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nescu, Elodie Morival, Nancy Qian, Dorothée Rouzet, Stefanie Stantcheva Juliana
Londono Velez, Guillaume Saint-Jacques, Christoph Schinke, Aurélie Son;ra Ma-
thieu Valdenaire, Gabriel Zucman. Em particular, sem a eficiéncia, o rigore o ta’lcnto
de Facundo Alvaredo como coordenador, a World Top Incomes Database, 4 qual me
refiro com frequéncia nesta obra, nao existiria. Sem o entusiasmo ea mcti’culosidade
de Camille Landais, nosso projeto colaborativo sobre a “revolugio fiscal” jamais teria
surgido. Sem a minuciosidade e a impressionante capacidade de trabalho de Gabriel
Zucman, eu nio teria concluido a pesquisa sobre a evolucao histdrica da relagio capi-
tal /renda nos paises ricos, que desempenha um papel central neste livro. X
Sou grato também s institui¢oes que tornaram este projeto possivel. Em primeiro
lugar, a Ecole des Hautes Erudes en Sciences Sociales, da qual sou diretor académico
desde 2000, assim como a Ecole Normale Supérieure e todas as outras instituicoes fun-
da-doras da Ecole d’Economie de Paris, na qual leciono desde sua criacio e da qual fuio
primeiro diretor, de 2005 a 2007. Ao aceitarem unir forgas e sc tornar parceiras mino-
riférias de um projeto maior que a soma de seus interesses particulares, essas institui-
gocs permitiram a constituigio de um bem publico modesto, que, espero, contribuir4
para o desenvolvimento de uma economia politica multipolar no século XXI.
Por fim, agradeco a Juliette, Déborah e Héléne, minhas trés filhas queridas por
todo 0 amor ¢ a forga que me dio. Agradego a Julia, com quem compartilho a m’inha

vida e que ¢ também a minha melhor leitora: sua influéncia e seu apoio a cada etapa

deste livro foram essenciais. Sem elas, eu nio teria tido a energia necessiria para levar
a cabo este projeto.

Introdugio

“As distincdes sociais s6 podem se fundamentar na utilidade comum.”
Artigo |, Declaragio dos Direitos do Homem e do Cidadaio, Franga,1789.

A distribuicio da riqueza é uma das questoes mais vivas e polémicas da atualidade.
Mas o que de fato sabemos sobre sua evolugio no longo prazo? Serd que a dinimica
da acumulagio do capital privado conduz de modo inevitdvel a uma concentragao
cada vez maior da riqueza e do poder em poucas maos, como acreditava Marx no
século XIX? Ou serd que as forgas equilibradoras do crescimento, da concorréncia e
do progresso tecnolégico levam espontancamente a uma redugao da desigualdade
¢ a uma organizagio harmoniosa das classes nas fases avangadas do desenvolvimen-
to, como pensava Simon Kuznets no século XX? O gue realmente sabemos-sobre-
a evolugio da distribuicio da renda e do patriménio desde o século XVIII, e quais
ligoes podemos tira;g_ci_ié_s_o para o século XXI?

Essas sio as perguntas que procuro responder neste livro. Desde ja advirto: as
respostas a que chego sio impetfeitas ¢ incompletas. No entanto, elas se baseiam
em dados histéricos e comparativos muito mais extensos que os de todas as pes-
quisas anteriores — abrangendo trés séculos e mais de vinte paises — ¢ numa
estrutura tedrica inovadora que permite compreender melhor as tendéncias e os
mecanismos em operagio. O crescimento econdmico moderno e a difusio do
conhecimento tornaram poss_'ivél evitar o abocalipsc marxista, mas nao modifica-
ram as estruttras profundas do capital ¢ da desigualdade — ou pelo menos nio
tanto quanto se imaginava nas décadas otimistas pés-Segunda Guerra Mundial.
Quando a taxa de remuneragio do capital ultrapassa a taxa de crescimento da
er&& provavel que volte
a ocorrer no século XXI, o capita_lism&?r&duz‘ag_t_omatfi—_c_a—ﬂeﬂr;tcEcﬁgﬁﬁl’dadcs
insu:s,tc_ntéveis, arbirrérias, que ameagam de mancira radical os valores de meri-
tocracia sobre os quais se fundam nossas sociedades democraticas. Existem, con-
tudo, meios pelos quais a democracia pode retomar o controle do capitalismo e
assegurar que o interesse geral da populagio tenha precedéncia sobre os interesses
privados, preservando o grau de abertura econdmica e repelindo retrocessos pro-
tecionistas e nacionalistas. Ao longo do livro, tento fazer proposigoes nesse senti-
do, € elas se apoiam nas ligoes tiradas dessas experiéncias histéricas, cuja narrativa

forma a trama principal deste texto.




O CAPITAL NO SECULO XXI

Um debate sem fontes?

Durante muito tempo, os debates intelectuais e politicos sobre a distribuicio da ri-
queza se alimentaram da abundancia de preconceitos ¢ da pobreza de fatos.

Por certo, incorrerfamos em grave erro se subestimassemos a importincia dos co-
nhecimentos intuitivos que cada um desenvolve sobre a distribuicio da renda e do
patriménio de sua época, mesmo na auséncia de uma estrutura tedrica e de andlises
estatisticas. O cinema e a literatura, em 1 particular os romances do século XIX, trazem
informagées extremamente precisas sobre os padrées devida e niveisde fortuna dos
diferentes grupos sociais e revelam a estrutura profunda da desigualdade, o modo como
a disparidade se justifica e influencia a vida de cada um. Os romances de Jane Austen ¢
de Honoré de Balzac nos oferecem um retrato impressionante da distribuigio da rique-
za no Reino Unido e na Franga nos anos 1790-1830. Os dois escritores possuiam um
conhecimento {ntimo da hierarquia da riqueza em suas sociedades. Eles compreendiam
0s contornos ocultos da riqueza, conheciam os seus desdobramentos implacéveis na
vida desses homens e mulheres, incluindo as consequéncias para os enlaces matrimo-
niais, as esperangas pessoais ¢ os inforttinios. Austen, Balzac e outros escritores da época
desnudaram os meandros da desigualdade com um poder evocativo e uma verossimi-
lhanga que nenhuma andlise teérica ou estatistica seria capaz de alcangar.

Na verdade, a questao da distribuigio da riqueza é importante demais para ser dei-
xada apenas para economistas, socidlogos, historiadores e fil6sofos. Ela interessa a todo
mundo, ¢ ¢ melhor que seja assim mesmo. A realidade concreta e orginica da desi-
gualdade ¢é visivel para todos os que a vivenciam e inspira, naturalmente, julgamentos
politicos contundentes e contraditérios. Camponés ou nobre, operirio ou dono de
fdbrica, servente ou banqueiro: cada um, a partir de seu ponto de vista peculiar e tinico,
V& aspectos importantes sobre as condicbes de vida de uns e de outros, sobre as relagoes
de poder e de dominacio entre grupos sociais, ¢ elabora sua prépria concepeio do que
¢ justo e do que nao é. Logo, sempre haverd uma dimensio subjetiva e psicolégica na
questdo da distribuicio da riqueza, e isso inevitavelmente leva a conflitos politicos que
nenhuma anélise que se pretenda cientifica saberia atenuar. A democracia jamais ser4
suplantada pela reptiblica dos especialistas — o que € muito positivo.

Ainda assim, a questdo da distribuicio merece, também, ser estudada de modo
sistemdtico e metédico. Na falea de fontes, métodos e conceitos bem definidos, é pos-
sivel dizer qualquer coisa e, da mesma forma, o seu oposto. Para alguns, a desigualdade
¢ sempre crescente e 0 mundo sempre mais injusto, por definicio. Outros acreditam
que a desigualdade ¢ naturalmente decrescente ou que a harmonia se d4 de maneira
automdtica e que, em todo caso, nio se deve fazer nada que arrisque perturbar tal
equilibrio feliz. Em meio a esse didlogo de surdos, em que cada lado justifica sua pré-

10

INTRODUGAO

pria preguica intelectual pela do Jado contrério, existe um papel a ser dcsempe.nhaldo
pela pesquisa sistematica e metddica — uma vez que nao pode ser totalmcnt? c1f:nt1ﬁ-
ca. A andlise qualificada jamais acabard com os violentos conflitos politicos mcu:.ados
pela desigualdade. A pesquisa na 4rea das ciéncias sociais é e sempre scFé bal.bucmn.tc
e imperfeita. Ela ndo tem a pretensio de transformar a economia, a sociologia ¢ a his-
toria em ciéncias exatas. Contudo, ao procurar com cuidado fatos e regularidades e ao
analisar de modo sébrio os mecanismos econdmicos, sociais e politicos que os expli-
quem, ela pode tornar o debate democritico mais bem informado e dirigir a atengio
para as questdes corretas. A pesquisa metddica pode ajudar a redefinir os termos do
debate, desmascarando nogdes preconcebidas ou falsas e sujeitando todas as posturas
ideolégicas ao constante escrutinio critico. Esse é, a meu ver, o papel que. pOdCfn. e
devem desempenhar os intelectuais e, entre eles, os pesquisadores em ciéricias sociais,
cidadios como os outros, mas que dispoe de mais tempo que os demais para se dedicar
ao estudo (e que s3o pagos para isso — um privilégio consideravel).

Ora, nio hd como escapar A constatagio de que, durante muito tempo, as
pesquisas dedicadas 4 distribuigao de renda se fundamentaram em poucos fat(?s
sélidos e em muitas especulagdes puramente teéricas. Antes de expor com mais
precisio as fontes sobre as quais me debrucei e das quais tentei recolher matelilal
para escrever este livro, pretendo tragar um breve panorama histérico das reflexoes

SObI‘C €s8as qucstc')cs.

Malthus, Young e a Revolugio Francesa

Quando a economia politica cldssica nasceu, no Reino Unido e na Franga, ao final
do século XVIII ¢ inicio do XIX, a questdo da distribuicio j4 se encontrava no cen-
tro de todas as andlises. Estava claro que transformagdes radicais entraram em curso,
propelidas pelo crescimento demogréfico sustentado — inédito até entio — e pelo
infcio do éxodo rural e da Revolugio Industrial. Quais seriam as consequéncias dessas
mudangas para a distribuicio da riqueza, a estrutura social e o equilibrio politico das

sociedades europeias?

Para Thomas Malthus, que publicou em 1798 seu Ensaio sobre o principio da po-
pulagio, nao restava divida: a superpopulagio era a principal ameaga.! Embora suas
fontes fossem escassas, Malthus fez o melhor que péde com as informagées que deti-
nha. Uma importante influéncia para cle foram os relatos de viagem de Arthur Young,
agronomo inglés que percorreu toda a Franga, de Calais aos Pireneus, passando pela
Bretanha e Franche-Comté, em 1787-1788, a5 vésperas da Revolugio Francesa. Young
narrou a miséria que encontrou na zona rural do pais.
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O CAPITAL NO SECULO XXI

Vivida e fascinante, sua narrativa nio ¢, de modo algum, imprecisa. Na época, a
Franga era de longe o pais europeu mais populoso e constitufa, portanto, um ponto
de observacio ideal. Por volta de 1700, o reino da Franga ja contava com mais de vinte
milhées de habitantes, num momento em que 0 Reino Unido tinha uma populagio
de pouco mais de oito milhoes de pessoas (e a Inglaterra, cerca de cinco milhées). A
populagio francesa se expandiu em ritmo constante a0 longo de todo o século XVIII,
do final do reinado de Luis XIV até o de Luis X VI, aproximando-se dos trinta milhaes
de habitantes nos anos 1780. Tudo leva a crer que esse dinamismo demografico, des-
conhecido nos séculos anteriores, de fato contribuiu para a estagnagio dos saldrios no
setor agricola e para 0 aumento dos rendimentos associados 4 propriedade da terra nas
décadas anteriores A conflagracio de 1789. Sem fazer da demografia a tinica causa da
Revolugio Francesa, parece evidente que essa evolugio sé fez aumentar a impopulari-
dade crescente da aristocracia e do regime politico em vigor.

