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{ SETE }

Desigualdade e concentragio: primeiras impressoes

Na Segunda Parte, estudamos a dinimica da relacio capital /renda em cada pais e a
dadistribuicio global da renda nacional entre rendas do capiral e rendas do trabalho,
sem nos preocuparmos diretamente com a desigualdade individual das rendas e da
riqueza. Analisamos sobretudo a importincia dos choques do periodo 1914-1945,
dos quais a Europa e o mundo acabavam de se recuperar, para compreender os movi-
mentos da relagdo capital /renda e da divisio capital-trabalho ao longo do século XX.
Por isso prevaleceu a impressdo de que o capitalismo patrimonial — préspero neste

inicio de século XXI — era algo novo, apesar de ser, de certa maneira, uma mera re-
peticdo do passado, caracteristica de um mundo de baixo crescimento, como aquele
do século XIX.

Devemos, agora, apresentar explicitamente nesta Terceira Parte o estudo da desi-
gualdade e da distribuicio no 4mbito individual. Nos préximos capitulos, veremos
que as guerras mundiais e as politicas publicas implementadas pelos paises desem-
penharam um papel central no processo de reducio da desigualdade no século XX,
¢ ndo hd nada de natural ou espontinco nisso, ao contrario das previsoes otimistas

_da teoria de Kuznets. Observaremos também que a desigualdade aumentou desde
05005 1970-1980, com fortes variagdes entre paises, o que sugere que as diferencas
institucionais e politicas tenham exercido um papel central. Analisaremos também a
evolugio da importancia relativa da heranca e da renda do trabalho no longo prazo,
tanto do ponto de vista histérico quanto do teérico: de onde vem a crenca difundida
de que o crescimento moderno favorece naturalmente o trabalho em detrimento da
heranca, a competéncia em lugar das origens familiares? Como podemos ter certeza
de que tal visdo est4 correta? No ltimo capitulo desta Terceira Parte, estudaremos
as perspectivas da evolugio da distribuicio da riqueza no panorama mundial para as
proximas décadas: serd o século XXI ainda mais desigual do que o século XIX? Como
aestrutura da desigualdade no mundo de hoje difere da que vigorava na Revolugio In-
dustrial ou nas sociedades rurais tradicionais? A Segunda Parte jé nos forneceu algu-
~mas pistas, mas somente a analise da estrutura da desigualdade no 4mbito individual
nos permitird responder a essa questao central.

Antes de avancar, devemos, neste capitulo, nos familiarizar com os conceitos e as

ordens de grandeza. Primeiro, salientaremos que a desigualdade da renda pode sem-
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pre se decompor em trés termos: a desigualdade da renda do trabalho, a &n&m:mﬁm&a
da propriedade do capital e das rendas que dela resultam e a relago entre essas duas
dimensoes. O famoso discurso que Vautrin profere para Rastignac em O pai Goriot ¢,

por certo, a introducdo mais clara para ilustrar essa problemdtica.

O discurso de Vautrin

Publicado em 1835, O pai Goriot ¢ um dos romances mais célebres de Balzac. Apre-
senta, sem ditivida, uma das expressoes literrias das mais bem-sucedidas sobre a estru-
tura da desigualdade no século XIX, desvelando o papel central desempenhado pela
heranca e pelo patriménio.
A trama de O pai Goriot ¢ clara. Antigo funcion4rio de uma fabrica de massas,
Goriot fez fortuna com o comércio de massas e graos no periodo revoluciondrio ¢
napolednico. Vitvo, ele sacrifica tudo o que tem para casar suas duas filhas, Delphine
e Anastasie, com os melhores partidos da sociedade parisiense dos anos 1810-1820.
Goriot mantém apenas o suficiente para morar numa pensao decadente, onde conhe-
ce Fugéne de Rastignac, um jovem de origem nobre porém empobrecido que vem
das provincias para estudar direito em Paris. Cheio de ambicio e humilhado por su
pobreza, Eugéne se vale do auxilio de um primo distante para ter acesso 208 luxuosos
saldes nos quais se acotovelam a aristocracia, a grande burguesia ¢ os altos financistas
da Restauracio. Nao demora muito para que s¢ apaixone por Delphine, negligenciada
pelo marido, o bardo de Nucingen, um banqueiro que ja desperdicou o dote da espo-
sa em indmeras transacdes especulativas. Rastignac logo deixa para tras suas ilusoes
20 descobrir o cinismo de uma sociedade totalmente corrompida pelo dinheiro. Fica
horrorizado ao saber que o pai Goriot fora abandonado pelas fithas, que passaram?
ter vergonha dele ap6s usarem a sua fortuna, sempre mmnoﬁ%m&mm COmMm ascensao socl
O idoso morre na miséria e na soliddo. Rastignac ¢ o unico presente em seu Enterr
Contudo, quando est4 prestes a sair do cemitério de Pére-Lachaise, subjugado pels
opuléncia da Paris que brilha a0 longo do’Sena, decide conquistar a capital: “Agort

somos apenas vocé e eu!” Sua educacio sentimental e social esta concluida e agoras

ele o impiedoso. ;
O momento mais sombrio do romance, aquele em que as alternativas sociais € mo

rais enfrentadas por Rastignac se exprimem de modo mais nitido e cru, ¢, sem divi
o discurso que escuta de Vautrin, no meio da narrativa de Balzac.! Também residente
da miseravel pensio Vauquer, Vautrin ¢ um individuo atormentado, sujeito de bo:
conversa e sedutor, que esconde o passado sombrio de prisioneiro como um Edmond
Dantés de O conde de Monte-Cristo, ou um Jean Valjean de Os miserdveis. No entan
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40 contra (o] O O (o O ge \ 0SSO Y t 0O < c
mau € cinico. m\_,ﬂ tenta convencer Wm.wﬂhmbmﬁ a cometer um assassinarto € se N@HO@HHNM
hwﬂ uma gr &0 O a te m O IH cu mu €C ador sgbre O

difs i i i
erentes destinos e vidas oferecidos 2 um homem jovem como Rastignac na soci
dade francesa da época. -

