb altres dinasties. Com a resultat, i prenent com a donada la probabilitat d’aparicié i
d’extincio de les fortunes entre generacions, la concentracié de la riquesa en poques
mans sera més acusada com més gran sigui la diferencia entre r i g. En cada moment
del temps sorgiran noves fortunes al temps que altres s’extingeixen —per tant, es
donara una certa rotacié de patrimonis— pero la distribucié dels patrimonis existents
reflectira una distribucié de Pareto, més escorada cap a les puntes com menor sigui el
creixement economic.

Piketty observa que historicament la diferencia entre r i g ha estat considerable. El
creixement economic va ser molt reduit fins a la revolucid industrial —inferior a I'1%—
mentre que les taxes de retorn del capital se situaven entre el 4% i el 5% i la pressid
fiscal era minima. Per tant, la desigualtat era molt elevada. Durant els segles XVIII i XIX
el creixement va augmentar moderadament fins a taxes més properes a |'1,5%, pero va
continuar sent relativament baix en comparaciéo amb la taxa de retorn, que es manté
relativament estable al llarg de la historia. Aquest fet explicaria, segons Piketty,
I’elevada concentracio de la riquesa tipica del capitalisme patrimonial anterior al 1914 i
també la menor concentracié de la riquesa als Estats Units en comparacié amb Europa,
com a consequéncia del major creixement demografic impulsat per I'emigracio al
continent america.

En canvi, durant la major part del segle XX el creixement economic va ser
significativament més elevat, les taxes de retorn es van reduir com a consequeéncia dels
conflictes bel-lics a escala mundial i va augmentar notablement la pressié fiscal.
Aquests factors combinats explicarien perque la concentracio de la riquesa es va situar
en nivells molt inferiors als registrats abans de la Primera Guerra Mundial —tant a
Europa com als Estats Units. Piketty també reconeix I'impacte d’altres factors de
naturalesa social i institucional, com per exemple I'emergencia de les classes mitjanes,
pero els situa en un segon ordre d’'importancia.
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De cara al futur, Piketty preveu que el creixement demografic als paisos més
desenvolupats tendira a disminuir i, com a conseqiiencia, també ho fara la taxa de
creixement economic. Per altra banda, és possible que les taxes de retorn netes
d’impostos es mantinguin estables o, fins i tot, tendeixin a augmentar, en un entorn
caracteritzat per una creixent competencia internacional per un capital cada vegada
més mobil entre fronteres. Per tant, el gap entre r i g podria tornar a augmentar a
mesura que avanga el segle XXI, portant cap a un major grau de concentracié
estructural de la riquesa en unes poques grans fortunes hereditaries, potser
comparable al de finals del segle XIX. La solucid que proposa Piketty és un dels
elements més coneguts del seu llibre: augmentar la imposicié del capital de forma
coordinada internacionalment, per tal d’evitar un augment de la desigualtat r > g, en la
que —recordem—la r representa la taxa de retorn després d’impostos.

EXIT DE VENDES, FOCUS DE CRITIQUES

El Capital de Piketty ha estat, sense dubte, un éxit extraordinari de vendes arreu del
mon, i ha superat el dificil repte de fer arribar un llibre d’economia, dens i extens, a un
public no especialista. (Amb independéncia de que probablement només una fraccié
dels que han comprat el llibre I'hagin llegit.) Per altra banda, la valoracié del llibre per
part dels companys de professid de Piketty, els economistes academics, ha estat
desigual. En general, la majoria reconeixen que E/ Capital representa una contribucio
de primer ordre al coneixement empiric de la distribucié de la renda i la riquesa al llarg
de la historia. No obstant, el sentiment majoritari és d’escepticisme amb relacid a
I"aparell teoric utilitzat per explicar els fets empirics, sobretot durant el periode més
recent.

Una enquesta elaborada per la Universitat de Chicago a una mostra representativa
dels economistes academics més destacats dels Estats Units, que inclou professionals
amb diferents posicionaments ideologics —des dels més conservadors als més liberals,
en l'accepcio americana del terme, encara que exclou els académics situats al marge
de la tradicid neoclassica— posa clarament de manifest aquest escepticisme. A la
pregunta de si “la forcga més poderosa per explicar la tendéncia creixent a la
desigualtat en la riquesa als Estats Units des dels 1970 és la diferéncia entre la taxa de
retorn del capital (neta d’'impostos) i la taxa de creixement de I'economia”, dels 34
enguestats només un va contestar afirmativament. Un 18% es van mostrar esceptics i
la majoria van mostrar clarament el seu desacord.