Dito isso, a narrativa de Young, publicada em 1792, nio esconde os preconceitos
nacionalistas € as comparagdes equivocadas. O grande agrénomo deixou evidente seu
desagrado com os albergues em que se hospedou e demonstrou desprezo pelos modos
das mogas que lhe serviam 4 mesa. Pretenden deduzir de suas observagées, algumas
bastante triviais e anedéticas, consequéncias para a histéria universal. Revelou, sobre-
tudo, grande inquietagio frente s possiveis turbuléncias politicas e sociais que a misé-
ria generalizada por ele testemunhada poderia causar. Young estava convencido de
que s6 um sistema politico 2 moda inglesa, com Camaras separadas para aristocratas e

plebeus, além do direito de veto para a nobreza, permitiria um desenvolvimento har-
monioso ¢ tranquilo liderado por pessoas responsaveis. Estava certo de que a Franga
caminhava para o fracasso ao aceitar, em 1 789-1790, que membros de todas as classes
sociais estivessem num mesmo Parlamento. Nio ¢ exagero dizer que o conjunto de
sua narrativa foi contaminado pelo temor de que a Revolugao Francesa sobreviesse.
Quando se discute a distribuicio da riqueza, a politica estd sempre por perto, ¢ é dificil
€scapar aos preconceitos e interesses de classe que predominam em cada época.

Quando o reverendo Malthus publicou em 1798 seu famoso Eznsaio, as conclu-
soes foram ainda mais radicais do que as de Young. Assim como seu compatriota,
Malthus estava muito preocupado com as noticias politicas vindas da Franca e,
para evitar que o torvelinho vitimasse o Reino Unido, argumentou que todas as
medidas de assisténcia aos pobres deveriam ser suspensas de imediato € que a taxa
de natalidade deveria ser severamente controlada, com a finalidade de afastar o
risco de uma catéstrofe global associada & superpopulagio, a0 caos e 4 miséria. $6
¢ possivel compreender por que as previsdes malthusianas eram tao exageradas e
sombrias caso se leve em conta o medo que tomou de assalto boa parte das elites
europeias nos anos 179o.

INTRODUGAO

David Ricardo: o principio da escassez

Olhando em retrospectiva, ¢ ficil rir desses profetas da desgraga. Contudo, é irr}por—
tante perceber que as transformacbes econdmicas e sociais em curso no final do século
XVTIII e no inicio do século XIX eram bastante impressionantes, para nio dizer trau-
méricas. Na verdade, a maioria dos observadores da época — e nao apenas Malthus e
Young — tinha uma visio um tanto sombria, apocaliptica até, da evo.luc;io da distri-
bui¢ao da riqueza e da estrutura social no longo prazo. Esse era especialmente o caso
de David Ricardo e de Karl Marx, sem duvida os dois economistas mais influentes do
sé¢culo XIX. Ambos defendiam a visao de que apenas um pequeno grupo social — os
proprietarios de terra para Ricardo, os capitalistas industriais para Marx — se apro-
priaria de uma parte crescente da produgio e da renda.? N .

Para Ricardo, que publicou em 1817 seus Principios de economia politica e tribu-
tagdo, a principal preocupagio era com a evolugio, no longo prazo, do prego da terra
e de sua remuneragio. Assim como Malthus, ele nio dispunha de qualquer fonte
estatistica digna dessa nomenclatura. Entretanto, isso nio o impediu de ter COl:th-
cimento intimo do capitalismo de sua época. Nascido numa familia de financistas
judeus de origem portuguesa, ele parecia ter menos preconceitos politicos do que
Malthus, Young ou Adam Smith. Foi influenciado pelo modelo de Malthus, mas
conseguiu ir mais longe em seu raciocinio. Estava, acima de tudo, fntercssado no
seguinte paradoxo légico: se o crescimento da populagio e da produgio se prolonga,
a terra tende a se tornar mais escassa em relagio aos outros bens. De acordo com a
lei da oferta e da demanda, o prego do bem escasso — a terra — deveria subir de
modo continuo, bem como os aluguéis pagos aos proprietdrios. No limite, os donos
da terra receberiam uma parte cada vez mais significativa da renda nacionall, 3¢
restante da populagio, uma parte cada vez mais reduzida, destruindo o equilibrio
social. Ricardo via como tinica saida légica e politicamente satisfatéria a adogio de
um imposto crescente sobre a renda territorial.

Essa previsio dramitica n3o se verificou: a remuneragio da terra ficou alta por um
longo periodo, mas, ao final, o valor das terras agricolas em relagio :‘-15 c.)utr.as formas de
riqueza caiu 2 medida que o peso da agricultura na renda nacional diminuiu. Escrevel}-
do nos anos 1810, Ricardo nao podia antever a importincia que o progresso tecnolé-
gico e o crescimento industrial teriam ao Jongo das décadas seguintes para a .cvolu.c;io
da distribuicio da renda. Assim como Malthus e Young, ele nio era capaz de imaginar
que a humanidade deixaria de ser refém das restrigoes alimentares e agricolas.

Ainda assim, sua intuigio sobre o prego da terra nio deixaria de ser interessante: o
“principio da escassez” preconiza que alguns pregos podem alcangar valores alti?s‘imos
ao longo de virias décadas. Isso pode ser o suficiente para desestabilizar a politica, a
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economia, os arranjos sociais, enfim, sociedades inteiras. O sistema de precos desem-
penha o papel fundamental de coordenar as agoes de milhdes de individuos — no
caso do mundo atual, de bilhées de individuos. O problema ¢ que o sistema de pregos
nao conhece nem limites, nem moral.

Seria um erro negligenciar a importincia do principio da escassez para a com-
preensio da distribui¢do mundial da riqueza no século XXI — para se convencer
disso, basta substituir, no modelo de David Ricardo, o prego das terras agricolas pelo
dos imdveis urbanos nas grandes capitais ou, ainda, pelo preco do petréleo. Nos dois
casos, se projetarmos para o periodo 2010-2050 ou 2010-2100 a tendéncia observada
durante os anos 1970-2010, chegaremos a desequilibrios econdmicos, sociais e poli-
ticos de magnitude considerdvel nio s6 entre paises, mas dentro de cada nagao. Tais
desequilibrios nio deixam de evocar o apocalipse ricardiano.

Sem duvida, existe um mecanismo econémico bem simples que permite equilibrar
o processo: o mecanismo da oferta ¢ da demanda. Se a oferta de qualquer bem for
insuficiente ¢ o prego estiver exageradamente elevado, a procura por esse bem deve
baixar, o que permitird uma redugao do prego. Em outras palavras, se os pregos dos
iméveis nas grandes cidades ficarem muito altos ¢ o custo do petréleo aumentar, as
pessoas podem decidir morar em dreas mais afastadas ou até andar de bicicleta (ou,
quem sabe, os dois a0 mesmo tempo). No entanto, além de desagradaveis e complica-
dos, tais ajustes podem levar virias décadas para ocorrer; nesse interim, os proprieta-
rios de imdveis ¢ os donos dos pogos de petréleo podem acumular créditos tao volu-
mosos em relagio ao restante da populagio que poderio facilmente vir a possuir tudo
o que houver para possuir, inclusive as terras no interior e as bicicletas.” Como sempre,
o pior cenario é sempre incerto. F cedo demais para anunciar ao leitor que, em 2050,
ele deverd pagar seu aluguel ao emir do Catar: essa questio serd analisada adiante,
e nossa conclusio serd mais matizada, embora nio de todo tranquilizadora. Mas é
importante entender desde agora que a interagao entre oferta e demanda nio impede
que ocorra uma divergéncia significativa e duradoura na distribuigao da riqueza ligada
a movimentos extremos de certos pregos relativos. Essa é a mensagem fundamental do
principio da escassez introduzido por David Ricardo. Entretanto, nada nos obriga a
jogar esses dados.

Marx: o principio da acumulagio infinita
Quando Marx publicou, em 1867, o primeiro tomo de O capital, exato meio século
apos a publicagao dos Principios de Ricardo, as realidades econdmicas e sociais haviam

mudado profundamente: nio se tratava mais de saber se a agricultura poderia alimen-
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tar uma populagio crescente ou se o preo da terra aumentaria até chegar ao céu, mas
sobretudo de entender a dinimica de um capitalismo industrial a pleno vapor.

O fato mais marcante da época era a miséria do proletariado industrial. A despei-
to do crescimento, ou talvez em parte devido a ele, e em razdo do massivo éxodo rural
provocado pelo aumento da populagio e da produtividade agricola, os operdrios se
amontoaram em cortigos. As jornadas de trabalho eram longas, ¢ os salarios, muito
baixos. Uma nova miséria urbana se desenvolveu, mais visivel, chocante e, sob certo
aspecto, extrema do que a miséria rural do Antigo Regime. Germinal, Oliver Twist
e Os miserdveis nio brotaram apenas da imaginagao de seus autores, bem como as
leis que proibiram o trabalho de criangas menores de oito anos nas fabricas — como
na Franca em 1841 — ou menores de dez anos nas minas — como no Reino Unido
em 1842. O Tableau de létat physique et moral des ouvriers employés dans les manu-
factures [Quadro do estado fisico e moral dos operdrios empregados nas fébricas],
publicado em 1840 na Franga pelo Dr. Louis René Villermé e que inspirou a timida
legislagio de 1841, descreve a mesma realidade sérdida que A situagdo da classe tra-
balbadora na Inglaterra, publicado em 1845 por Engels.*

De fato, todos os dados histéricos de que dispomos hoje indicam que foi preciso
esperar a segunda metade — ou mesmo o tiltimo tergo — do século XIX para obser-
var um aumento significativo do poder de compra dos salarios. Dos anos 1800-1810
20s anos 1850-1860, os saldrios dos operarios estagnaram em niveis muito baixos —
préximos ou mesmo inferiores aos do século XVIII e aos dos séculos anteriores. Essa
longa fase de estagnagio salarial, observada tanto no Reino Unido quanto na Franga,
¢ ainda mais impressionante quando se leva em conta que o crescimento econdmico
se acelerou nesse periodo. A participagio do capital na renda nacional — a definigao
de capital abrange lucros industriais, renda territorial, aluguéis urbanos —, até onde
¢ possivel estima-la com base nas fontes imperfeitas de que dispomos hoje, aumentou
de modo considerével nos dois paises durante a primeira metade do século XIX? Ela
diminuiu ligeiramente nas tltimas décadas do século XIX, quando os saldrios recupe-
raram parte do atraso em relaio ao crescimento econémico. Os dados que coletamos
indicam, entretanto, que nio houve qualthr reducio estrutural da desigualdade antes
da Primeira Guerra Mundial. O que se observa nos anos 1870-1914 € tdo somente uma
estabilizagio da desigualdade em nivel extremamente elevado, e, em certos casos, € pos-
sivel identificar uma espiral de disparidade acompanhada de concentragio progressiva
da riqueza. E muito dificil dizer o que teria acontecido com essa trajetéria se os choques
econdmicos e politicos deflagrados na Primeira Guerra Mundial nio tivessem ocorrido.
Com o auxilio da an4lise histérica e do distanciamento de que dispomos hoje, pode-se
afirmar que esses choques foram as tinicas forgas munidas de peso suficiente para redu-
zir a desigualdade desde a Revolugio Industrial.
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O fato ¢ que o capital prosperou e os lucros industriais cresceram em comparagio
com a estagnacio da renda do trabalho entre os anos 1840 ¢ 1850. Isso era 6bvio
para todos, mesmo numa época em que as contas nacionais e as estatisticas agrega-
das para os diferentes paises ndo existiam. Foi nesse contexto que se desenvolveram
0s primeiros movimentos comunistas € socialistas. O questionamento principal era
simples: de que serve o desenvolvimento industrial, de que servem todas essas ino-
vagdes tecnoldgicas, todo esse esforgo, todos esses deslocamentos populacionais, se,
ao cabo de meio século de crescimento da indstria, a situagio das massas continua
tio miserdvel quanto antes ¢ se tudo que o Estado pode fazer é proibir que criangas
menores de oito anos trabalhem nas fibricas? O fracasso do sistema econdmico e
politico parecia evidente. As pessoas, portanto, se perguntavam: o que temos a dizer
sobre a evolugio, no longo prazo, de um sistema como esse?

Foi sobre essa questio que Marx se debrugou. Em 1848, s vésperas da “Primavera
dos Povos”, ele j4 havia publicado o Manifesto comunista, texto curto ¢ eficaz que se
inicia com a célebre frase “Um espectro ronda a Europa — o espectro do comunis-
mo”® e termina com a ndo menos célebre previsao revolucionaria: “O desenvolvimen-
to da industria moderna, portanto, enfraquece o préprio terreno em que a burguesia
assentou a produgio e a apropriac¢io de seus produtos. Assim, a burguesia produz,
sobretudo, seus préprios coveiros. Sua queda e a vitéria do proletariado sio igual-
mente inevitaveis.”