Em res i i i
umo, Vautrin explica para Rastignac que o sucesso social adquirido pelo

estudo i ilusa
o . pelo mérito e pelo trabalho ¢ uma ilusio. Ele desvela um quadro detalhado
as varlas carreiras possiveis ca i
SO irei
it p ives mn.n&m estudar, por exemplo, o direito ou a medi-
: ,m o 0s nos quais reina a légica da competéncia profissional, e nio a fortuna
ere i i i
p Mmﬂw. Em particular, Vautrin mostra claramente a Rastignac os niveis anuais
erenda i i
que ele poderia esperar caso seguisse esses rumos. A conclusio ¢ inexoravel:
mesmo i irei i i .
! m@cm possua o diploma de direito mais cobicado e merecido entre todos os
ovens de i ira j i
jove aris, mesmo que faca carreira jurfdica das mais brilhantes, o que exigird
muitas concessoes, ele terd d
‘ eseco isard
iy , ntentar com rendas mediocres e precisard renun-
speranga de se tornar verdadeiramente rico:

wwn <.o_8 dos trinta anos, vocé serd juiz, recebendo 1.200 francos POr ano, € isso se
nio tiver desistido da carreira. Quando chegar aos quarenta anos, &nmwommv& afilha
de um moleiro, com uma renda de uns 6.000 francos. Muito obrigado. Se tiver a
sorte de encontrar um patrono, h4 de tornar-se procurador do rei aos trinta anos
com .zBm remuneragao de 1.000 écus [5.000 francos], e se casard com a filha mo,
prefeito. Se estiver disposto a cometer algumas pequenas baixezas politicas, serd
a0s @clmnm:mm anos, procurador-geral. (...) Tenho a honra de lhe mmNQ.boﬂmm ,&:&M
m.zn mmo. h4 mais de vinte procuradores-gerais na Franga, e que vocé esta entre os
/\MER mil aspirantes ao cargo, entre os quais h4 palhacos que venderiam suas fami-
lias para subir apenas um degrau. Se essa carreira lhe desagrada, considere outra

. - - . 7 _ * Y A _ _ 1
situacao. O TNHN.O m.ﬂ HWNMHH nac, sera @C.ﬂ cie @GOH SC€r advogado: 'Y Au ue pom.
B m el

iiNesse Caso, vOCe tera &0 mvm. €Cce &._.: ante Am ano astar 1.000 mHmL—ﬁO TOH mes,
; sy T Q T cZ S, m S S é

m& GMH‘. . . . 7.
quirir uma biblioteca, um escritério, frequentar a sociedade, beijar as vestes de

outro ad i i
vogado para conseguir casos ¢ clientes, varrer o paldcio com sua lingua

: ;WO €ssa car rao V o T, €u n > >
: reira ﬂﬂ assc a M.— um _S ar, ao o s€ncorajaria ore consegue
tel m u ﬁ#ﬂ c Hm. Mv rem S m

encontr. is ci i
ar em Paris cinco advogados que, aos cinquenta anos, ganhem mais do que
50.000 francos por ano?*

Aestratégia de ascensio social que Vautrin propoe a Rastignac é bem mais efic

L0 se casar com Mademoiselle Victorine, a menina timida que mora na nbmwMM
,w .ﬂﬁw &rom apenas para o belo Eugéne, ele hd de por as mios, de W:n&%ﬂo num
trimbnio de 1 milhao de francos. Isso Ihe permitiré se beneficiar, ao longo &mibﬁn
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Desigualdades do trabalho, designaldades do capital

Para poder responder a essas perguntas, devemos antes de tudo nos familiarizar com
as nocoes relevantes e com as principais regularidades que caracterizam a desigual-
dade da renda do trabalho e da renda do capital em vigor nas diferentes sociedades e
diferentes épocas. J4 vimos, na Primeira Parte, que a renda sempre pode ser analisada
como a soma da renda do trabalho e da renda do capital. As rendas do trabalho com-
preendem sobretudo os saldrios, e, para simplificar a exposi¢ao, iremos nos referir 2
desigualdade dos salarios para designar a desigualdade da renda do trabalho. Na ver-
dade, para sermos exatos, as rendas do trabalho abrangem, igualmente, as rendas do
trabalho nio assalariado, que hd muito desempenham um papel essencial e hoje ainda
<30 bastante relevantes. As rendas do capital também tomam diferentes formas: re-
presentam O COnjunto de rendas recebidas sobre titulos de propriedade do capital, in-
dependentemente de qualquer trabalho e da denominacio jurfdica formal (aluguéis,
dividendos, juros, royalties, lucros, ganhos de capital etc.).

Por definicdo, a desigualdade da renda resulta, em todas as sociedades, da soma
desses dois componentes: de um lado, a desigualdade da renda do trabalho; e, de ou-
tro, a desigualdade da renda do capital. Quanto mais desigual a distribuicio de cada
um desses componentes, maior serd a desigualdade total. Em termos absolutos, pode-
rfamos imaginar sociedades em que a desigualdade do trabalho ¢ muito forte ¢ a do
capital, bem fraca, ou outras em que OCorre 0 inverso, ou ainda aquelas em que os dois
componentes sao muito desiguais ou muito wmmm:&aom.

O terceiro fator determinante ¢ a relagio entre essas duas dimensoes: em que me-
dida as pessoas que dispoem de altas rendas do trabalho sio as mesmas pessoas que
tém uma renda do capital também elevada? Quanto maior a relagio — tecnicamente,
a correlacio estatistica —, maior a desigualdade total, se tudo o mais for constante.
Na prética, a correlagio entre as duas dimensées muitas vezes é fraca, ou mesmo ne-
gativa, nas sociedades em que a desigualdade do capital ¢ tao forte que permite aos
proprietarios ndo trabalhar (por exemplo, os protagonistas de Jane Austen, que em
geral escolhem ndo ter uma profissao). Quem sdo essas pessoas hoje e quem serdo elas
no futuro?

Da mesma maneira, deve-se salientar que a desigualdade da renda do capital pode
ser mais forte que a prépria desigualdade do capital se os detentores dos maiores pa-
trimbnios tiverem um rendimento médio mais alto do que os donos dos patrimo6nios
médios e modestos. Veremos que esse mecanismo pode ser um potente intensificador
da desigualdade, sobretudo no século que se inicia. No caso mais simples, em que a
taxa de rendimento média é a mesma para todos os niveis da hierarquia dos patrimé-
nios, por definicio as duas desigualdades coincidem.
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Quando se analisa a desigualdade da distribuicio de renda, ¢ indispensavel se-
parar com cuidado as diferentes dimensées e os diversos componentes, por razdes
normativas e morais (a questao da justificativa da desigualdade ¢ sempre vnOHOnmmm de
forma diferente para a renda do trabalho, as herancas ¢ os rendimentos do capital)
uma <nlN que os mecanismos econdmicos, sociais e @omanom que momnB G%:BH mmv
evoluges observadas sio totalmente distintos. No que concerne 3 desigualdade d
renda do trabalho, os mecanismos incluem a oferta e a demanda por mzmwmnm Oes M
Mmmm&ommo m.mmmnam educacional, bem como as diferentes regras e instituicoes @Mo mm.n-
am
Tt selagie s degonldode o et o, e e formagio dos liies