Cal dir que la pregunta no estava del tot ben plantejada, ja que el mateix Piketty
reconeix que pel cas dels Estats Units a partir del 1970 I’evolucio de la desigualtat s’ha
d’explicar fonamentalment per les rendes dels assalariats —els executius— més ben
pagats. Tot i aixi, els comentaris efectuats per alguns dels enquestats revelen un
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escepticisme generalitzat en relacid amb la “contradiccido fonamental del capitalisme”
plantejada per Piketty —'omnipresent férmula r > g. De fet, de I'allau de comentaris,
critiques i opinions varies sobre el llibre per part d’economistes academics de totes les
persuasions, apareguts des de la seva publicacio, son amplia majoria els que es
mostren critics o molt critics.

Des de fora de la tradicié neoclassica, per exemple, destaquen els comentaris critics
d’autors de reconegut prestigi com Phillip Arestis, James Galbraith, David Harvey,
Thomas Palley, Bob Rowthorn o Lance Taylor. Entre els economistes mainstream s’han
posicionat amb un esperit més aviat critic economistes tan reconeguts com Daron
Acemoglu i James Robinson, Charles Jones, Mervin King, Larry Kotlikoff, Gregory
Mankiw, Debraj Ray, Larry Summers, Xavier Sala i Martin o Joseph Stiglitz. Finalment,
els defensors més convencuts de I'obra han estat Brad Delong, Paul Krugman, Branco
Milanovic i Simon Wren-Lewis.

MES ENLLA DER > G

Una primera critica advertiria de la particular interpretacié que Piketty fa dels models
d’acumulacié de la riguesa que circulen a la literatura especialitzada, atribuint un
paper central a la desigualtat r > g en la configuracio del coeficient de Pareto —que,
com abans s’ha comentat, determina el grau de concentracié o desigualtat en les
distribucions estadistiques que porten el seu nom. Aquesta literatura contempla altres
factors que també poden explicar processos de concentracié desigual de la riquesa
com, per exemple, una propensio a l'estalvi diferencial o diferéncies en les taxes de
retorn. De fet, Piketty reconeix al seu llibre la importancia d’aquests dos factors, pero
reserva el principal paper protagonista a la desigualtat r > g.

En una nota rica en arguments analitzant la macroeconomia de E/ Capital, Charles
Jones ofereix una interessant discussid sobre aquests i altres aspectes. De fet, aquest
autor ha treballat amb models que generen desigualtats de Pareto com a
consequencia de la dispersid de resultats empresarials tipicament associada amb
I'activitat emprenedora, i no de manera passiva per 'acumulacié de capital amb una
taxa de rendiment constant.

Daron Acemoglu i James Robinson, per la seva banda, posen I'accent en el fet que un
grau elevat de mobilitat social —en cada moment del temps unes dinasties neixen i
altres s’extingeixen— pot canviar significativament les conclusions que es desprenen
dels models d’acumulacio dinastica de la riquesa. | des d’un punt de vista més empiric
Larry Summers i Xavier Sala-i-Martin han destacat el fet que a les llistes Forbes que
ordenen els principals patrimonis mundials son relativament poques les fortunes
hereditaries que tornen a apareixer als llocs principals del ranquing després de vint o
cinquanta anys. Per tant, semblaria que, de fet, existeix una elevada mobilitat
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patrimonial, almenys als llocs principals de les “llistes de rics”, en contradiccié amb les
tesis de Piketty.

En qualsevol cas, sembla clar que hi han diferents factors que poden generar
distribucions de la renda i de la riquesa del tipus Pareto, i que la desigualtat r > g és
només un d’aquests factors. En aquest sentit, fa ara més de cinquanta anys, els
economistes post-Keynesians van oferir una explicacié de la distribucio de la riquesa a
llarg termini diferent —i divergent— de la plantejada per Piketty. (Lance Taylor recrimina
a Piketty que ignori les aportacions d’aquesta literatura per explicar la concentracio
desigual de la riquesa. Acemoglu i Robinson, per la seva part, utilitzen els models post-
Keynesians per “clarificar” alguns aspectes de I'argumentari teoric de Piketty.)