Nas duas décadas seguintes, Marx se dedicou a escrever o volumoso tratado que
justificaria essas conclusoes e proporia a primeira andlise cientifica do capitalismo e de
seu colapso. Essa obra ficaria inacabada: o primeiro tomo de O capital foi publicado
em 1867, mas Marx faleceu em 1883 sem ter terminado os dois tomos subsequentes.
Eles foram publicados postumamente por seu amigo Friedrich Engels, a partir de frag-
mentos de manuscritos, por vezes obscuros, que ele deixou.

Como Ricardo, Marx baseou seu trabalho na analise das contradigdes logicas
internas do sistema capitalista. Ele procurou distinguir-se dos economistas burgue-
ses (que viam no mercado um sistema autorregulado, capaz de alcangar o equili-
brio sem qualquer interferéncia externa, como a “mao invisivel” de Adam Smith e
a “lei” de Jean-Baptiste Say, segundo a qual a produgio cria a sua prépria demanda)
e dos socialistas utépicos ou proudhonianos, que, na sua visio, se contentavam em
denunciar a miséria operaria sem propor nenhum estudo realmente cientifico dos
processos econdmicos que seriam responsaveis por ela.” Em suma, Marx partiu do
modelo ricardiano de determinagio do prego do capital e do principio da escassez
para fundamentar uma andlise mais aprofundada sobre a dinimica do capitalismo
num mundo onde o capital era, antes de tudo, industrial (mdquinas, equipamentos,
galpoes de fibricas etc.), e nio simplesmente a terra; assim, o actimulo do capital
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nio teria limites. Sua conclusao principal foi o que se poderia chamar de “principio
de acumulagio infinita’, isto é, a tendéncia inexordvel do capital de se acumular ¢ de
se concentrar nas mios de uma parcela cada vez mais restrita da populagio, sem que
houvesse um limite natural para esse processo. Dai decorre a derrocada apocaliptica
do capitalismo prevista por Marx: ou a taxa de rendimento do capital cairia conti-
nuamente (emperrando o motor da acumulagio e fomentando conflitos violentos
entre os donos do capital), ou a participagao do capital na renda nacional cresceria
indefinidamente (o que, mais cedo ou mais tarde, levaria a uma revolta dos trabalha-
dores). De um modo ou de outro, nenhum equilibrio estivel, socioeconémico ou
politico, seria possivel.

A profecia sombria de Marx nio chegou mais perto de se concretizar do que a
de Ricardo. A partir do tltimo tergo do século XIX, os saldrios enfim comegaram
a aumentar: a melhora do poder de compra dos trabalhadores se disseminou, o que
mudou radicalmente a situagio, ainda que a desigualdade extrema tenha persistido e,
em certos aspectos, crescido até a Primeira Guerra Mundial. A revoluc¢io comunista
acabou acontecendo, mas eclodiu no pais mais atrasado da Europa, onde a revolu-
¢do industrial mal havia comegado (a Rissia). Enquanto isso, os paises europeus mais
avangados exploravam as vias social-democratas, para a sorte de seus cidaddos. Assim
como os autores que o antecederam, Marx rejeitou as hipdteses de que o progresso
tecnolédgico pudesse ser duradouro e de que a produtividade fosse capaz de crescer
de modo continuo — duas forgas que poderiam, em alguma medida, se contrapor
ao processo de acumulagio e concentragao do capital privado. Sem duvida, faltavam-
-lhe dados estatisticos para refinar suas previsdes. Certamente Marx também sofreu
as consequéncias de decidir expor suas conclusdes em 1848, antes de realizar as pes-
quisas necessdrias para justificd-las. Escreveu tomado por grande fervor politico, o
que muitas vezes o levou a se precipitar ¢ a defender argumentos mal embasados, dos
quais ficou refém. Por isso a necessidade de que a teoria econdmica esteja enraizada
nas mais completas fontes histéricas; Marx cometeu o erro de nao explorar todas as
possibilidades de que dispunha.® Além disso, nio se debrugou sobre a espinhosa ques-
tio de como uma sociedade em que o capital privado foi abolido reorganizaria os seus
sistemas politico e econdmico — problema bastante complexo, como mostram os
dramaticos experimentos totalitérios dos regimes que levaram a sério a expropriagao.

Apesar dessas limitagoes, a anélise marxista ¢ relevante em diversos aspectos. Em
primeiro lugar, Marx partin de uma questio essencial (o aumento inédito da con-
centragio de riqueza durante a Revolugio Industrial) e tentou respondé-la usando os
meios de que dispunha — atitude exemplar, que deveria servir de inspiragio para mui-
tos economistas de hoje. Em segundo, e mais importante, o principio de acumulagio
infinita proposto por ele contém uma nogio fundamental, tio vilida para a analise do
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século XXI como foi para a do século XIX, além de ser mais preocupante do que o
principio da escassez, de Ricardo. Se as taxas de crescimento da populagio e da produ-
tividade forem relativamente baixas, o estoque acumulado de riqueza se torna, natu-
ralmente, mais relevante com o passar do tempo, sobretudo quando cresce de forma
desmedida e se transforma numa fonte de instabilidade. Ou seja, o crescimento fraco
nio permite que o principio marxista da acumulagio infinita seja contrabalangado: o
equilibrio daf resultante ndo é tio apocaliptico quanto o previsto por Marx, embora
nio deixe de ser perturbador. A acumulagio cessa em algum nivel finito, mas esse
nivel pode ser extremamente alto e desestabilizante. Em particular, o patamar muito
elevado da riqueza privada (medido em anos da renda nacional) observado desde os
anos 1970 e 1980 nos paises ricos, sobretudo na Europa e no Japao, se inscreve com
perfei¢do na l6gica marxista.

De Marx a Kuznets: do apocalipse ao conto de fadas

Passando das analises de Ricardo e Marx no século XIX para os estudos de Simon Kuz-
nets no século XX, pode-se dizer que o gosto excessivo dos economistas pelas previsoes
catastréficas deu Jugar a uma atragio nao menos excessiva pelos contos de fadas, ou
ao menos pelos happy endings. Segundo a teoria de Kuznets, a desigualdade de renda
deveria diminuir de modo automatico nos estdgios mais avancados do desenvolvimento
capitalista de um pais, a despeito das politicas adotadas ou das diferengas entre paises,
até que se estabilizasse num nivel aceitdvel. Elaborada em 1955, trata-se de uma teoria
sobre os anos magicos do periodo pés-guerra que na Franga ficaram conhecidos como
os “Trinta Gloriosos”, o intervalo compreendido entre 1945 € 1975. Para Kuznets, bas-
tava ter paciéncia e esperar que o crescimento comegasse a beneficiar a todos.” A filoso-
fia da época podia ser resumida em apenas uma frase: “Growth is a rising tide that liffs
all boats” (“O crescimento é como a maré alta: levanta todos os barcos”). Otimismo
semelhante foi proposto por Robert Solow em 1956, quando analisou as condigoes
que levariam uma economia a alcancar a “trajetéria de crescimento equilibrado’; isto
é, um crescimento em que todas as varidveis macroecondémicas — produgio, renda,
lucros, salarios, capital, cotagdes de bolsa de valores ¢ de mercado imobilidrio etc. — se
expandem no mesmo ritmo, de modo que cada grupo social se beneficia do crescimen-
to nas mesmas proporgdes, sem grandes discrepincias.’® Tal visio ¢ a antitese da espiral
de desigualdade identificada por Ricardo ou Marx, bem como o oposto das analises
apocalipticas do século XIX.

Para transmitir ao leitor a influéncia consideravel da teoria de Kuznets no pensamen-
to dos anos 1980 € 1990 e, em certa medida, também no pensamento atual, ¢ preciso
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salientar que sc trata da primeira teoria sobre crescimento e desigualdade fundamentada
num extenso trabalho estatistico. Foi preciso chegar a meados do século XX para que as
primeiras séries histéricas sobre a distribuigdo de riqueza estivessem disponiveis, com a
publicagdo em 1953 da obra monumental de Kuznets, Shares of Upper Income Groups in
Income and Savings [Participagio dos grupos de renda alta na renda nacional e na pou-
panga]. As séries compiladas por Kuznets se referem a um tnico pais, os Estados Unidos,
¢ compreendem um periodo de 35 anos (1913-1948). Trata-se, contudo, de uma con-
tribuicao fundamental, que mobilizou duas fontes de dados totalmente inacessiveis aos
autores do século XIX: as declaracoes do imposto federal sobre a renda instituido em
1913; e as estimativas da renda nacional dos Estados Unidos, elaboradas pelo préprio
Kuznets alguns anos antes. Foi a primeira tentativa de medir a desigualdade social em
escala tio ambiciosa.!!

¥ importante compreender que, sem essas duas fontes indispensaveis e complemen-
tares, seria simplesmente impossivel medir a desigualdade da distribuicao deriquezae
a sua evolucio. As primeiras tentativas de estimar a renda nacional datam do fim do
século XVII e do inicio do século XVIII, tanto no Reino Unido como na Franca. Hou-
ve outras a0 longo do século XIX, mas foram esforgos isolados. Seria preciso esperar
o século XX e o periodo entreguerras para que se desenvolvessem — por iniciativa de
pesquisadores como Kuznets e John W. Kendrick nos Estados Unidos, Arthur Bowley
¢ Colin Clark no Reino Unido ou L. Dugé de Bernonville na Franga — as primeiras
séries anuais da renda nacional. Esse tipo de série permite mensurar a renda total de
um pais. Para medir a participagio do grupo de renda mais alta na renda nacional, ¢
preciso dispor das declaragdes de renda. Essa segunda fonte de informagao se tornou
disponivel quando todos os paises passaram a adotar a tributagao progressiva sobre
a renda, por volta da Primeira Guerra Mundial (1913 nos Estados Unidos, 1914 na
Franga, 1909 no Reino Unido, 1922 na India e 1932 na Argentina)."?

E preciso reconhecer que, ainda que nao exista um imposto sobre a renda, hd outras
estatisticas relacionadas a ela para qualquer que seja o regime tributdrio em vigor num
determinado momento (ha, por exemplo, impostos sobre o niimero de portas e jane-
las de um imével para cada departamento na Franga do século XIX, o que € bastante
curioso). Esses dados, entretanto, nada nos revelam diretamente sobre a evolugio ¢ a
distribuicio da renda. Alids, antes que a obrigacio de declarar renda e impostos as au-
toridades fosse estabelecida por lei, as pessoas muitas vezes ndo sabiam qual eraa renda
que de fato recebiam. O mesmo se deu com o imposto de renda de pessoas juridicas
¢ com o imposto sobre o patriménio. A tributagdo ndo ¢ somente uma maneira de
fazer com que os individuos contribuam para o financiamento dos gastos publicos e
de dividir o 6nus disso da forma mais justa possivel; ela é til, também, para identificar
categorias e promover o conhecimento ¢ a transparéncia democrética.
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Em todo caso, os dados que Kuznets coletou permitiram que ele calculasse a
evolugao da participagao, na renda nacional americana, de cada décimo e centésimo
mais alto da hierarquia da distribuigio de renda. Eis o resultado: Kuznets constatou
que uma forte redugio da desigualdade de renda havia ocorrido nos Estados Uni-
dos entre 1913 e 1948. Mais especificamente, na década de 1910, 0 décimo superior
da distribuigio, isto ¢, os 10% mais ricos entre os americanos, recebiam 45-50% da
renda nacional anual. No final dos anos 1940, a participagio na renda nacional dos
10% mais ricos havia caido para cerca de 30-35%. Essa queda de mais de dez pontos
percentuais da renda nacional era considerdvel: equivalia, por exemplo, 3 metade
do que recebiam os 50% mais pobres do pais.”* A redugio da desigualdade era, por-
tanto, nitida e incontestavel, e essa revelagao teve uma importincia tremenda, com
enorme repercussao nos debates econdmicos do pds-guerra, tanto nas universidades
quanto nas organizagdes internacionais.