: , 0 processos mais importantes sio
os provenientes da poupanga ¢ do investimento, das regras de sucessio e de herancas
do funcionamento dos mercados imobilidrios e financeiros. Com muita fre cmsmmmu
as medidas estatisticas da desigualdade da renda usadas pelos economistas e Mwmm:m ,
no debate publico sio indicadores sintéticos — como o indice de Gini — mmo Ewmmm
ram coisas muito diferentes, em especial a desigualdade do trabalho e do capital, de
modo que ¢ impossivel separar claramente os diferentes mecanismos e as Mﬁgmwmm

di S i
Bn:mo@.m da desigualdade. Nossa abordagem, ao contrario, tenta distingui-los da
forma mais precisa possivel. ”

O capital: sempre mais desigual do que o trabalho

Na pritica, a primeira regularidade observada quando se busca medir a desigualdade
das rendas ¢ que a desigualdade do capital ¢ sempre mais forte do que a do trabalho
A distribuido da propriedade do capital e das rendas que dele provém é &mﬁnﬁmmnm..
mente .B&m concentrada do que a distribuicio das rendas do trabalho.

Dois pontos merecem ser ressaltados de imediato. Primeiro, essa regularidade é en-
contrada em todos os pafses ¢ em todas as épocas com dados disponiveis, sem excecio e
sempre em grandes proporgoes. Apenas para destacar uma primeira ordem de grande-
z3, a participagio dos 10% dos individuos que recebem as rendas do trabalho Dwumwm ele-
vadas costuma ser de 25-30% do total das rendas do trabalho, enquanto a participacio
dos 10% dos individuos que detém o patriménio mais alto é sempre superior a m%&u&o
total da riqueza, chegando &s vezes a 90% em algumas sociedades. Talvez ainda mais
Mzmnnmzﬁ@ os 50% mais mal pagos recebem uma parte considerdvel do total das rendas

0 Mnmvm.zgo (geralmente entre um quarto € um terco, mais ou menos tanto quanto os
10% mais bem pagos), enquanto os 0% mais pobres em patrimdnio nio possuem nada
— ou quase nada (sempre menos de 10% do patriménio total e em geral menos de 5%
ou dez vezes menos do que os 10% mais ricos). A desigualdade em relagio ao va&rﬁ“
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¢ com frequéncia mais suave, moderada e razoével (ao menos até onde a desigualdade
puder ser considerada razo4vel — veremos que essa questio ndo deve ser exagerada). Ja
a desigualdade do capital ¢ sempre extrema.

Devemos insistir desde ja que essa Homﬁmmmw&n em si nada tem de evidente, e ela
revela, precisamente, a natureza dos processos econdmicos € sociais que governam a
dinamica da acumulacio e da distribuigao de patriménios.

E possivel imaginar, com alguma facilidade, os mecanismos que levam a uma dis-
tribuicdo de riqueza mais igualitdria que a da renda do trabalho. Por exemplo, supo-
nhamos que, em dado instante do tempo, as rendas do trabalho reflitam ndo apenasa
desigualdade permanente dos saldrios entre os diferentes grupos de trabalhadores, em
funcio sobretudo do nivel de qualificagio ¢ da posicao hierdrquica de uns e de outros,
mas também os choques de curto prazo (isto ¢, se os salarios ou as horas trabalhadas
nos diversos setores de atividade oscilam muito entre um ano € outro € a0 longo de suas
trajetérias individuais). O resultado seria uma forte desigualdade das rendas do traba-
lho, em parte artificial, pois ela diminuiria se fosse medida num perfodo mais Jongo,
como, por exemplo, de dez anos em vez de somente um (o que se costuma fazer, a nao
ser que faltem os dados) ou mesmo em relacdo a todo o percurso davida dos individuos
— o que seria o ideal para verificar a presenca das desigualdades de oportunidades ¢
destinos de que fala Vautrin e que, infelizmente, sio muito dificeis de medir.

Em um mundo como esse, a acumulagio de patrimonios seria motivada, acima de
rudo, pela precaucio (cada um tentaria se resguardar de um choque negativo no futu-
ro), e nesse caso a desigualdade do patriménio seria menor que a da renda do trabalho.
Por exemplo, a desigualdade de riqueza poderia ter a mesma ordem de magnitude quea
desigualdade permanente da renda do trabalho (medida para o conjunto das diferentes
carreiras) e seria, portanto, inferior desigualdade instantinea das rendas do trabalho
(medida num dado instante do Hnb%ov. Tudo isso ¢ logicamente womm?&, porém pouco
relevante, uma vez que a desigualdade da riqueza ¢ sempre ¢ em qualquer lugar bem
maior que a das rendas do trabalho. A acumulacio por motivo de precaugio diante de
choques de curto prazo existe no mundo real, mas ndo se trata do principal mecanismo
que permite explicara realidade da acumulaco e da distribuigio da riqueza.

Também ¢é possivel imaginar mecanismos que impliquem que a desigualdade do
patriménio seja comparével, pela abrangéncia, 3 desigualdade da renda do trabalho.
Em particular, se a acumulagao patrimonial fosse determinada principalmente por
razbes relacionadas ao ciclo de vida (acumula-se para a aposentadoria), como diz a
teoria de Modigliani, cada um deveria acumular um estoque de capital mais ou me-
nos proporcional 2o seu nivel de saldrio para manter 0 mesmo padrio de vida — ou
a mesma proporcio de padrdo de vida — quando parasse de trabalhar. Nesse caso, 2
Tecionaldade de riqueza seria uma simples transposicio no tempo da desigualdade da
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renda do trabalho e teria apenas uma importancia limitada, j4 que a principal fonte d
desigualdade social seria o trabalho. AR s
H.Smmm uma vez, tal mecanismo teérico ¢ logicamente plaustvel e desempenha um pa-
pelimportante no mundo real — sobretudo nas sociedades que mais tém QZ&TQQMO
MODEQOv do ponto de vista quantitativo, ele nio é o principal mecanismo em _.omo.
DMMMMMVNMMM WMHMM_UM .mm Smmﬂmm Bmm:_mm&n manFm:H.n a poupanga por precaucio,
p : ncentragio da propriedade do capital que se observa na pratica.
As pessoas mais velhas sio, por certo, em média mais ricas do que as mais jovens. No
n:\ﬁm:nou a concentragio da riqueza é, na realidade, quase tio forte dentro de cada m..mu@
Qwﬂm quanto na populac¢io como um todo. Ou seja, a0 contrario de uma ideia disse-
minada, a “luta etdria” ndo substituiu a “luta de classes” A forte concentragio do capi-
tal explica-se especialmente pela importincia da heranca e de seus efeitos nﬁBEm&WOm
(por exemplo, ¢ mais facil poupar quando se herdou um apartamento e ndo se tem de
pagar aluguel). O fato de que o rendimento do patriménio, em geral, alcanca valores
extremos mnmngw@Drm um papel &mﬁmnm&a\o nesse processo dinAmico. Revisitaremos
mn forma detalhada, na Terceira Parte, os diferentes mecanismos e a maneira como sua
importincia evoluiu ao longo do tempo e entre paises. Por ora, lembremos apenas que
aamplitude da desigualdade das rendas do trabalho — em termos absolutos MRFH.@
— nos leva a considerar certos mecanismos mais do que outros. o