Els models que relacionaven el creixement amb la distribucid publicats per Nicholas
Kaldor i Luigi Passinetti als anys 60, també podien generar concentracions estables de
la riquesa en determinats segments socials. Perd el factor clau I’atribuien a la
propensio diferenciada a I'estalvi segons el nivell de renda, en el context d’una relacié
entre les taxes de retorn i de creixement resumida per I'equaciéo de Cambridge, abans
esmentada. Segons aquesta equacio, la taxa de retorn i la taxa de creixement es
determinen simultaniament, sén variables interdependents. Per tant, la diferéncia
entre les dues no es pot fer servir per comparar situacions d’equilibri a llarg termini —
com fa Piketty. En equilibri, quan la taxa de creixement canvia també canviara la taxa
de retorn o de benefici —suposant que la propensio a estalviar es manté estable.

CAPITAL | RIQUESA

Una altra font de critiques es concentra en la molt comprensiva nocié de riquesa
emprada per Piketty, que engloba tot tipus d’actius que es poden posseir, comprar i
vendre en el mercat: des dels actius financers als actius fisics, productius o no
productius. Des de I'esquerra de 'espectre ideologic James Galbraith, per exemple,
afirma que Piketty barreja el concepte de capital en tant que factor fisic de produccio
amb el concepte de riquesa, entesa com a summa dels valors monetaris de tots els
actius comerciables, productius i no productius. Mentre que el marxista David Harvey
destaca fins a quin punt la nocid de capital utilitzada per Piketty esta lluny de la
utilitzada per Marx —que és inextricable de les relacions socials de poder derivades de
la propietat del capital.

Una critica ampliament compartida per economistes de totes les ideologies parteix del
fet que Piketty utilitza per mesurar la riquesa els valors de mercat dels actius, incloent
els residencials. Aixo implica que quan el preu de mercat dels actius residencials, per
exemple, puja en relacid amb altres preus de I'economia, també ho fa la ratio riquesa-

|II

renda, encara que el volum de “capital” en sentit fisic no hagi variat. El mateix es pot

dir del preu de mercat dels actius empresarials en els mercats financers, que puja i
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baixa amb les cotitzacions borsaries, sense que necessariament s’hagi produit altra
canvi que un canvi d’expectatives. S6n molts els comentaristes que han destacat
aquest punt i han observat que quan es descompten les distorsions generades per les
variacions dels preus dels actius —en especial els residencials— no esta en absolut clar
gue la ratio riquesa-renda hagi augmentat durant les Ultimes decades amb la intensitat
gue es descriu a El Capital.

Piketty es podria defensar d’aquesta critica per dues vies. Primer, posant de manifest
gue el valor de mercat és la Unica forma practica d’agregar actius heterogenis al llarg
de periodes molt llargs de temps. Segon, que el capital residencial també genera
rendes que cal comptabilitzar. |, tercer, recordant que el seu focus d’atencié és
precisament el molt llarg termini, quan és raonable assumir que el preu del actius
segons el seu valor de mercat tendira a aproximar-se al seu cost de reposicidé, molt
menys volatil.

LA TAXA DE RETORN I LA TAXA DE CREIXEMENT SON INTERDEPENDENTS

Pero hi ha una critica més profunda que també parteix dels conceptes de capital i
riquesa. Per entendre aquesta critica, cal tenir en compte que Piketty combina dues
teories diferents dins d’un mateix marc analitic. En primer lloc, utilitza un model de
acumulacié de riquesa per via hereditaria on I'objecte d’acumulacié és la riquesa
financera en mans d’un conjunt de dinasties familiars, prenent com a variables
determinades fora del model la taxa de retorn dels patrimonis i la taxa de creixement
del producte. Aquesta teoria és la base del que anomena la “contradicciéo fonamental
del capitalisme”, r > g, i és un exemple del que els economistes anomenen una “analisi
parcial” —en el que l'atencié es concentra en una part del sistema economic, fent
abstraccio de la resta, que se suposa constant.

En segon lloc, Piketty parteix de la teoria neoclassica del creixement i de la distribucid
de Solow, que és una teoria general referent a I'acumulacié de capital fisic al conjunt
de I'economia. Aquesta segona teoria és la base de les dues “lleis fonamentals del
capitalisme”:a=rBiB=s/g.

El problema és que en la segona teoria, la més general, la taxa de retorn i la taxa de
creixement del capital no es poden considerar com a variables independents, com
tampoc ho eren pels autors post-Keynesians de fa cinquanta anys. Per tant, no es
poden fer prediccions del que passaria si la taxa de creixement varia suposant que la
taxa de retorn es manté constant, excepte en determinades circumstancies especials.