Havia décadas que Malthus, Ricardo, Marx e tantos outros falavam de desigual-
dade, mas sem citar fontes, sem apresentar metodologias que permitissem comparar
com precisio as diferentes épocas ou mesmo definir o debate a favor de uma ou outra
tese concorrente. Pela primeira vez, dados concretos estavam disponiveis para con-
sulta e estudo e, embora nao fossem perfeitos, a0 menos tinham o mérito de existir.
Além disso, o trabalho de compilagio das estatisticas foi muito bem documentado: o
volumoso compéndio publicado por Kuznets em 1953 expunha da forma mais trans-
parente possivel todos os detalhes sobre suas fontes ¢ seus métodos, de maneira que
cada célculo pudesse ser reproduzido. E Kuznets foi, além de tudo, o portador de
noticias auspiciosas: a desigualdade estava diminuindo.

A curva de Kuznets: uma boa nova em tempos de Guerra Fria

Na verdade, o préprio Kuznets estava bastante consciente do carater acidental dessa
compressio das altas rendas americanas entre 1913 € 1948. Em grande medida, a com-
pressao se deveu aos virios choques desencadeados pela Grande Depressio dos anos
1930 ¢ pela Segunda Guerra Mundial, sem qualquer origem num processo natural
¢ espontineo. No livro que publicou em 1953, Kuznets analisa suas séries em deta-
lhe e adverte o leitor contra generalizagbes precipitadas. Entretanto, em dezembro de
1954, na palestra que proferiu como presidente da American Economic Association
durante um encontro em Detroit, propds aos colegas uma interpretagio bem mais
otimista dos resultados de seu livro. Foi essa conferéncia, publicada em 1955 sob o
titulo de “Economic Growth and Income Inequality” [Crescimento econdmico e de-
sigualdade de renda], que deu origem a teoria da “curva de Kuznets”
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Segundo essa teoria, a desigualdade poderia ser descrita, em toda parte, por uma
“curva em forma de sino”. Ou seja, ela cresce de inicio, alcanga um pico e depois entra
em declinio quando os processos de industrializagio e de desenvolvimento econdmi-
co comegam a avangar. De acordo com Kuznets, hi uma primeira fase caracteristica
das etapas iniciais da industrializagio na qual a desigualdade cresce naturalmente,
como ocorreu nos Estados Unidos ao longo do século XIX; em seguida, sobrevém
uma fase de forte diminuicio da desigualdade, que para os americanos teria comegado
durante a primeira metade do século XX.

A leitura desse texto de 1955 é reveladora. Depois de lembrar aos leitores todas
as razdes para ter cautela na interpretagio dos dados e de chamar a atengio para a
importincia inequivoca do papel dos choques exdgenos na redugio da desigualdade
americana, Kuznets sugere, de maneira quase ingénua, que a légica interna do desen-
volvimento econémico pode levar a0 mesmo resultado, independentemente de qual-
quer intervengio politica ou choque externo. A ideia era que a desigualdade aumenta
durante as primeiras fases da industrializagio, pois apenas uma minoria est4 em con-
digoes de se beneficiar dos ganhos iniciais do processo e, mais adiante, nas etapas mais
avanc¢adas do desenvolvimento, cai de forma automatica, ou enddgena, quando uma
fragao cada vez maior da populagio passa a desfrutar do crescimento econdmico.™

A “fase avangada” do desenvolvimento industrial teria comegado no final do sécu-
lo XIX ou no inicio do século XX nos paises maduros, e a compressio da desigual-
dade observada nos Estados Unidos durante os anos 1913-1948 poderia ser retratada
como parte de um fendmeno mais geral. Esse fendmeno deveria, em tese, ser capaz de
se reproduzir mundo afora, o que incluiria os paises subdesenvolvidos entio assolados
pela pobreza da era pés-colonial. Os fatos evidenciados por Kuznets em seu livro de
1953 se tornaram, de subito, uma arma politica poderosa.’ Ele estava perfeitamente
consciente do cardter especulativo de sua teoria.!® Ao apresentar uma anlise tio oti-
mista na palestra proferida aos economistas americanos, muito propensos a acreditar
e divulgar a novidade que seu prestigiado lider trazia, Kuznets sabia da enorme in-
fluéncia que teria: nascia a “curva de Kuznets”. Para se assegurar de que todos tinham
entendido bem do que se tratava, Kuznets preocupou-se em esclarecer que a intengio
de suas previsoes otimistas cra simplesmente manter os paises subdesenvolvidos “na
drbita do mundo livre”!” Em grande medida, portanto, a teoria da “curva de Kuznets”
¢ produto da Guerra Fria.

Todavia, para evitar mal-entendidos, quero destacar que o trabalho realizado por
Kuznets para a criagio das primeiras contas nacionais americanas e das primeiras sé-
ries hist6ricas com métricas de desigualdade foi de suma importincia. Na leitura de
seus livros — ao contrdrio do que ocorre com seus artigos —, fica evidente que Kuz-
nets tinha uma verdadeira ética cientifica. Além do mais, as altas taxas de crescimento
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observadas nos paises desenvolvidos depois da Segunda Guerra foi um acontecimento
fundamental, ainda mais significativo quando se leva em conta que todos os grupos
sociais se beneficiaram disso. E compreensivel que certo otimismo tenha prevalecido
em razio dos Trinta Gloriosos e que as previsoes apocalipticas do século XIX sobre a
dinimica da distribuigio da riqueza tenham perdido popularidade.

Ainda assim, a teoria magica da “curva de Kuznets” foi formulada, em grande parte,
pelos motivos errados, e o fundamento empirico que a sustenta é reconhecidamente
fragil. A forte queda da desigualdade de renda que se deu nos paises ricos entre 1914
e 1945 ¢, antes de tudo, fruto das guerras mundiais e dos violentos choques econémi-
cos e politicos que delas sobrevieram (especialmente para os detentores de grandes
fortunas). Ela tem pouquissima relagio com o processo organizado de mobilidade dos
fatores de produgao entre setores econdmicos descrito por Kuznets.

Recolocando a questio distributiva no cerne da andlise econdmica

A questio é importante, € ndo apenas por motivos histdricos. Desde a década de 1970,
a desigualdade voltou a aumentar nos paises ricos, principalmente nos Estados Unidos,
onde a concentragio de renda na primeira década do século XXI voltou a atingir — e
até excedeu — o nivel recorde visto nos anos 1910-1920. E, portanto, essencial com-
preender por que e como a desigualdade diminuiu nesse interregno. Por certo, o forte
crescimento dos paises mais pobres e dos emergentes, em especial da China, foi um
impulso poderoso para a redugao da desigualdade no mundo, como foi o crescimento
dos paises ricos entre 1945 ¢ 1975. Mas esse processo gerou grande ansiedade entre os
paises emergentes, e mais ainda entre os paises ricos. Os vultosos desequilibrios que se
manifestaram nos mercados financeiros, na cotagio internacional do petréleo e nos
mercados imobilidrios durante as tltimas décadas puseram em xeque a ideia de con-
vergéncia inexor4vel para a “trajet6ria de crescimento equilibrado” descrita por Solow
e Kuznets, segundo a qual tudo passa, em dado momento, a crescer no mesmo ritmo.
Serd que o mundo de 2050 ou de 2100 serd comandado por operadores do mercado
financeiro, superexecutivos e detentores de grandes fortunas? Ou estaremos nas mios
dos paises produtores de petréleo, ou, ainda, do Banco da China? Quem sabe o mun-
do ser4 controlado pelos paraisos fiscais que abrigam, de uma forma ou de outra, boa
parte desses atores? Seria absurdo nio se fazer essa pergunta e supor por principio que
o crescimento é naturalmente “equilibrado” no longo prazo.

De certa maneira, estamos, neste inicio de século XXI, na mesma situagio que
os observadores do século XIX: somos testemunhas de transformagoes impressio-
nantes, e ¢ muito dificil saber até onde elas podem ir e qual rumo a distribuigio da
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riqueza tomard nas proximas décadas, tanto em escala internacional quanto dentro de
cada pais. Os economistas do século XIX devem ser louvados. Afinal, foram eles que
colocaram a questio distributiva no cerne da anélise econdmica e tentaram estudar as
tendéncias de longo prazo. Suas respostas nao foram sempre satisfatérias — mas, a0
menos, eles souberam fazer as perguntas certas. Nao hé motivo algum para acreditar
que o crescimento tende a se equilibrar de forma automdtica. Demoramos muito tem-
po para recolocar a questio da desigualdade no centro da anilise econdmica, e mais
ainda para resgatar os questionamentos do século XIX. Ao longo de varias décadas,
o tema da distribuigio da riqueza foi negligenciado pelos economistas, em parte de-
vido 4s conclusdes otimistas de Kuznets, mas também em razao da atragio excessiva
da profissio por modelos matemdticos reducionistas conhecidos como “modelos de
agente representativo”.'® Para trazer 4 tona a questdo distributiva, é preciso comegar
reunindo a base de dados histéricos mais completa possivel a fim de compreender o
passado e refletir sobre as tendéncias futuras. Somente estabelecendo fatos ¢ identifi-
cando padrées e regularidades, para entdo comparar paises € contrastar experiéncias,
poderemos ter a esperanga de revelar os mecanismos em operagao e propotcionar um
maijor esclarecimento sobre o futuro.

As fontes utilizadas neste livro

Este livro se baseia em duas principais fontes de dados que, juntas, permitem estudar
a dindmica histérica da distribuigio de renda. Sio elas: séries de dados que lidam di-
retamente com a desigualdade e a distribuicao de renda; e séries de dados que lidam
com a distribui¢io da riqueza e a relagio entre riqueza e a renda.

Comecemos pela renda. Em grande medida, meu trabalho consistiu em ampliar
os limites geograficos e temporais do trabalho pioneiro de Kuznets na mensuragio
da evolugio da desigualdade da renda nos Estados Unidos de 1913 a 1948. Desse
modo, fui capaz de colocar as descobertas de Kuznets (que sdo bastante precisas) num
quadro mais amplo, 0 que me permitiu questionar radicalmente sua visao otimista da
relacio entre o desenvolvimento econdmico e a distribuigio da riqueza. O estranho ¢
que ninguém tenha tentado replicar a pesquisa de Kuznets de modo sistematico antes.
Sem diavida, em parte isso ocorreu porque o estudo histdrico e a andlise estatistica
dos registros tributrios caem numa espécie de “terra de ninguém” académica, dema-
siado histérica para os economistas e demasiado econdmica para os historiadores. E
uma pena, pois apenas a perspectiva de longo prazo possibilita uma anilise correta
da dindmica da desigualdade de renda, e s6 as fontes fiscais (os registros tributdrios)
permitem que se tenha essa abrangéncia temporal.'?
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Comecei meu estudo da questio pela aplicagio dos métodos de Kuznets ao caso da
Franga, o que originou a publicagio de uma primeira obra em 2001.% Depois, obtive
o apoio de virios colegas — sobretudo de Anthony Atkinson e Emmanuel Saez —,
que me permitiram ampliar o projeto e alcangar uma escala internacional bastante
vasta. Anthony Atkinson tratou do caso do Reino Unido e de muitos outros paises,
¢ organizamos juntos dois volumes publicados em 2007 € 2010 reunindo estudos se-
melhantes para mais de vinte paises de todos os continentes.?! Com Emmanuel Saez,
alongamos em meio século as séries de Kuznets para os Estados Unidos.22 Saez usou o
método para estudar diversos paises fundamentais, como o Canadi e o Japio. Virios
pesquisadores contribuiram para a realizagio desse projeto coletivo: Facundo Alva-
redo, em especial, analisou os casos da Argentina, da Espanha e de Portugal; Fabien
Dell, os da Alemanha e da Suia; com Abhijit Banerjee, estudei o caso da India; gragas
a Nancy Qian, pude tratar da China, e assim por diante.?

Para cada pais, tentamos usar os mesmos tipos de fontes, os mesmos métodos e os
mesmos conceitos. Os décimos e os centésimos das rendas mais altas foram estimados
a partir dos dados tributrios retirados de declaracoes de renda (apds vérios ajustes
para garantir a homogeneidade temporal e geogrifica dos dados ¢ conceitos). A ren-
da nacional ¢ a renda média nos foram dadas pelas contas nacionais, que por vezes
tiveram de ser esmiugadas ¢ estendidas. De modo geral, as séries tém inicio na data
de criagio do imposto de renda (entre 1910 € 1920 para virios paises, mas em alguns
€asos, como no Japio e na Alemanha, comegam entre 1880 ¢ 1890; em outros, se ini-
ciam mais tarde). Todas as séries sio atualizadas regularmente e hoje se estendem até
o inicio dos anos 2010.