Desigualdade e concentragio: algumas ordens de grandeza

An . . .
tes de analisar as evolugbes histdricas observadas nos diferentes paises, seria in-
tere i isa v :
h .mmms_mw Mamﬁ.gnn com maior precisio as ordens de grandeza que caracterizam a
esigualdade i jetivo é iti
o M | quanto ao trabalho e a0 capital. O objetivo ¢ permitir que o leitor se
mi . . .
iarize com as cifras e os conceitos — os decis, percentis, décimos, centésimos etc
— 7 : Ie 7 . i
— que parecem um tanto técnicos, até desagradaveis para alguns, mas que sao muito
m i
; woﬂm:mom para analisar ¢ compreender as transformacées da estrutura da desigual-
ade nas di i ili :
. iferentes sociedades, desde que utilizados corretamente.
ara tan
» H\ou Bom\ﬁﬁzom nas Tabelas 7.1, 7.2 ¢ 7.3 exemplos de distribuicées obser-
vada. i i
s em paises e épocas diferentes. As cifras apresentadas estio arredondadas e sio
2o ‘ ) .
% .oﬁ:mnmmnmmugww permitem que se tenha uma primeira ideia do que seria um grau de
esigualdade baix edi
n 3 : o, médio ou alto para as rendas do trabalho e para a propriedade do
apita istori :
p p no mundo e ao longo da histéria, ¢ também para a desigualdade total da renda
. . ’
quando se adicionam as rendas do trabalho e do capital.
Por exemplo, em 30 A desi
e w ,em relagio & desigualdade do trabalho, constata-se que em sociedades
o i i
is igualitarias, como os paises escandinavos nos anos 1970-1980 (a desigualdade



TABELA 7.1
A desigualdade total da renda do trabalho no tempo e no espago

Desigualdade baixa

Distribuicao dos diferentes grupos (= patses escandinavos, Desigualdade média Desigualdade acentuada Desigualdade muito acentuada
no total da renda do trabalho anos 1970-80) (= Europa 2010) (= Estados Unidos 2010) (~ Estados Unidos 2030?)
Os 10% mais ricos {“classes superiores”) 20% 25% 35% 45%

0 1% mais rico (“classes dominantes”) 5% 7% 12% 17%

os 9% seguintes (“classes abastadas”) 15% 18% 23% 2.8%
Os 40% do meio (“classes médias”) 45% 45% 40% 35%
Os 50% mais pobres (“classes popula‘i‘cs”) 35% 30% 25% 20%
Coeficiente de Gini correspondente

0,26 0,36 0,46

(indicador sintético de designaldade) 0,19

como nos pafses escandinavos nos anos 1970-1 980), 0s 10%
cerca de 35%; € 0s 40% do meio, em torno de 45%.0
que variaentrede o € 1) ¢ de 0,19. Ver o Anexo Técnico.

Nas sociedades onde a desigualdade das rendas do trabalho é relativamente baixa (
mais bem pagos recebem cerca de 20% da renda do trabatho; os s0% mais mal pagos,
coeficiente de Gini correspondente (indicador sint¢tico de desigualdade,

TABELA 7.2
A desigualdade da propriedade do capital no tempo e no espago

N Desigualdade suave Desigualdade média Desigualdade média Desigualdade Desigualdade
ldgao os diferentes grupos (nunca observada; (= paises escandinavos, -acentuada acentuada (~ Estados muito acentuad
no tota i i i | cenmeet
o capital sociedade ideal?) anos 1970-80) (= Europa 2010) Unidos 2010) (= Europa 1910)
Os 10% mais ricos (“classes superiores”) 30% 50% 60% 9
. . (3 v
0 1% mais rico (“classes dominantes”) 10% 20% 2¢% 70? 9%
. (3 0
0s 9% seguintes (“classes abastadas”) 20% 30% 3 z«y 3 S;) o
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DESIGUALDADE E hOZﬁmZ.:meNO” PRIMEIRAS IMPRESSOES

aumentou ligeiramente no norte da Europa desde ento, mas esses paises permanecem
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10% do topo), que utilizamos nas Tabelas 7.1-7.3, sio, é claro, arbitrarias e discutiveis.
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Nos as introduzimos para fins puramente ilustrativos, com o objetivo de fixar as ideias,
mas na realidade ndo desempenham qualquer papel na nossa andlise — poderiamos, da
mesma forma, té-las chamado de “classe A”, classe B” e “classe C”. Para o debate publico,
as questdes de terminologia nada possuem de anédino: a maneira como a terminologia
¢ talhada por uns e outros muitas vezes reflete posicoes implicitas ou explicitas em re-
lagio 4s justificativas e 2 legitimidade dos niveis de renda e patrimdnio detidos por esse
ou aquele grupo.

Por exemplo, algumas pessoas usam a expressio “classes médias” de maneira muito
abrangente, para designar aqueles que se situam claramente no décimo superior da hie-
rarquia social (onde estdo os 10% mais ricos) ou perto do centésimo superior (onde estd
o 1% mais rico). Em geral, o objetivo ¢ insistir que essas pessoas, ainda que disponham
de recursos muito superiores aos da média, conservam certa proximidade com ela: o
objetivo, portanto, € indicar que esses individuos nio sio abastados e que merecem a
cleméncia das autoridades ptblicas, sobretudo do fisco.