Com ja s’ha comentat, en la versid6 Cobb-Douglas del model de Solow, si la taxa de
creixement del capital supera la taxa de creixement de I'economia el producte
marginal del capital —que és igual a la taxa de retorn— disminuira, com a consequéncia
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dels rendiments decreixents associats amb una major intensitat d’utilitzacié dels
factors en els processos productius. El producte marginal o taxa de retorn assolira un
nivell estable precisament quan les dues taxes de creixement i la ratio capital-producte
s’estabilitzin en els seus valors d’equilibri. Si I'economia es caracteritza pel que
s’anomena com a “eficiencia dinamica”, la taxa de retorn superara en equilibri a la taxa
de creixement, sense que aquest fet impliqui cap connotacié especifica pel que fa a la
distribucié de la renda. Si la funcié de produccid és del tipus Cobb-Douglas la
distribucié del producte entre les rendes del capital i del treball no variara, ja que en
aquest marc teoric la substitucid entre capital i treball es caracteritza per una
elasticitat unitaria.

En la versid de Piketty —com hem vist— la taxa de retorn se suposa estable davant d’un
creixement del capital superior al del producte, mentre que la participacido de les
rendes del capital augmenta, el que implica una elasticitat de substitucio entre capital i
treball superior a la unitat. Amb aquesta hipotesi Piketty pretén harmonitzar la seva
particular teoria sobre I'augment de la desigualtat a mesura que disminueix la taxa de
creixement amb la teoria estandard del creixement i la distribucié. No obstant, aquesta
harmonitzacid és més problematica del que Piketty deixa entendre. Un jove i brillant
estudiant de post-grau al MIT, Matt Rognlie, va ser el primer en advertir que la majoria
dels estudis empirics existents sobre I'elasticitat de substitucidé entre els factors de
produccié apunten uns valors inferiors a la unitat. Sobretot quan es té en compte que
aquests calculs estan majoritariament realitzats a partir de mesures del capital “brut”,

Ill

gue si es traslladessin en termes de capital “net” —com assumeix Piketty— generarien
elasticitats encara més clarament inferiors a la unitat. Després de Rognlie, autors més
coneguts com Larry Summers o Bob Rowthorn —a dreta i esquerra de l'espectre

ideologic—, han posat emfasi en aquesta mateixa questio.

I o"

Al treballar amb magnituds de capital “net” dins d’un marc teoric neoclassic, fent
abstraccio de la depreciacié del capital, Piketty cau en altres contradiccions no banals.
Com han posat de manifest Per Krusell i Tony Smith, la seva segona llei fonamental té
la poc atractiva propietat de que la ratio riquesa-renda tendeix a un valor infinit a
mesura que la taxa de creixement s’apropa a zero (aix0 no passa quan la taxa de
depreciacié figura al denominador de la férmula, juntament amb la taxa de
creixement). Per altra banda, Piketty treballa amb la hipotesi d’una taxa d’estalvi “net”
aproximadament constant. Sense reparar en el fet que un creixement de I'estoc de
capital superior al del producte implicaria una taxa de depreciacidé creixent com a
percentatge del producte. Per tant, una taxa d’estalvi net constant requeriria una taxa
d’estalvi “brut” —la suma de la neta més la taxa de depreciacio— creixent en el temps.
Com a la practica no observem grans oscil-lacions en la taxa d’estalvi brut els models
de creixement estandard inspirats en el canonic de Solow assumeixen una taxa
d’estalvi brut —no net—relativament estable.
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PIKETTY, ECONOMISTA POLITIC?

Alguns defensors convencuts de I'obra de Piketty, com Simon Wren-Lewis,
argumenten que l'economista frances només utilitza els arguments neoclassics de
manera auxiliar i que les seves tesis neixen i es recolzen, sobretot, en una base
empirica molt solida. Pero el fet és que no hi dades utils sense teoria que les interpreti,
i que la ambicié teorica de Piketty és especialment extraordinaria i singular. Es
extraordinaria perqué feia décades que un economista académic no gosava proclamar
“lleis fonamentals de I'economia” tan desacomplexadament com es fa a E/ Capital. | és
singular, perque Piketty pretén entroncar amb la manera de fer dels economistes
politics classics dels segles XVIII i XIX —en bona part per refutar-los, pero compartint la
seva visio amplia de l'economia com a ciencia historica, moral i essencialment
“politica”.