A World Top Incomes Database (WTID), fruto do trabalho conjunto de cerca de
trinta pesquisadores do mundo todo, ¢ a mais ampla base de dados histéricos dispo-
nivel sobre a evolugio da desigualdade de renda. Ela ¢ a fonte primdria das andlises e
conclusdes deste livro.

A segunda fonte de dados que utilizei — e que, na verdade, cito primeiro — diz
respeito 2 riqueza, ao patriménio das familias, incluindo tanto a sua distribuigio
quanto suas relagdes com a renda. Por gerar renda, a riqueza ja desempenha um pa-
pel importante no estudo de sua evolugio. A renda consiste em dois componentes:
os rendimentos derivados do trabalho (saldrios, emolumentos, gratificages, bonus,
renda do trabalho nio assalariado, além de outras rendas remuneradoras do trabalho,
de acordo com os estatutos juridicos apliciveis em cada caso) ¢ a renda do capital
(aluguéis, dividendos, juros, lucros, ganhos de capital, royalties e outros rendimentos
obtidos do simples fato de ser dono do capital sob a forma de terras, imoveis, ativos
financeiros, equipamentos industriais etc., qualquer que seja a denominagio juridica

indicada). Os dados obtidos da WTID contém muitas informagtes sobre a evolugio

24

INTRODUGAO

da renda do capital a0 longo do século XX. E, contudo, indispensivel complement4-
-Jos com fontes diretamente relacionadas ao patriménio. Podem-se distinguir trés
subconjuntos de fontes histéricas e abordagens metodolégicas, que sio complemen-
tares umas as outras.”

Em primeiro lugar, da mesma forma que as declaragdes de renda nos permitem
estudar as alteracdes no grau de desigualdade da renda, as declaragbes de patriménio
provenientes de impostos sobre fortunas e herangas nos fornecem informagoes sobre
a evolugio da desigualdade da riqueza.?® Robert Lampman foi o primeiro a usar essa
abordagem, em 1962, a0 analisar a evolugio da desigualdade patrimonial nos Estados
Unidos de 1922 a 1956; em seguida, Anthony Atkinson e Alan Harrison fizeram o
mesmo em 1978 para estudar o caso do Reino Unido no perfodo compreendido entre
1923 € 1972.7 Esses trabalhos foram atualizados recentemente, e aplicou-se a meto-
dologia a outros paises, como a Franga ¢ a Suécia. Infelizmente, para averiguar a evo-
lugio da disparidade de riqueza, dispomos de dados para um conjunto mais restrito
de paises do que aquele que usamos para analisar a distribuigio da renda. Em alguns
casos, entretanto, as séries de dados de tributos sobre a riqueza sio bastante longas,
datando desde o inicio do século XIX. A razio para isso ¢ que a fiscalizagao das he-
rangas e das grandes fortunas ¢ mais antiga que a da renda. Pude reunir, em especial,
os dados coletados pelo governo da Franca em vérios momentos ¢, com o auxilio de
Gilles Postel-Vinay e Jean-Laurent Rosenthal, compilei um vasto conjunto de declara-
¢coes individuais sobre o patriménio. Juntando essas informagdes, conseguimos cons-
truir séries homogéneas sobre a concentragio da riqueza na Franga desde a época da
Revolugio Francesa.?® Isso nos permitiu avaliar a dimensao dos choques causados pela
Primeira Guerra Mundial a partir de uma perspectiva histérica bem mais ampla do
que a proporcionada pelas séries que tratam da desigualdade de renda (essas, lamenta-
velmente, se iniciam quase sempre por volta de 1910-1920). Os trabalhos realizados
por Jesper Roine e Daniel Waldenstrdm com fontes histéricas suecas também foram
bastante reveladores e instrutivos.?

Os dados sobre riqueza e heranga também nos permitem estudar as mudangas na
importincia relativa da riqueza herdada e da poupanga para a construgio das grandes
fortunas na dinimica da desigualdade da riqueza. No caso da Franga, para a qual as
fontes histéricas ricas em detalhes oferecem um ponto de vista tinico sobre a evolugio
da heranga no longo prazo, conseguimos realizar esse trabalho de maneira razoavel-
mente completa.’* O estudo foi ampliado, em graus variados, para outros paises, em
particular para o Reino Unido, a Alemanha, a Suécia e os Estados Unidos. Todo esse
conjunto de informagdes tem um papel central na nossa investigagao, uma vez que a
relevancia da desigualdade da riqueza difere, a depender de suas origens — se derivada
da heranga ou da poupanga acumulada ao longo de uma vida. Neste livro, meu foco ¢
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nio s6 o nivel da desigualdade, como também, ¢ acima de tudo, sua estrutura, isto ¢,
a origem das disparidades de renda e riqueza entre grupos sociais e as diferentes justi-
ficativas — econdmicas, sociais, morais e politicas — invocadas para defendé-las ou
condené-las. A desigualdade ndo é necessariamente um mal em si: a questao central ¢
decidir se ela se justifica e se hd razdes concretas para que ela exista.

Por fim, também podemos usar dados que nos permitam mensurar o estoque to-
tal da riqueza nacional (incluindo a terra, os iméveis, o capital industrial ou finan-
ceiro) no longuissimo prazo, medido em nimero de anos de renda nacional do pais
avaliado. Esse tipo de estudo global da relagio capital /renda ¢ um exercicio que tem
seus limites — ¢ sempre preferivel analisar a desigualdade da riqueza no nivel de
cada individuo e dimensionar a importincia relativa da heran¢a e da poupanga na
formagio do capital —, mas permite, de toda forma, analisar de maneira sintética a
relevincia do capital para o conjunto de uma sociedade. Além disso, em certos casos
(em especial os da Franca e do Reino Unido) ¢ possivel coletar e comparar estima-
tivas para diferentes periodos e, assim, alongar o escopo do estudo até o inicio do
século XVIII, o que nos fornece a visao historica do papel da Revolugio Industrial
na formacio do capital. Para tanto, foram usados os dados histéricos que reuni com
a ajuda de Gabriel Zucman.’' De modo geral, essa pesquisa ¢ uma simples extensio
e generalizagao do esfor¢o de coleta de balangos patrimoniais por pais realizado por
Raymond Goldsmith nos anos 1970-1980.%

Em comparagio com os trabalhos anteriores, uma razao para que este livro se des-
taque ¢ scu esforgo de reunir, na medida do possivel, as mais completas e sistemdricas
fontes histéricas para o estudo aprofundado da dinimica da distribui¢io da renda e
da riqueza. Para realizé-lo, desfrutei de duas vantagens em relagio aos autores que
me precederam: em primeiro lugar, minha pesquisa péde contar com uma perspecti-
va histérica mais ampla do que os trabalhos anteriores (algumas mudangas de longo
prazo nio emergiram claramente antes que os dados dos anos 2000 estivessem dispo-
niveis, em parte porque os choques das duas grandes guerras foram demasiado dura-
douros); em segundo, avangos tecnolégicos na drea da computagio facilitaram muito
o processamento e a analise de grandes quantidades de dados histéricos.

Embora eu nio queira exagerar o papel da tecnologia na histéria das ideias, alguns
temas puramente técnicos nio devem ser ignorados. E evidente que era muito mais di-
ficil trabalhar com grandes volumes de dados na época de Kuznets — e de certa forma
até 0s anos 1980-1990 — do que hoje em dia. Nos anos 1970, quando Alice Hanson
Jones reuniu inventarios de familias americanas que remontavam a época colonial® e
Adeline Daumard fez o mesmo com os registros de patriménios na Franga do século
XIX,* as duas pesquisadoras precisaram despender um tempo enorme com a tediosa
tarefa de manusear fichas e arquivos. Ao reler hoje esses trabalhos notdveis, ou ainda
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o de Francois Simiand sobre a evolugio dos salérios no século XIX e o de Ernest La-
brousse sobre a histéria dos precos e da renda no século XVIIL, além das pesquisas de
Jean Bouvier e de Frangois Furet acerca dos movimentos do lucro no século XIX, fica
evidente que os académicos enfrentaram enormes obstéculos para coletar e tratar seus
dados.”® As complicagdes de ordem tecnolégica absorveram boa parte da energia des-
ses autores e, muitas vezes, se sobrepuseram 2 anélise e 2 interpretagio, sobretudo por
Jimitarem a realizacio de comparagdes internacionais € a0 longo do tempo. De forma
geral, ¢ muito mais ficil estudar a historia da distribuigio da riqueza hoje do que no
passado. E este livro deve muito a essa melhoria recente das condigbes de trabalho do

pc:squisador.36

Os principais resultados obtidos neste estudo

Quais foram as principais conclusces que pude tirar dessas fontes histéricas inéditas?
A primeira ¢ que se deve sempre desconfiar de qualquer argumento proveniente do
determinismo econdmico quando o assunto ¢ a distribuicdo da riqueza e da renda.
A histéria da distribuicio da riqueza jamais deixou de ser profundamente politica,
o que impcde sua restricao aos mecanismos puramente econdmicos. Em particular,
a reducio da desigualdade que ocorreu nos paises desenvolvidos entre 1900-1910 €
1950-1960 foi, antes de tudo, resultado das guerras e das politicas publicas adotadas
para atenuar o impacto desses choques. Da mesma forma, a reascensio da desigualda-
de depois dos anos 1970-1980 se deveu, em parte, s mudangas politicas ocorridas nas
tiltimas décadas, principalmente no que tange 4 tributagao e as financas. A histéria
da desigualdade ¢ moldada pela forma como os atores politicos, sociais e econdmicos
enxergam o que ¢ jUSto € O que N0 ¢, assim como pela influéncia relativa de cada um
desses atores e pelas escolhas coletivas que disso decorrem. Ou seja, ela é fruto da com-
binacio, do jogo de forgas, de todos os atores envolvidos.

A segunda conclusio, que constitui o cerne deste livro, é que a dindmica da distri-
buicio da riqueza revela uma engrenagem poderosa que ora tende para a convergéncia,
ora para a divergéncia, e ndo hd qualquer processo natural ou espontineo para impedir
que prevalegam as forgas desestabilizadoras, aquelas que promovem a desigualdade.

Comecemos pelos mecanismos que levam 2 convergéncia, isto ¢, que reduzem e
comprimem a desigualdade. As principais forgas que propelem a convergéncia sao os
processos de difusio do conhecimento e investimento na qualificagao e na formacao
da mio de obra. A lei da oferta e da demanda, assim como a mobilidade do capital
e do trabalho (uma variante dela), pode operar a favor da convergéncia, mas de ma-
neira menos intensa, ¢ muitas vezes de forma ambigua e contraditoria. O processo

27




O CAPITAL NO SECULO XXi

de difusao de conhecimentos e competéncias ¢ o principal instrumento para aumen-
tar a produtividade ¢ a0 mesmo tempo diminuir a desigualdade, tanto dentro de
um pais quanto entre diferentes paises, como ilustra a recuperagao atual das nagées
ricas e de boa parte das pobres e cmergentes, a comegar pela China. Ao adotar os
métodos de produgio e alcangar os niveis de qualificagio de mio de obra dos paises
mais ricos, as economias emergentes conseguiram promover saltos na produtivida-
de, aumentando a renda nacional, Esse processo de convergéncia tecnolédgica pode
ser favorecido pela abertura comercial, mas trata-se, em esséncia, de um processo de
difusio ¢ partilha do conhecimento — o bem publico por exceléncia —, e nio de um
mecanismo de mercado.

De um ponto de vista estritamente tedrico, pode haver outras forcas que aumen-
tem o grau de igualdade. E possivel, por exemplo, supor que as tecnologias de pro-
dugio tendem a exigir uma capacitagio crescente do trabalhador, de tal modo que a
participagio do trabalho na renda deveria aumentar (enquanto a do capital deveria
diminuir), algo que poderiamos chamar de “hipétese do capital humano crescente”
Ou seja, o progresso da racionalidade tecnoldgica deveria conduzir automaticamente
ao triunfo do capital humano sobre o capital financeiro e imobilidrio, dos executivos
mais habilidosos sobre os grandes acionistas, da competéncia sobre o nepotismo. Se
assim fosse, a desigualdade se tornaria, por natureza, mais meritocritica e menos es-
tatica (embora ndo necessariamente mais baixa) ao longo da histéria: a racionalidade
econdmica, nesse caso, levaria 4 racionalidade democritica.