Outras pessoas, as vezes as mesmas, recusam qualquer nogao de “classe média” e
preferem descrever a estrutura social contrapondo um imenso contingente de “classes
populares e médias” (o “povo”) ¢ uma infima minoria de “classes superiores” (as “eli-
tes”). Essa forma de elencar grupos pode ser pertinente para descrever certas socieda-
des, ou talvez para analisar alguns contextos politicos ¢ histéricos de determinados pai-
ses. Por exemplo, na Franga de 1789, estima-se que a aristocracia representava entre 1%
e 2% da populacao, o clero menos de 1%, ¢ o “Terceiro Estado” — isto ¢, todo o povo,
dos camponeses 2 burguesia no sistema politico do Antigo Regime —, mais de 97%.

Nosso objetivo aqui nio ¢ instituir o patrulhamento dos diciondrios ¢ da lingua.
No que concerne a denominacio das classes de renda, todos estio certos e errados a0
mesmo tempo. Cada um tem boas razées para utilizar os termos que emprega ¢ mis
razdes para denegrir aqueles adotados por outros. A maneira como definimos a “classe
média” (os 40% “do meio”) é bastante contestavel, uma vez que, naturalmente, todas
as pessoas que incluimos nesse grupo na verdade tém rendas (ou patriménio) supe-
riores 2 média da sociedade considerada.” Poderfamos também dividir essa sociedade
em trés partes ¢ chamar de “classe média” o tergo do meio. Parece-nos, todavia, que
nossa definicio corresponde ao uso mais disseminado: a expresso “classe média” em
geral ¢ utilizada para designar pessoas que se saem melhor do que a massa da popu-
lacio, permanecendo, entretanto, distantes das verdadeiras elites. Porém, tudo isso ¢
contestével e ndo pretendemos tomar qualquer posicio sobre essa delicada questio
linguistica e politica.

Na realidade, toda representacio da desigualdade fundamentada num pequeno
némero de categorias estd fadada a ser esquematica e imprecisa, ja que a realidade
social subjacente ¢ sempre de uma distribuicio continua. Em todos os niveis de
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renda e de riqueza, hd sempre um nimero de pessoas de carne e osso, cujas caracte-
risticas ¢ importincia numérica variam de forma lenta e progressiva em funcio da
estrutura da distribuicio em uma dada sociedade. Nio h4 rupturas &nmno:unbcmm
entre as diferentes classes sociais, entre o mundo do “povo” e o das “elites”, £ porisso
que nossa analise se baseia inteiramente nos conceitos estatisticos dos décimos (os
10% mais ricos, 0s 40% do meio, os 50% da base), que tém o mérito de serem defi-
nidos exatamente do mesmo modo nas diversas sociedades. Dessa forma, ¢ possivel
fazer comparagées rigorosas € objetivas no tempo e no espago sem negar as comple-

xidades especificas de cada sociedade e, em particular, o cardter fundamentalmente
, ]
continuo da desigualdade social.

Luta de classes ou luta dos centésimos?

No fundo, este ¢ nosso tinico objetivo: poder comparar a estrutura da desigualdade
em vigor em sociedades mais distantes no tempo e no espaco, sociedades muito dife-
rentes 2 priori e, em particular, sociedades que utilizam palavras e nocées completa-
mente distintas para designar os grupos sociais que as compéem. As svondnm de decis
percentis, décimos e centésimos sio um tanto abstratas e sem divida nmnmnﬁd de 10@.,
sia. Espontaneamente, ¢ mais f4cil identificar-se nas categorias de seu préprio tempo:
camponeses ou nobres, proletdrios ou burgueses, empregados ou gerentes, garcons ou
traders. Contudo, a beleza dos decis, percentis, décimos e centésimos é @mnbd&w tracar
a correspondéncia da desigualdade entre épocas que, do contrario, seriam impossiveis
de comparar, além de fornecer uma linguagem comum, em principio aceita por todos.

Quando for necessirio, decomporemos os grupos de modo mais refinado, usando
centésimos, ou mesmo milésimos, para fazer justica ao cardter continuo da mnmmmcm_-
dade social. Especificamente, em cada sociedade, mesmo as mais igualitdrias, o déci-
mo superior € de fato um mundo préprio. Ele inclui pessoas cuja renda média equivale
aduas ou trés vezes a renda média total, e outras cujos recursos sao muitas dezenas de
vezes superiores aos do restante da populagio. Para comecar, ¢ sempre esclarecedor
decompor o décimo superior em dois subgrupos: o centésimo superior de um lado
.Ecn pode ser chamado do percentil das “classes dominantes”, sempre para fixar as
ideias ¢ sem qualquer pretensio de que esse termo seja melhor do que outro) e os nove
centésimos seguintes de outro (as “classes abastadas”).

Por exemplo, se considerarmos o caso da desigualdade relativamente baixa — a
Escandindvia — das rendas do trabalho representadas na Tabela 7.1, com os 20%
da massa salarial para os 10% dos trabalhadores mais bem pagos, constata-se que a
parte recebida pelo 1% mais bem pago em geral ¢ da ordem de 5% da massa sala-



A ESTRUTURA DA DESIGUALDADE

rial. Por definicio, isso significa que o 1% dos assalariados mais bem remunerados
ganha, em média, cinco vezes o saldrio médio, ou seja, 10.000 euros por més numa
sociedade em que o salédrio médio é de 2.000 euros mensais. Em outras palavras, os
10% mais bem pagos ganham, em média, 4.000 euros por més, mas dentro desse
grupo o 1% mais bem remunerado tem um saldrio mensal de, em média, 10.000

euros (e os 9% seguintes ganham cerca de 3.300 curos). Se fossemos mais longe

nessa decomposi¢ao e examindssemos o milésimo superior (0 0,1% mais bem mmmov
dentro do centésimo superior, encontrarfamos pessoas que ganham muitas dezenas
de milhares de euros por més, € até individuos que recebem centenas de milhares de
euros por més, inclusive nos paises escandinavos dos anos 1970-1980. Essas pessoas
apenas seriam pouco numerosas, e por isso seu peso na massa de rendas do trabalho
seria relativamente limitado.

Para determinar a desigualdade de uma sociedade, nio basta, portanto, constatar
que certas rendas sio muito elevadas: dizer, por exemplo, que “a escala de saldrios vai
de 1 2 10” ou de “1 a 100” ndo revela grande coisa. Também ¢ preciso saber quantas
pessoas alcancam diferentes niveis de renda. Sob esse aspecto, a parcela das rendas —
ou dos patriménios — detidas pelo décimo superior ou pelo centésimo superior cons-
titui um indicador adequado da desigualdade de uma sociedade, uma vez que leva em
conta nao sé a existéncia de rendas e patriménios extremos, mas também o niimero de
pessoas beneficiadas por esses valores muito elevados.