En realitat, les tesis que Piketty presenta al seu llibre sén en molts aspectes divergents
de la visié de la competeéncia, el creixement i la distribucié més tipica dels economistes
classics. Pero, per altra banda, cal reconeéixer que Piketty desfa el vel de I'agent
representatiu indiferenciat, que és una pegca fonamental del paradigma teoric
neoclassic, i recupera una preocupacio fonamental dels economistes classics: la relacié
entre estructura social i comportament economic.

Per als economistes classics, com Adam Smith, la competéncia no és un estat
d’equilibri, sind un procés. En cada moment del temps, diferents activitats
empresarials poden generar diferents taxes de retorn, i els capitals es mobilitzaran cap
a aquelles activitats en les que s’espera un retorn superior. En el procés, els preus de
mercat gravitaran al voltant dels preus de produccié o preus “naturals”, fent que les
taxes de retorn en les diferents linies d’activitat gravitin al voltant d’una taxa de retorn

|II

ajustada al risc “normal”. En abséncia d’innovacions disruptives aquesta competencia
dinamica per les oportunitats de benefici uniformitzaria eventualment la taxa de
retorn a totes les empreses i sectors economics, potser coincidint amb un valor similar
al que es descriu a El Capital (entre el 4% i el 5%), relativament estable en el temps i en

I'espai.

Ara bé, aquest retorn aparentment estable observat per Piketty no pot ser altra cosa
que una mitjana calculada a partir d’'una distribucid estadistica caracteritzada per una
elevada dispersid. Perque el motor de les economies capitalistes és precisament la
innovacié constant, que genera constantment noves oportunitats de negoci en un
entorn essencialment incert, caracteritzat en tot moment per una multiplicitat de
taxes de retorn. Juntament amb la forga centripeta de la competéncia, que tendeix a
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uniformitzar les taxes de retorn, em la visid dels classics hi trobem la forga centrifuga
de la innovacid, que tendeix a diferenciar-les’.

Es en aquest context dinamic en el que els economistes classics analitzaven
conjuntament els processos d’acumulacid, concentracio i, eventualment, dispersié del
capital. Pensem, per exemple, en una economia formada per un conjunt d’empreses
familiars, com les que formen bona part de I'entramat empresarial d’aquest pais. Les
taxes de retorn variaran molt: entre empreses en cada moment del temps i dins d’'una
empresa al llarg del temps. Suposant que la propensid a estalviar i a invertir en funcio
dels recursos generats fos similar a totes les empreses, les taxes de creixement i
d’acumulacié del capital variarien en correspondencia amb les variacions en les taxes
de retorn respectives. Amb el temps, es produirien diferéncies importants en la
dimensié empresarial i, com a conseqiiéncia, en el grau de concentracio de la riquesa
en determinades sagues familiars, amb una distribucié probablement del tipus Pareto.
Per0 aquesta distribucié tindria poc a veure amb la desigualtat r > g en termes
agregats i, en canvi, molt a veure amb la dispersié de taxes de retorn entre diferents
projectes empresarials al llarg del temps.

Per altra banda, els economistes classics també van observar pautes comunes i
comportaments similars dels agents economics segons la posicio en I'estructura social.
Com, per exemple, el fet que la propensio6 a estalviar —i a invertir— tendeix a augmentar
amb el nivell de renda. Donat que el creixement economic depén de l'estalvi i de la
inversio, la funcio dels capitalistes es justificava en la mesura que reinverteixen part
dels seus beneficis, assumint el risc, directament a les seves propies empreses o
indirectament mitjangant el sistema creditici. Amb independéncia de que haguessin
heretat o no el seu capital inicial.

Bill Gates ha escrit un breu article al seu blog comentant I'obra de Piketty en el que es
refereix a les diferéncies en la forma com s’utilitzen les fortunes per poder fer judicis
de valor moral o economic. Gates distingeix tres categories: les que es destinen a
inversions productives, que contribueixen a generar riquesa i ocupacid; les que
sustenten activitats filantropiques i les que s’apliquen al consum i al luxe. Considera
que no totes es poden valorar amb el mateix patrd, tant des del punt de vista de
I’equitat, com des del punt de vista de |'eficiencia. Des d’un punt de vista totalment
diferent, un prestigiés economista america considerat progressista, Herbert Gintis,
utilitza arguments similars quan afirma —en contraposicié a les posicions de Paul
Krugman sobre la desigualtat creixent als EUA— que la questid crucial no és tant la
desigualtat en si mateixa, sind si aquesta desigualtat es pot considerar o no util i justa
en un context social determinat, i fins a quin punt contribueix a la generacio i
generalitzacid de la riquesa en aquest context. Un conegut politic alemany, Helmut

! Veure Metcalfe (1998), per un tractament aprofundit de la nocié de competéncia dels
economistes classics.
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Schmitt, va condensar amb un aforisme ben conegut aquesta mateixa idea, que
reflecteix bé la posicidé dels classics: “els beneficis d’avui son la inversié de dema i
I"ocupacié de dema passat”.