Outra crenga otimista muito difundida na atualidade ¢ 2 ideia de que 0 aumento
da expectativa de vida faria com que a “luta de classes” fosse substituida pela “luta das
geragoes” — uma forma de conflito muito menos polarizada e aguerrida do que os
conflitos de classe, pois, afinal, todos seremos jovens ¢ velhos em algum momento de
nossas vidas. Esse inexoravel fato biolégico supostamente leva a crer que aacumulacio
¢ a distribuigio da riqueza nio mais conduziriam a um confronto implacavel entre as
dinastias de herdeiros e as dinastias dos que nada possuem além da sua forga de tra-
balho, mas sim a uma légica de poupanca do ciclo da vida: as pessoas constroem seu
patriménio durante a juventude para que possam manter determinado padrio de vida
navelhice. O progresso da medicina, aliado as melhorias da qualidade de vida, muitos
argumentam, teria transformado por completo a propria natureza do capital.

Infelizmente, as duas crencas otimistas (a “hipdtese do capital humano crescente” e
a substituicio da “luta de classes” pela “luta das geragoes”) sio em grande parte ilusées.
Transformagoes desse tipo sio logicamente plausiveis ¢, em certa medida, reais, mas
sua influéncia ¢ bem menor do que se gostaria de imaginar. Nio h4 evidéncia de quea
participagio do trabalho na renda nacional tenha aumentado de modo substancial ao
longo dos anos. O que se sabe ¢ que o capital (ndo humano) é quase tio indispensavel
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no século XXI quanto foi nos séculos XVIII e XIX — e que é P055:1’ cl Tllezzr:;r;z
ainda mais indispensavel no futuro. Podemos também afirmar qllz’ t g:fa;a g
no passado, a desigualdade da riqueza ocorre, sobretudo, dcntrod f? CZ iy e
¢ veremos que a riqueza herdada ¢ quase tio decisiva para o pa raoO L
familia no século XXI quanto era na época em que Balzac escrcveud p’az difusg(.) -
longo prazo, a forga que de fato impulsiona o aumento da igualdade € a
conhecimento e a disseminagio da educacio de qualidade.

. A h
Forgas de convergéncia, forcas de divergéncia

Ainda que a difusio do conhecimento seja muito potente, sobrccujo pa.llrlz(}i):ozl:;’zf
a convergéncia entre paises, 4s vezes cla pode ser contrabalangafia ff orln; . dirfgéo o
tras foras que operem no sentido contrario — as de divergéncia, I:ito ¢ e A
aumento da desigualdade. E evidente que a falta de investimento fl ;qua gy
tagao da mio de obra pode excluir grupos sociais inteiros, impf?fl’lﬂ o Osb e
dos beneficios do crescimento econdmico, ou até mesmo rcbalxa—l(’)s' €m be iy
novos grupos sociais: vejam, por exemplo, a substitui¢io de operarios Ailnclic: o
franceses por operérios chineses. Ou seja, a principal forca de converge

A ambém depende
fusio do conhecimento — s6 ¢ natural e espontinea em parte. Ela t P

- -~ I - C
5 - 3 citagio técnica,
muito das politicas de educagio e do acesso ao treinamento e & capacitag

de institui¢des que os promovam, de divergéncia mais
Neste livro, procuro dar atengio especial a algumas das forc,?aS e
preocupantes — elas sdo tio inquietantes porque podem existir mcsm(?tzuéo e
onde haja um nivel de investimento adequado em treinamento € capact dg (oo defi
de obra ¢ onde todas as condigbes que asseguram a eficiéncia dos merea Of 27 Sdo
nigio dos economistas) estejam presentes. Quais sdo essas f?rgas d‘:id“;rfznare& do
aquelas que garantem que os individuos com os saldrios mais de-vil o8 . oF:' ora esse
restante da populagio de modo aparentemente intransponivel, ainda (3111 Em -
problema parega um tanto pontual e localizado. Sao também, so-brctll o entragio de
to de forgas de divergéncia atreladas ao processo de acumulagao € Con(;neraqio do
riqueza em um mundo caracterizado por crescimento baixo e.a.ltadrcnzio he o pri
capital. Esse segundo processo ¢ potencialmente mais desestabiliza or dc 21 e
meiro, o do distanciamento dos saldrios, e sem duvida representa a prncip
para a distribuigio igualitdria da riqueza no longo prazo. {asidades sob
Vamos direto ao ponto: os Grificos L1 ¢ L2 ilustram duas fcgl'l a:; dois proces-
quais discorrerei a seguir, uma vez que elas evidenciam a rﬁtl‘evin.aa ’O:no(r)nei ros de
sos de divergéncia. Ambos mostram curvas em formato de “U”, isto &,

re as
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queda da desigualdade seguidos de aumentos expressivos. Poderfamos supor que as
realidades representadas nos dois gréficos se assemelham, mas isso nao é verdade. Os
fatores que explicam cada grifico sio distintos e envolvem mecanismos econdmicos,
sociais e politicos bem diferentes. A primeira curva retrata a desigualdade de renda
nos Estados Unidos, enquanto as representadas no Grafico L.z dizem respeito sobre-
tudo a Europa e poderiam se aplicar também ao Japao. Nio ¢ fora de propésito acre-
ditar que essas duas forgas de divergéncia venham a se juntar ao longo do século XXI
— na verdade, isso j4 ¢, em parte, realidade em alguns paises — e ainda se generalizar
para o mundo todo. Nesse caso, alcangarfamos niveis de desigualdade jamais vistos,
além de nos defrontarmos com uma estrutura de desigualdade inédita. Até 0 momen-
to, entretanto, essas duas impressionantes evolugoes correspondem a dois fendmenos
distintos.

A curva representada no Gréfico L.1 mostra a participagio do décimo superior da
hierarquia de distribuigdo de renda na renda nacional americana durante o perfodo
1910-2010. Trata-se simplesmente da extensio das séries histéricas elaboradas por
Kuznets nos anos 1950. Encontramos de fato ali a forte compressdo das desigualda-
des observada por Kuznets entre 1913 € 1948, com uma baixa de quinze pontos na
participagdo do décimo mais alto, que detinha cerca de 45-50% da renda nacional
entre 1910 € 1920 antes de cair para 30-3 5% ao final dos anos 1940. Em seguida, a de-
sigualdade se estabilizou nesse nivel de 1950 a 1970. Depois se observa um aumento
muito rapido da desigualdade a partir dos anos 1970-1980, até que, quando chegamos
a0s anos 2000-2010, retornamos ao nivel anterior de 45-50% da renda nacional —
isto ¢, voltamos a ver os mais ricos se apropriarem de quase metade da renda do pais.
A amplitude da reviravolta ¢ impressionante. E natural se perguntar até onde pode ir
uma tendéncia desse tipo.

Essa elevagio espetacular da desigualdade reflete, em grande medida, a explosio
sem precedentes de rendas muito altas derivadas do trabalho, um verdadeiro abismo
entre os rendimentos dos executivos de grandes empresas ¢ o restante da populagio.
Uma explicagao possivel ¢ que tenha havido um aumento repentino da qualificaio e
da produtividade desses superexecutivos, em comparagio com a de outros assalaria-
dos. Outra explicagio, que me parece mais plausivel e também mais condizente com
as evidéncias, ¢ que os executivos conseguem estabelecer a sua prépria remuneragio,
as vezes sem limite algum ou mesmo sem relagio clara com sua produtividade indivi-

dual, que, de todo modo, é muito dificil de mensurar sobretudo nas grandes corpora-
¢oes. Tal evolugdo se observa, principalmente, nos Estados Unidos e, em menor grau,
no Reino Unido, o que pode ser explicado pela histéria das normas sociais e fiscais
que caracteriza esses dois paises durante o século XX. A tendéncia é menos visivel
nos outros paises ricos (Japio, Alemanha, Franca e outros da Europa continental),
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mas segue na mesma diregao. Seria prematuro achar que esse fenémeno pode alcangar
em outros paises as mesmas proporgoes a que chegou nos Estados Unidos antes que
se tenham submetido todos eles a uma andlise completa — o que ndo ¢ tao simples,
levando-se em conta os limites dos dados disponiveis.

Participagio do décimo superior na renda nacional
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GRAFICO L1 A desigualdade da renda nos Estados Unidos, 1910-2010

A participagao do décimo superior na renda nacional americana passou de 45-50% nos anos
1910-1920 para menos de 3 5% nos anos 1950 (trata-se da queda documentada por Kuznets);
depois voltou a subir de menos de 35% nos anos 1970 para 45-50% NOSs anos 2000-2010.
Fontes e sérics: ver www.intrinseca.com.br/ocapital.

A for¢a fundamental da divergéncia: r > g

A segunda regularidade empirica, representada no Grifico L2, remete a um mccas
nismo de divergéncia que ¢, de certa forma, mais simples e transparente € sem divida
exerce uma influéncia ainda maior na evolugio da distribuicio da renda no longo pra-
20. O Grifico L2 mostra a evolugio da riqueza privada no Reino Unido, na Franga e
na Alemanha (sob a forma de iméveis, ativos financeiros e patrimbnio liquido), ex-
pressa em anos da renda nacional, para o perfodo dos anos 1870-2010. Reparem, antes
de tudo, no nivel elevadissimo da riqueza privada europeia na notével prosperidade
alcancada no fim do século XIX e durante a Belle Epoque: o valor da riqueza privada
corresponde a incriveis seis ou sete anos de renda nacional, o que ¢ algo considerdvel.
Em seguida, constata-se uma forte queda apés os choques dos anos 1914-1945: a re-
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lagdo capital /renda cai para apenas dois ou trés anos. Depois se observa, a partir dos
anos 1950, uma alta continua tio forte que as fortunas privadas do inicio do século
XXI parecem prestes a se igualar as das vésperas da Primeira Guerra Mundial, chegan-
do a cinco ou seis anos da renda nacional tanto no Reino Unido quanto na Franca (o
nivel atingido ¢ menor na Alemanha, uma vez que o ponto de partida é mais baixo;
contudo, a tendéncia é a mesma).
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GRAFICO .2 A relagio capital /renda na Europa, 1870-2010

O total da riqueza privada se situa entre seis € sete anos da renda nacional na Europa em
1910, entre dois e trés anos em 1950 € entre quatro € seis anos em 2010.

Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br/ocapital.

Essa “curvaem U” corresponde a uma transformagio absolutamente fundamental,
assunto que revisitaremos varias vezes ao longo do livro. O reaparecimento das rela-
¢Oes elevadas entre o estoque de capital e o fluxo de renda nacional durante as tiltimas
décadas se explica pela volta de um regime de crescimento relativamente lento. Nas
economias que crescem pouco, a riqueza acumulada no passado naturalmente ganha
uma importncia desproporcional, pois basta um pequeno fluxo de poupanga para
aumentar o estoque de forma constante e substancial.

Se, além disso, a taxa de retorno do capital permanecer acima da taxa de crescimen-
to por um periodo prolongado (o que é mais provavel quando a taxa de crescimento
¢ baixa, embora isso ndo seja automatico), hd um risco muito alto de divergéncia na
distribuigio de renda.
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Essa desigualdade fundamental, que denotarei como r > g, em que 7 ¢ a taxa de
remuneragio do capital (isto é, o que rende, em média, o capital durante um ano, sob
a forma de lucros, dividendos, juros, aluguéis ¢ outras rendas do capital, em porcenta-
gem de seu valor) e g representa a taxa de crescimento (isto ¢, o crescimento anual da
renda e da produgio), desempenhard um papel essencial neste livro. De certa maneira,
ela resume a légica das minhas conclusées.

Quando a taxa de remuneragao do capital excede substancialmente a taxa de cres-
cimento da economia — como ocorreu durante a maior parte do tempo até o século
XIX e ¢é provével que volte a ocorrer no século XXI —, entio, pela logica, a riqueza
herdada aumenta mais répido do que a renda e a produgio. Basta entéo aos herdeiros
poupar uma parte limitada da renda de seu capital para que ele cresga mais ripido do
que a economia como um todo. Sob essas condi¢oes, ¢ quase inevitével que a forcuna
herdada supere a riqueza constituida durante uma vida de trabalho e que a concentra-
¢do do capital atinja niveis muito altos, potencialmente incompativeis com os valores
meritocraticos e os principios de justiga social que estdo na base de nossas sociedades
democréticas modernas,

Essa forca de divergéncia fundamental pode, além disso, ser reforgada por outros
mecanismos, como, por exemplo, se a taxa de poupanga aumentar muito com o nivel
de riqueza® ou, ainda, se a taxa média de retorno do capital for maior quanto mais
elevada for a dotagdo inicial de capital de um individuo (como parece ser cada vez
mais comum). O cardter imprevisivel e arbitrério do retorno do capital, que permite
que a riqueza aumente de diversas maneiras, também apresenta um desafio para o
ideal meritocritico. Por fim, todos esses efeitos podem ser agravados pelo principio
da escassez ricardiano: as altas cotagdes do petréleo ou os pregos clevados dos iméveis
podem contribuir para a divergéncia estrutural.