O centésimo superior é um grupo particularmente interessante de estudar no
contexto de nossa pesquisa histérica, pois representa uma fragio bem minoritiria da
populacio (por defini¢io), mas ¢, a0 mesmo tempo, um grupo social mais vasto do
que as “superelites” de algumas dezenas ¢ centenas de membros que chamam mais a
atencio — como as “duzentas familias” da Franca que no periodo entreguerras eram
representadas pelos duzentos maiores acionistas do Banco da Franga ou mesmo a clas-
sificacao de fortunas atual da Forbes e de outras revistas semelhantes, que se referema
apenas algumas centenas de pessoas. Em um pais de cercade 65 milhoes de habitantes
como a Franca de 2013, ou de cinquenta milhées de adultos, o centésimo superior
agrupa quinhentos mil individuos adultos. Em um pais de 320 milhdes de habitantes
como os Estados Unidos, ou de 260 milhdes de adultos, o centésimo superior engloba
2,6 milhées de individuos em idade adulta. Trata-se, portanto, de grupos sociais bas-
tante importantes numericamente, impossiveis de ignorar em qualquer pafs, sobretu-
do porque tendem a morar nas mesmas cidades, € até nos mesmos bairros. Em todos
os paises, 0 centésimo superior tem um lugar proeminente na paisagem social, nao so
na distribuicdo de renda.

Em todas as sociedades, seja a Franca de 1789 (onde a aristocracia representava
entre 1% e 2% da populacio) ou os Estados Unidos do inicio dos anos 2010 (onde 0
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movimento Occupy Wall Street tomou como alvo de sua campanha o grupo dos 1%
mais Enomvv o centésimo superior representa uma @o@&mmwo mmm:mmnmm?m o suficiente
para ter grande influéncia na estruturagio da paisagem social e da ordem politica e
econdmica do pais.

Até aqui, vimos de relance por que os conceitos de décimos e centésimos sio
tao interessantes: que milagre nos possibilitaria comparar as desigualdades de pai-
ses tio diferentes quanto a Franca de 1789 e os Estados Unidos de 2013, nio fosse
a defini¢ao minuciosa dos décimos e centésimos, permitindo estimar as parcelas
que eles detém da renda nacional? Tal exercicio nio permite ordenar todos os
problemas ou responder a todas as perguntas — mas é melhor do que nio poder
dizer absolutamente nada. Tentaremos, portanto, determinar em que medida a
dominincia do “1%”, assim mensurado, era mais forte sob os governos de Luis
XVI ou de George Bush e Barack Obama.

O caso do movimento Occupy mostra também que essa linguagem comum, sobre-
tudo o conceito do “centésimo superior’, ainda que pareca um pouco abstrata & pri-
meira vista, permite analisar a evolugio extraordinaria da desigualdade e a assombrosa
realidade. Por essa razio, constitui uma ferramenta ttil para a leitura da sociedade
no contexto das mobilizagbes sociais ¢ politicas de grande amplitude, fundadas em
slogans « priori inesperados (“We are the 99%” [Somos os 99%]), mas que lembram,
em espirito, o panflero “O que é o Terceiro Estado?” publicado em janeiro de 1789
pelo abade Sieyes.?

Devemos ressaltar também que as hierarquias em questdo, e portanto as nocées
de décimos e centésimos, nio sio exatamente as mesmas para as rendas do trabalho
€ para os patriménios. As pessoas que dispéem dos 10% das rendas do trabalho mais
clevadas ou dos 50% das mais baixas nio sao as mesmas que detém 10% dos patrimé-
nios mais avantajados ou os s0% mais reduzidos. O “1%” das rendas do trabalho nio
€0 “1%” do patriménio. Os décimos ¢ os centésimos sio definidos em separado para
as rendas do trabalho, de um lado, e para a propriedade do capital, de outro, e por
fim para as rendas totais derivadas do trabalho ¢ do capital, que sintetizam as duas
dimensoes e definem uma hierarquia social composta, resultado das duas primeiras. E
essencial que se explicite a qual hierarquia se faz referéncia. Nas sociedades tradicio-
nais, a correlagdo entre as duas dimensées era muitas vezes negativa (os detentores dos
maiores patrimé6nios nio trabalhavam e se encontravam, assim, na parte de baixo das
hierarquias das rendas do trabalho). Nas sociedades modernas, a correlacio geralmen-
te ¢ positiva, mas jamais completa (o coeficiente de correlagio é sempre menor do que
um). Por exemplo, h4 intimeras pessoas que fazem parte da classe superior em termos
de renda do trabalho, mas da classe popular em termos de patriménio, e vice-versa. A
desigualdade social ¢ multidimensional, assim como o conflito politico.
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Notemos, por fim, que a distribuicio da renda — e da riqueza — descrita nas Ta-
belas 7.1-7.3 ¢ analisada neste capitulo e nos proximos compde as distribuicoes ditas
amiawimmm isto ¢, antes que se levem em conta os impostos. mnmﬁﬂo a estrutura tri-
butaria — e os servicos publicos e transferéncias que 0s impostos financiam —, que
pode ser “progressiva” ou “regressiva’ (isto &, pesar mais ou menos sobre as diferentes
faixas de renda ou do patriménio a medida em que se avanga na hierarquia), a distri-
buicio depois de considerados os impostos pode ser mais ou menos igualitaria que
aquela antes dos impostos. Estudaremos tudo isso na Quarta Parte, assim como o
conjunto de questdes relacionadas a redistribuicio. No momento, s6 nos interessa a

distribuicio antes dos impostos.”

A desigualdade do trabalho: mais branda?

Retomemos a investigacio das ordens de grandeza da desigualdade. Em que medida
a desigualdade das rendas do trabalho é mais moderada, razoével ou até mais branda?
Por certo, a desigualdade do trabalho ¢ sempre menor que a do capital. Entretanto,
seria incorreto negligenci-la. Deum lado, porque as rendas do trabalho representam,
geralmente, entre dois tergos ¢ trés quartos da renda nacional. De outro, porque as
diferencas entre as distribuicées de renda do trabalho dos diversos paises sao sempre
substanciais, 0 que sugere que as politicas publicas e as diferencas nacionais podem
ter consequéncias importantes para a desigualdade e as condigoes de vida de grandes
grupos da populagao.