DE LES CAUSES DE LA RIQUESA DE LES NACIONS | DE LA SEVA DISTRIBUCIO

En el mon de Piketty el creixement a llarg termini és una variable exogena i quan
aquesta variable canvia, per raons demografiques o tecnologiques, també canvia la
distribucié de la renda i de la riquesa. Mentre que des de la perspectiva de I'economia
politica classica és al contrari: son els patrons de distribucid, determinats en ultima
instancia per factors institucionals i sociopolitics, els que afecten a l'estalvi i a la
inversié i, com a conseqiéncia, al creixement —fins i tot a llarg termini.

L'equacid de Cambridge ens serveix, de nou, per il-lustrar de manera senzilla la
naturalesa essencial d’'un model de creixement classic’:

g=5Scr

En aquest cas podem interpretar r com la taxa de retorn mitjana al conjunt de
I’economia i s; com un indicador de la propensid a invertir en actius productius per
part de les empreses —via beneficis retinguts i recursos externs.

A nivell agregat la taxa de retorn r és el resultat de dividir la participacio de les rendes
del capital en el producte total per la ratio capital-producte (r = a/B, en la terminologia
de Piketty). En un model de creixement classic la distribucié de la renda esta
determinada per factors no especificats en I'equacié i la taxa de creixement del
producte s’ajustara a llarg termini a la taxa de creixement de I'estoc de capital (g = gk).
(Per exemple, via incorporacio del progrés técnic en els béns de capital.) Si prenem els
valors de s. i B com a donats, a mesura que augmenta el valor de a —la participacié de
les rendes del capital—-i per tant el valor de r —la taxa de retorn—també ho fara la taxa
de creixement —g. En aquest cas, una distribucié de la renda més favorable al capital
comportaria un major creixement.

Per altra banda, fent servir la mateixa equacié també es pot conjecturar que a mesura
gue augmenta r el valor de s. —la propensid a invertir en actius productius— disminueix
més que proporcionalment. Aix0 podria passar, per exemple, quan I'augment de la
rendibilitat és fruit d’activitats més especulatives que productives, que impliquen
extraccio de rendes i/o concentracid del poder de mercat. | en models més elaborats
que inclouen variacions endogenes en el grau d’utilitzacio de la capacitat productiva
els augments en la participacio de les rendes del capital podrien anar associats amb un

2 A Salvadori (2003) es pot trobar un tractament extensiu dels models de creixement classics.
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augment més que proporcional de la ratio capital-producte. En aquests dos casos una
distribucié més favorable al capital implicaria una disminucié del creixement.

En conclusio: en els models d’inspiracié classica la relacié entre creixement i distribucid
depéen fonamentalment del context institucional i sociopolitic en el que s’inscriuen,
que és historicament contingent. Aquesta perspectiva contrasta amb [I'aparent
mecanicisme de la lleis enunciades a E/ Capital. Ara bé, Piketty entronca clarament
amb els economistes politics del segles XVIII i XIX en la mesura que analitza el
capitalisme com una realitat en evolucid, que ha de ser entesa en termes explicitament
historics, i qliestiona la capacitat explicativa d’esquemes analitics construits al voltant
d’un agent representatiu indiferenciat, que estalvia al llarg del cicle vital per finangar la
seva jubilacid. Les raons per acumular capital son moltes i diverses i no poden ser
enteses en la seva complexitat al marge de I'estructura social i institucional propia de
cada sistema economic en cada moment del temps. Aquesta és potser una de les
principals conclusions del llibre, que convida a replantejar I'estudi de la relacié entre
creixement i distribucié des d’una perspectiva més amplia, que integri plenament els
aspectes socials i politics sense perdre rigor analitic. En definitiva, E/ Capital al Segle
XXI és, sense dubte, una obra que estimula profundament la reflexié sobre les causes
gue expliquen la riquesa de les nacions i la seva distribucid —qliestions que es van
comengar a plantejar, fa més de dos cents anys i adregant-se també al conjunt de la
societat, els economistes politics classics.
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