Em suma, os processos de acumulagio e distribui¢io da riqueza contém em si
poderosas forgas que impulsionam a divergéncia, ou, a0 menos, levam a um nivel de
desigualdade extremamente elevado. H4, também, forgas de convergéncia, e em alguns
paises ou em determinados momentos elas podem predominar; contudo, as for¢as de
divergéncia tém sempre a capacidade de se restabelecer, como parece estar acontecen-
do no mundo agora, neste inicio do século XXI. A queda provivel no crescimento
econdmico e no ritmo de expansio da populagio ao longo das préximas décadas torna
essa tendéncia ainda mais alarmante.

Minhas conclusées sio menos apocalipticas do que as que resultam do principio
de acumulagio infinita e divergéncia perpétua articulado por Marx (cuja teoria repou-
sa implicitamente na hipétese de crescimento nulo da produtividade no longo pra-
20). No esquema proposto, a divergéncia nio é perpétua, mas apenas um dos rumos
possiveis para a distribuicao da riqueza. Ainda assim, o quadro nio ¢ animador. Em
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particular, ¢ importante ressaltar que a desigualdade fundamental, » > g, a principal
forca de divergéncia no meu estudo, ndo tem relagio alguma com qualquer imperfei-
cio do mercado. Ao contrério, quanto mais perfeito (no sentido dos economistas) o
mercado de capital, maior 2 chance de que 7 supere g. E possivel imaginar que insti-
tuicdes e politicas publicas possam contrabalangar os efeitos dessa légica implacavel:
por exemplo, a adogio de um imposto progressivo sobre o capital pode atuar sobre a
desigualdade » > g, alinhando a remuneragio do capital e o crescimento econdmico.
Todavia, sua aplicagio iria requerer um esforgo brutal de coordenagio internacional.
Diante disso, infelizmente, ¢ provével que as respostas préticas para os problemas aqui
apresentados sejam demasiado modestas e ineficazes, como, por exemplo, sob a forma
de respostas nacionalistas de diversas naturezas.

O quadro geogrifico e histdrico

Quais sao as delimitagdes geogrificas e temporais desta investigagio? Na medida do
possivel, tentarei analisar a dindmica mundial da distribuigao da riqueza, tanto dentro
de cada pais quanto entre paises, desde o século XVIIL Na pratica, contudo, as vdrias
limitagées dos dados disponiveis me obrigarao com frequéncia a restringir bastante o
campo estudado. No que concerne a distribuigio da produgio e da renda entre os pai-
ses, tema da Primeira Parte, a abordagem mundial ¢ possivel a partir de 1700 (gragas,
principalmente, as contas nacionais reunidas por Angus Maddison). Quando estudar-
mos a dindmica da relagio capital /renda e da divisao capital-trabalho, na Segunda Parte,
seremos obrigados a nos limitar aos casos dos paises ricos ¢ a proceder por extrapolagio
para analisar os paises pobres e emergentes, por falta de dados histéricos adequados.
Quando examinarmos a evolugio da desigualdade de renda e da riqueza, na Terceira
Parte, o escopo serd, também, fortemente restringido pelas fontes disponiveis. Tentare-
mos levar em conta o méximo de paises pobres e emergentes, gragas, sobretudo, aos da-
dos provenientes da WTID, cujo objetivo ¢ cobrir os cinco continentes da forma mais
completa possivel. E bastante evidente, porém, que as tendéncias de longo prazo estao
mais bem documentadas nos paises ricos. Concretamente, este livro se baseia, acima de
tudo, na anélise da experiéncia histérica dos principais paises desenvolvidos: Estados
Unidos, Japao, Alemanha, Franga e Reino Unido.

Os casos do Reino Unido e da Franga sio particularmente significativos, pois suas
fontes histéricas sao as mais extensas ¢ complctas. Tanto para o Reino Unido quanto
para a Franga, dispomos de diversas estimativas da riqueza nacional e de sua estrutura,
0 que nos permite remontar ao inicio do século XVIII. Esses dois paises foram, além
disso, as duas principais poténcias coloniais ¢ financeiras do século XIX ¢ do inicio
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do século XX. E, portanto, de extrema importincia que as duas experiéncias sejam
estudadas em detalhe para elucidar a evolugio da distribuico mundial da riqueza
desde a Revolucao Industrial. Sua histéria ¢ indispensavel para que possamos investi-
gar o periodo que com frequéncia € chamado de “primeira” globalizagio financeira e
comercial, 2 dos anos 1870 a 1914, época que guarda profundas semelhangas com a
“segunda’ globalizagio, em curso desde os anos 1970-1980. Trata-se de um periodo ao
mesmo tempo fascinante e prodigiosamcnte desigual. Sao os anos em que se inventam
alampada elétrica e as viagens transatlanticas (o Titanic partiu em 191 2),0cinemaco
radio, o automével e os investimentos financeiros internacionais. Vale lembrar que os
paises ricos tiveram de esperar até o inicio do século XXI para retomar o nivel de ca-
pitalizagio da bolsa de valores — como do Produto Interno Bruto (PIB) ou da renda
nacional — que se tinha em Paris ¢ Londres nos anos 19oo-1910. Essa comparagio ¢
muito elucidativa para a compreensio do mundo de hoje.

Certos leitores sem duvida se espantario com a importéncia que atribuo ao es-
tudo do caso francés e podem vir a suspeitar de que se trata de uma andlise com viés
nacionalista. Entdo, devo me justificar. Trata-se, em primeiro lugar, de uma questao
de fontes. A Revolucio Francesa nio criou uma sociedade justa e ideal, mas teve, a0
menos, o mérito de permitir que se observasse a estrutura da riqueza com uma notavel
sbundincia de detalhes: o sistema de registro da propriedade da terra, dos imoveis ¢
dos ativos financeiros instituido nos anos 1790-1800 é surpreendentemcnte moderno
e abrangente para a época. Isso explica por que os dados de heranga franceses parecem
ser os mais completos do mundo.

O segundo motivo € que a Franga, por ser o pafs que sofreu a transi¢ao demogra-
fica mais precocemente, ¢ uma boa referéncia para se refletir sobre o que o resto do
mundo espera. A populagio francesa aumentou durante os dois tltimos séculos, mas
num ritmo um tanto lento. A Franca contava com cerca de trinta milhoes de habi-
tantes na época da Revolugio Francesa e tem, hoje, pouco mais de sessenta milhoes.
Trata-se do mesmo pais, com uma populagio cuja ordem de grandeza nio mudou.
Os Estados Unidos, por outro lado, tinham pouco mais de trés milhGes de habitantes
quando da Declaragio de Independéncia. No inicio dos anos 2010, sua populagio
alcancou a faixa dos trezentos milhoes de individuos. E evidente que, quando um pais
passa de trés para trezentos milhoes de habitantes (sem falar do aumento radical da
escala territorial que sobreveio da expansao para o Oeste no século XIX), nao se trata
mais do mesmo pais.

A dinAmica e a estrutura da desigualdade sio muito diferentes em um pais onde a
populacio foi multiplicada por cem ¢ em outro onde elaapenas dobrou. Em particular,
o peso da heranga é bem menor no primeiro caso em comparagao com o segundo. Foio
forte crescimento demografico do Novo Mundo que fez com que o peso das herancas
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nos Estados Unidos fosse sempre inferior ao da Europa. Isso explica por que a estru-
tura da desigualdade americana ¢ tao peculiar, além de elucidar os motivos para que a
estratificagio social nos Estados Unidos seja igualmente particular. Mas isso significa,
também, que o caso americano nio ¢ passivel de generalizagoes (¢ pouco provavel, por
exemplo, que 2 populagio mundial seja multiplicada por cem nos dois préximos sécu-
los), enquanto o caso francés é mais representativo e pertinente para se pensar sobre o
futuro. Estou convencido de que a andlise detalhada do caso da Franga e das diferentes
trajetérias histéricas observadas nos paises desenvolvidos — na Europa, no Japao, na
América do Norte e na Oceania — tem muito a nos dizer sobre a dinimica global fu-
tura. A observagio vale também para os paises hoje denominados emergentes, como a
China, o Brasil ou a India, que, afinal, hio de sofrer tanto os efeitos da desaceleragio do
crescimento demografico quanto da redugio no ritmo da expansio econdmica.

Por fim, o caso da Franga ¢ interessante porque a Revolugdo Francesa — revolugio
“burguesa” por exceléncia — introduziu precocemente o ideal de igualdade juridica
em relagio ao mercado. E interessante avaliar como esse ideal afetou 2 dinimica da
distribuigio da riqueza. Embora a Revolugio Inglesa de 1688 tenha dado inicio ao
parlamentarismo moderno, ela conservou uma dinastia real, deixou inalterada a pri-
mazia sobre a propriedade da terra para os primogénitos até os anos 1920 e manteve
os privilégios politicos da nobreza hereditéria até o presente (a reforma da Cémara
dos Lordes est4 em discussio até hoje, o que é, obviamente, um debate longo demais).
Por outro lado, a Revolugiao Americana de 1776 instituiu o principio republicano,
porém deixou a escravidao prosperar durante mais um século, além de garantir a lega-
lidade da discriminagao racial durante quase dois séculos. Nao ¢ 4 toa que a questio
racial continua a influenciar, até hoje, o debate social nos Estados Unidos. A Revolu-
¢io Francesa de 1789 foi, de certa maneira, mais ambiciosa: aboliu todos os privilégios
legais e tencionou criar uma ordem politica ¢ social totalmente fundada na igualdade
dos direitos e das oportunidades. O Cdédigo Civil garantiu a igualdade absoluta no
que diz respeito ao direito de propriedade e permitiu a livre contratagio (pelo menos
para os homens). No final do século XIX e da Belle Epoque, os economistas conser-
vadores franceses — como Paul Leroy-Beaulieu — utilizavam quase sempre esse argu-
mento para explicar por que a Franga republicana, pais de “pequenos proprietarios’,
que se tornou igualitdrio gragas & Revolugio Francesa, nio tinha necessidade de um
imposto progressivo sobre a renda ou sobre as herangas, ao contrario do Reino Unido
mondrquico e aristocratico. Ora, nossos dados demonstram que a concentragio da
riqueza era, nessa época, quase tio extrema na Franga quanto no Reino Unido, o que
ilustra claramente que a garantia de direitos iguais nos mercados nao ¢é suficiente para
conduzir & igualdade dos direitos zout court. Mais uma vez, a experiéncia da Franga é
muito relevante para o mundo de hoje, onde muitos continuam a crer, 4 imagem de
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Leroy-Beaulieu, que basta garantir os direitos de propriedade e a livre operagio dos
mercados e enaltecer a concorréncia “pura e perfeita” para se chegar a uma sociedade
justa, prospera e harmoniosa. A tarefa, infelizmente, é mais complexa do que isso.

O quadyro tedrico e conceitual

Antes de prosseguir, ¢ util descrever um pouco melhor o quadro tedrico e conceitual
que fundamenta esta pesquisa, além de tragar o itinerario intelectual que me conduziu
a esta obra.

Pertenco a uma geracio que fez dezoito anos em 1989, bicentendrio da Revolugio
Francesa e, também, ano da queda do Muro de Berlim. Minha geragao ¢, ainda, a que
chegou 4 idade adulta ouvindo as noticias do desmoronamento das ditaduras comu-
nistas e que jamais sentiu qualquer rernura ou nostalgia por esses regimes ou pela
Unido Soviética. Fui vacinado bem cedo contra os discursos anticapitalistas conven-
cionais e preguicosos, que parecem 3s vezes ignorar o fracasso histérico fundamental
do comunismo e que se recusam a se render aos argumentos intelectuais que permi-
tiriam deixar a retdrica gasta para trds. Nio me interessa denunciar a desigualdade
ou o capitalismo enquanto tal — sobretudo porque a desigualdade social nio ¢ um
problema em si, desde que se justifique, desde que seja “fundada na utilidade comum”,
como proclama o artigo primeiro da Declaragio dos Direitos do Homem e do Cidadio
de 1789. (Embora essa definigio de justica social, ainda que sedutora, seja imprecisa,
est4 ancorada na histéria. Vamos adotd-la por ora; voltarei a esse assunto mais tarde.)
O que me interessa é contribuir, pouco importa quio modestamente, para o debate
sobre a organizagio social, as instituiges e as politicas piblicas que ajudam a promo-
ver uma sociedade mais justa. Para mim, isso s6 tem validade se alcangado no contexto
do estado de direito, com regras conhecidas e aplicéveis a todos ¢ que possam ser de-
batidas de maneira democrética.