Nas nacées mais igualitdrias em matéria de rendas do trabalho, como os paises
escandinavos dos anos 1970-1980, os 10% mais bem remunerados recebem em torno
de 20% da massa salarial, enquanto os 50% mais mal pagos ganham 35%. Nos pai-
ses moderadamente igualitérios, como a maior parte dos paises europeus hoje (por
exemplo, a Franga ou a Alemanha), o primeiro grupo recebe 25-30% do total, e 0
segundo, em torno de 30%. E nos paises fortemente desiguais, como os Estados Uni-
dos no inicio dos anos 2010 — sem divida um dos mais altos niveis de desigualdade
das rendas do trabalho jamais observados, como veremos mais adiante —, o décimo
superior ganha 35% do total, enquanto a metade inferior ganha apenas 25%. Ou seja,
o equilibrio entre os dois grupos ¢ quase totalmente invertido quando se comparam
os Estados Unidos de 2010 com os paises escandinavos dos anos 1970-1980. Os 50%
mais mal pagos recebem cerca de duas vezes mais do que os 10% mais bem pagos nos
w&mnm mais wmcm:&iom Ao que, para &m.sbmv ¢ o minimo que deveria acontecer, _.w que
530 cinco vezes mais numerosos do que os mais abastados) e nos paises mais desiguais
um terco a menos do que recebem os mais bem pagos. Se a tendéncia a concentragao
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crescente da renda do trabalho observada nos Estados Unidos ao longo das tltimas
décadas continuar, 50% dos mais mal remunerados poderio receber menos da metade
da massa salarial que ganham os 10% mais bem pagos até 2030 (ver a Tabela 7.1). £
evidente que nio hd qualquer garantia de que essa evolucio se concretizar4, mas o
exemplo permite ilustrar como as transformacoes em curso nada tém de anédinas.

. Em termos concretos, para um mesmo salério médio de 2.000 euros por més, a dis-
tribui¢io escandinava, mais igualitéria, corresponde a 4.000 euros por més para os 10%
mais bem remunerados (e 10.000 para 0 1% com os maiores salérios), 2.2 50 euros para
os 40% do meio ¢ 1.400 euros para os 50% com os menores sal4rios. Enquanto isso, a
distribuigo americana, mais desigual, tem uma hierarquia claramente mais mngﬁcmmvm“
7:000 euros para os 10% do topo (e 24.000 euros para 0 1%), 2.000 euros para os 40%
do meio ¢ apenas 1.000 euros por més para os 50% da base da distribuicio.

Para a metade menos favorecida da populacdo, o hiato entre as &mﬁm:mnm distribui-
¢Oes estd longe de ser insignificante: quando se dispoe durante toda a vida de 40% de
wn.smm adicional — 1.400 euros em vez de 1.000 euros, sem levar em conta o sistema
tributdrio e as transferéncias —, isso traz consequéncias considerdveis para as escolhas
de vida que cada um pode se permitir, como a qualidade da moradia, a decisdo de sair
ou nio de férias, as despesas que podem ser destinadas a projetos pessoais, aos filhos
etc. Deve-se sublinhar que, na maior parte dos paises, as mulheres sio amplamente
sobrerrepresentadas entre os 50% dos saldrios mais baixos, de modo que as fortes dife-
rengas entre paises refletem, em grande medida, as diferencas salariais entre homens e
mulheres, que sio bem menores no norte da Europa. v

) H.vwmm as partes mais favorecidas da populacio, as diferencas entre distribuicées
sao igualmente significativas: quando se dispée durante toda a vida de 7.000 euros
por més em vez de 4.000 euros (ou, mais ainda, de 24.000 euros em vez de 10.000
aE.omv, as mnmmnmmm nao $a0 as mesmas, € se possui nao s6 mais @omnm de compra .Bmm
também mais poder sobre os outros — por exemplo, para ter a seu servico _um.mmomm
que ganham pouco. Se a tendéncia americana persistir, as rendas Bnbmmmm €m 2030
— sempre para um mesmo saldrio médio de 2.000 euros por més — @omnnmo vir a ser
de 9.000 euros para os 10% do topo (e 34.000 curos para o 1%), 1.750 euros para os
Ao& do meio e somente 800 euros por més para os 50% da base da distribuicio. Isso
significa que, dedicando apenas uma pequena parte de sua renda, os 10% do .nomo
poderiam empregar como funciondrios domésticos boa parte dos 50% da parte mais
baixa da distribuicio.??

Como se v&, para um mesmo saldrio médio, diferentes distribuicées da renda do
trabalho podem levar a realidades sociais e econémicas aNQoBmBn:mn distantes entre
os diversos grupos envolvidos — em certos casos, a desigualdades que nada tém de
moderadas. Por todas essas razées, ¢ essencial compreender quais sio as forcas eco-



S

A ESTRUTURA DA DESIGUALDADE

némicas, sociais e politicas que determinam o grau da &nmwmm&&mmn das rendas do

trabalho em vigor nas diversas sociedades.

A desigualdade do capital: disparidades extremas

Se a desigualdade das rendas do trabalho s vezes pode parecer — equivocadamente
_ moderada e branda, isso resulta sobretudo da comparagio com a distribuicao da
propriedade do capital, que em todos os paises desvela disparidades extremas (vera
Tabela 7.2).

Nas sociedades mais igualitérias em matéria de patriménio, que so, mmais uma vez,
os paises escandinavos dos anos 1970-1980, 0s 10% com patrimonios mais elevados
representam cerca de 50% da riqueza nacional, ou at¢ um pouco mais — entre 50%
¢ 60% — se as maiores fortunas forem consideradas. Atualmente, no inicio dos anos
2010, a participagdo dos 10% com patrimbnios mais altos se situa em torno de 60%
da riqueza nacional na maior parte dos paises europeus, ¢ em particular na Franga, na
Alemanha, no Reino Unido e na Ttalia.