Devo dizer que desfrutei do “sonho americano” aos 22 anos, quando fui contrata-
do para lecionar em uma universidade perto de Boston, logo apés por meu diploma
de doutorado no bolso. Essa experiéncia foi decisiva em mais de um sentido. Era a
primeira vez que eu botava os pés nos Estados Unidos, € o reconhecimento precoce
da minha pesquisa académica nio foi desagradavel. Af estava um pais que sabia atrair
os imigrantes que descjava reter! Todavia, logo me dei conta de que queria voltar para
a Franga e para a Europa, o que fiz ao completar 25 anos. Desde entdo nio sai mais de
Paris, exceto para um punhado de viagens curtas. Um dos motivos mais importantes
para a minha escolha tem relagio direta com este livro: no fui convencido pelo tra-
balho dos economistas americanos. E claro que todos eram muito inteligentes € ainda
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tenho vérios amigos que pertencem a esse universo. Mas havia algo de estranho: eu
estava bem ciente de que nio sabia nada sobre os problemas econémicos do mundo.
Minha tese consistia em alguns teoremas matemadticos relativamente abstratos. E, no
entanto, eu era bastante admirado naquele meio. Logo me dei conta de que nenhum
trabalho empirico de peso sobre a dinfimica da desigualdade fora realizado desde a
época de Kuznets (foi a isso que me dediquei quando voltei para a Franca) e, ainda
assim, continuavam a alinhar resultados puramente teéricos, sem nem mesmo saber
quais fatos explicar, ¢ esperavam que eu fizesse o mesmo.

Sejamos francos: a economia jamais abandonou sua paixio infantil pela matemdti-
ca e pelas especulagdes puramente tedricas, quase sempre muito ideoldgicas, deixando
de lado a pesquisa histdrica e a aproximagio com as outras ciéncias sociais. Com fre-
quéncia, os economistas estao preocupados, acima de tudo, com pequenos problemas
mateméticos que s6 interessam a eles, o que lhes permite assumir ares de cientificidade
¢ evitar ter de responder as perguntas mais complicadas feitas pelo mundo que os cer-
ca. Ser economista académico na Franga tem uma grande vantagem: nds nio somos
tao respeitados nos meios intelectuais e académicos, tampouco pelas elites politicas
¢ financeiras. Isso obriga os economistas a abandonar o desprezo que sentem pelas
outras disciplinas e a pretensao absurda a uma legitimidade cientifica superior, ainda
que nao saibam quase nada sobre coisa alguma. Estd af, alids, o charme da disciplina e
das ciéncias sociais em geral: parte-se do inicio, bem do inicio, as vezes, o que permite
a esperanga de fazer progressos importantes. Na Franga, os economistas sio, creio eu,
um pouco mais incitados do que nos Estados Unidos a convencer seus colegas histo-
riadores e socidlogos — sem falar no mundo fora da academia — de que aquilo que
estdo fazendo ¢é de fato interessante (embora nem sempre sejam bem-sucedidos nessa
tarefa). Meu sonho quando lecionava em Boston era voltar para a Ecole des Hautes
Frudes en Sciences Sociales, uma institui¢io cujos expoentes incluem Lucien Febvre,
Fernand Braudel, Claude Lévi-Strauss, Pierre Bourdieu, Frangoise Héritier, Maurice
Godelier e tantos outros. Serd que devo confessar isso, arriscando-me a parecer ar-
rogante na minha visio das ciéncias sociais? Tenho talvez mais admira¢io por esses
estudiosos do que por Robert Solow ou até mesmo por Simon Kuznets — ainda que
boa parte das ciéncias sociais tenha deixado de se interessar pela distribuicao da rique-
za e pela divisao de classes sociais. Em contrapartida, as questoes de renda, salarios,
pregos e fortunas tinham lugar de destaque nos programas de pesquisa de histéria e de
sociologia até os anos 1970-1980. Na verdade, eu adoraria que tanto os especialistas,
os cientistas sociais, quanto o publico geral encontrassem algo de interessante neste
livro, a comegar por todos aqueles que dizem “ndo saber nada de economia’, mas que
com frequéncia tém opinides muito fortes sobre a desigualdade de renda e da riqueza,
o que ¢ natural.
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Na realidade, a economia jamais deveria ter tentado se separar das outras ciéncias
sociais; nio hd como avangar sem saber o que se passa nas outras 4reas. Coletivamente,
o conhecimento das ciéncias sociais ¢ demasiado pobre para que se perca tempo com
picuinhas, pequenas disputas de territorio sobre quem deve estudar o qué. Para fa-
zer progressos importantes nas questoes fundamentais, como a dindmica histérica da
distribuicao da riqueza e da estrutura das classes sociais, é preciso proceder com prag-
matismo e mobilizar métodos e abordagens de vérias disciplinas: dos historiadores,
socidlogos e cientistas politicos, bem como dos economistas. E preciso partir de ques-
tdes de fundo e tentar respondé-las; as querelas de territdrio sao secundarias. Por isso,
este livro, creio eu, ¢ a0 mesmo tempo um livro de histéria e um tratado de economia.

Como j4 expliquei, meu trabalho consiste, antes de tudo, em juntar fontes e mon-
tar séries histéricas sobre a distribuicio da renda e da riqueza. Nos capitulos seguintes,
is vezes apelo para a teoria, para os modelos e conceitos abstratos, mas tento fazé-lo
com parciménia, isto é, apenas quando a teoria permite uma melhor compreensao das
trajetorias observadas. Por exemplo, as nogoes de renda e de capital, de taxa de cresci-
mento e de taxa de remuneragio sio conceitos abstratos, construgdes tedricas, e nao
certezas matemdticas. Contudo, pretendo mostrar que os conceitos permitem anali-
sar a realidade histérica de formas interessantes, contanto que permanegamos criticos
e cientes de que hd limites na nossa capacidade de medir com precisio essas varidveis
— aproximativas por natureza. Utilizarei também algumas equagoes, como & =7 x B
(que significa que a participagao do capital na renda nacional ¢é igual ao produto do
retorno do capital, 7, e da razdo capital /renda, $), ou ainda a lei § = s/¢ (que significa
que a razdo capital /renda ¢, no longo prazo, igual A taxa de poupanga, s, dividida pela
taxa de crescimento da economia, g). Peco ao leitor pouco afeito & matematica que
nio feche imediatamente o livro: essas sio equagdes elementares, que podem ser ex-
plicadas de maneira simples e intuitiva e cuja boa compreensio nao necessita qualquer
bagagem técnica especifica. Sobretudo, tentarei mostrar que essa estrutura tedrica mi-
nima ¢ suficiente para elaborar uma narrativa clara daquilo que todos reconhecerio
como importantes desdobramentos histéricos.

Estrutura do livro

O restante deste livro ¢ composto de quatro partes e dezesseis capitulos. A Primei-
ra Parte, intitulada “Renda e capital’, constituida de dois capitulos, introduz as no-
¢oes fundamentais que serio muito utilizadas ao longo da obra. Em particular, o
Capitulo 1 apresenta os conceitos de renda nacional, capital e relagio capital /renda
para em seguida descrever a evolugio da distribui¢io mundial da renda e da produgio.
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O Capitulo 2 analisa mais precisamente a evolugio da taxa de crescimento da popu-
lagao e da produgio desde a Revolugao Industrial. Nenhum fato novo é apresentado
nessa Primeira Parte, e o leitor familiarizado com essas nogoes e com a histéria geral
do crescimento econdmico mundial desde o século XVIII pode escolher passar direto
para a parte seguinte.

A Segunda Parte, intitulada “A dinimica da relagio capital /renda’, é formada por
quatro capitulos. Seu objetivo ¢ analisar 0 modo como se apresenta neste inicio de
século XXT a questio da evolugao no longo prazo da relagio capital /renda e da dis-
tribuido global da renda nacional entre rendas do trabalho e do capital. O Capitulo
3 apresenta as metamorfoses do capital desde o século XVIII, a comegar pelo caso do
Reino Unido e da Franga, para os quais possuimos as séries de dados mais extensas.
O Capitulo 4 introduz o caso da Alemanha e dos Estados Unidos. Os Capitulos s e
6 estendem geograficamente essas andlises para o mundo todo, quando as fontes per-
mitem, ¢, sobretudo, tenta tirar ligoes dessas experiéncias histéricas para a evolugio
da relagio capital /renda ¢ da participagio relativa do capital e do trabalho na renda
nacional ao longo das préximas décadas.

A Terceira Parte, intitulada “A estrutura da desigualdade”, é composta de seis ca-
pitulos. O Capitulo 7 comega por familiarizar o leitor com as ordens de grandeza da
desigualdade alcangadas quando se consideram a distribui¢io da renda do trabalho,
de um lado, e a propriedade do capiral ¢ a renda que dela decorre, de outro. Em se-
guida, o Capitulo 8 analisa a dinimica hist6rica da desigualdade, a comegar por con-
trastar os casos da Franga e dos Estados Unidos. Os Capitulos 9 ¢ 10 estendem essas
andlises para o conjunto dos paises dos quais dispomos de dados histéricos (na base
de dados WTID), examinando, em separado, a desigualdade relacionada ao trabalho
e ao capital. O Capitulo 11 estuda a evolugio da importancia da heranga no longo
prazo. Finalmente, o Capitulo 12 analisa as perspectivas para a distribuigio global da
riqueza ao longo das primeiras décadas do século XXI.

Por fim, a Quarta Parte, intitulada “Regulagio do capital no século XXI”, é com-
posta de quatro capitulos. O objetivo é extrair recomendagdes para as politicas piibli-
cas e ligbes normativas das partes precedentes, cujo propédsito ¢ estabelecer os fatos
e compreender as razbes para as mudangas observadas. O Capitulo 13 tenta tracar
os contornos do que poderia ser um Estado social adaptado ao século que se inicia.
O Capitulo 14 propée repensar o imposto progressivo sobre a renda 2 luz das expe-
riéncias passadas e das tendéncias recentes. O Capitulo 15 descreve como seria um
imposto progressivo sobre o capital adaptado ao capitalismo patrimonial do século
XXI e compara essa ferramenta idealizada com os outros tipos de regulagio que po-
dem surgir dos processos politicos, abrangendo do imposto europeu sobre a fortuna
a0 controle dos capitais ao estilo chinés, passando pela imigragio 3 moda americana
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ou ainda pelo retorno generalizado do protecionismo. O Capitulo 16 trata da questao
premente da divida piiblica e do tema relacionado da acumulagio 6tima do capital
pﬁblico, em um contexto de degradagio possivel do capital natural.

Uma ultima palavra: teria sido uma enorme presungio publicar, em 1913, um
livro intitulado O capital no século XX. Que o leitor me perdoe, entdo, por publi-
car, em 2013, um livro intitulado O capital no século XXI. Estou bem consciente da
minha incapacidade de antever a forma que tomaré o capital em 2063 ou em 2113.
Como jé salientei, a histéria da renda e da riqueza ¢ sempre profundamente politica,
cabtica e imprevisivel. O modo como ela se desenrolard depende de como as diferen-
tes sociedades encaram a desigualdade e que tipo de institui¢des ¢ politicas publicas
essas sociedades decidem adotar para remodeld-la e transform4-la. Ninguém pode
saber como isso tudo h4 de evoluir nas préximas décadas. As ligoes do passado sio,
ainda assim, muito tteis, uma vez que nos ajudam a enxergar com mais clareza as es-
colhas com as quais talvez nos confrontemos no préximo século e o tipo de dinidmica
que prevalecerd. Portanto, o objetivo tnico deste livro, que, pela logica, deveria se
intitular O capital na alvorada do século XXI, ¢ extrair das experiéncias dos séculos
passados algumas modestas pistas sobre o futuro, sem ilusdo excessiva em relagao a
sua utilidade real, pois a histéria sempre inventa seus préprios caminhos.
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