Sem duavida, o mais assombroso € que, em todas essas sociedades, a metade mais
pobre da populagdo nao possui quase nada: os 50% mais pobres em patrimo6nio detém
sempre menos de 10% da riqueza nacional, e geralmente menos de 5%. Na Franga,
de acordo com os dados disponiveis para os anos 2010-2011, a parcela dos 10% mais
ricos chegava a 62% da riqueza total, e a dos 50% mais pobres nao passava de 4%. Nos
Estados Unidos, a pesquisa mais recente organizada pelo Federal Reserve para os mes-

mos anos revela que o décimo superior possuia 72% da riqueza americana, e a metade
inferior da distribuicio, apenas 2%. E preciso, ainda, salientar que essa fonte, como a
maioria das pesquisas baseadas em declaracoes individuais, subestima as fortunas mais
elevadas.!! Assim como j4 observamos, é wmﬂ&Bnbmo importante enfatizar que encon-
tramos essa forte concentracio de patrimbnios mesmo dentro de cada faixa ctaria.”®

No fim, a desigualdade da riqueza nos paises mais igualitirios em termos de pa-
trim6nios — por exemplo, os paises escandinavos dos anos 1970-1980 — parece set
‘mais forte do que a desigualdade salarial nos pafses mais desiguais em matéria de ren-
das do trabalho — como os Estados Unidos do inicio dos anos 2010 (ver as Tabelas
7.1-7.2). Ao que eu saiba, nio existe nenhuma sociedade, em nenhuma época, em que
observemos uma distribuigio da propriedade do capital que possa ser razoavelmente
qualificada de “muito pouco” desigual, isto ¢, onde a metade mais pobre da populacio
possua parte mwmamnmﬂﬁ — &mmﬁomv um quinto ou um quarto — do wmﬁB@Eo to-

tal.1? Todavia, nada impede que sejamos otimistas, € por isso apresentamos na Tabela

»

r' + o exemplo de uma possivel distribuicio paraa qual a desigualdade seria “baixa’, ou
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a0 anom\ﬂm“m baixa dos que as distribui¢oes escandinavas (desigualdade qualificada
como “média”), as europeias (“média-alta”) e a americana (“alta”) ommn_mnn
modalidades de uma “sociedade ideal” — supondo eferivamente, de um
da d que se trate, efetivamente, de um
objetivo desejavel — ainda precisam ser determinadas (retornaremos a e u a
central na Quarta Parte). e
Do mesmo modo que para a desigualdade dos saldrios, é importante compreender
m\ms.a correspondem essas cifras. Imaginemos uma sociedade na qual o EW&E@EO
r@\E&o seja de 200.000 curos por adulto,”® o que ¢ mais ou menos o caso atual dos
wmwmn.m europeus mais ricos.’® Vimos na Segunda Parte que esse patriménio privado
médio se divide em duas partes de tamanhos comparéveis: bens maog:maomm ativos
ms‘m:nﬂmom e profissionais (depdsitos bancarios, cadernetas de poupanca, carteiras d
Mmom e de titulos, apélices de seguro de vida, fundos de pensio etc., anv_Esmo&n mM
tvidas) . o
nss&ww&& MMMM isso, decerto, com variagoes significativas entre paises e, mais ainda,
Se \om. 50% mais pobres detém 5% da riqueza total, por definicio isso significa que
em .B&Ev essas pessoas tém o equivalente a 10% do patriménio médio em iqoms u
conjunto da sociedade. No exemplo escolhido, os 50% mais pobres possuem owu BM
dia uma riqueza liquida de 20.000 euros, 0 que nio chega a ser nulo, mas nio re
tagrande coisa em relagio a riqueza detida pelo restante do pais. v P
Em termos préticos, nessa sociedade a metade mais pobre da populacio represent
um grande niimero de patriménios nulos ou quase nulos (alguns milhares mm nE.omw
—em geral um quarto da populagio — e um némero significativo de patriménios li-
mwun\mwﬁn:nn negativos (quando as dividas superam os ativos), com frequéncia entre um
ﬁmnm:.do e um décimo da populagio. Além disso, a escalada dos patriménios alcan
Bmmwncgnm de 60.000 a 70.000 euros, ou até um pouco mais. Dessa diversidade de mmw
tuacdes, e da existéncia de um grande niimero de pessoas que nio possuem quase nad
em termos absolutos, resulta uma média geral de 20.000 euros entre os wam @ovwnmm
m.B nmnnoxm casos, s30 pessoas em vias de ter acesso & propriedade imobilidria, mas zn.
ainda nmﬂ»o muito endividadas, ¢ portanto o patriménio liquido é muito vmmxo OM:,-
tudo, mais frequentemente sio inquilinos cujo patriménio se limita a alguns B%menm

-~ deeuros i 3
| economizados — 3s vezes, algumas dezenas de milhares de euros — e deposi-

tados n iri
s E\zm conta bancéria ¢ em cadernetas de poupanca. Se incluirmos na riqueza os
ens . L . L
uraveis — automoveis, moveis, eletrodomésticos etc. —, o patriménio médio

dos <09 ;
 dos 50% mais pobres chega a cerca de 30.000 a 40.000 euros.”

Parae 3 Spri
ssa metade da populacio, a prépria nogio de patriménio e capital ¢ relativa-

, mente m.mu (0] (S o¢ €

e MMLNHHO m.& O — 0O - O ont 93 carm

, HNDHD.&. u m,ﬁﬂmwwm&o mﬁrpﬁ&m&. S nurna conta vabﬁm\ﬂﬁhmu m 0) Q.Q
;mwbsmvm.:ﬁm em_ O O a ._Xv VOt mA_n atla N_::_:Cen_num_ un
: r [ WNMﬁO N._Uﬂﬁﬁ mH mpm a a m&. um , umn 5 m S
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méveis. Essa realidade profunda — o patriménio ¢ tdo concentrado que boa parte da
sociedade praticamente ignora sua existéncia e as vezes pode pensar que ele existe ape-
nas nas maos de seres imaginarios e entidades misteriosas — torna ainda mais indis-
pensével o estudo metédico e sistemitico do capital ¢ de sua distribuicio.

Do outro lado da escala, os 10% mais ricos detém 60% do patriménio total, e com
isso eles automaticamente possuem, em média, 0 equivalente a seis vezes a riqueza mé-
dia do pais em questdo. No exemplo escolhido, com uma riqueza média de 200.000

-euros por adulto, 0s 10% mais ricos possuem, em média, um patriménio liquido de
1,2 milhdo de euros por adulto.

O décimo superior da distribuicao de riqueza, mais ainda que o décimo superior
da distribuicio de saldrios, é por si s6 extremamente desigual. @\mb&o esse décimo
superior possui 60% do patriménio total — como é o caso de vérios paises europeus
ro_.a em dia —, o centésimo superior possui cerca de 25%, € 0s 9% seguintes, mome
cerca de 35%. Os primeiros tém, portanto, um patrimo6nio médio 25 vezes mais
alto do que a média da sociedade, enquanto os demais detém somente quatro vezes
mais do que a média. No exemplo acima, os 10% mais ricos possuem, em média,
um patriménio de 1,2 milhio de euros, sendo que s milhoes pertencem ao 1% mais
rico, e pouco menos de 800.000 aos demais 9%.1%

A composicio dos patriménios também varia imensamente dentro desse grupo.
No décimo superior, quase todo mundo ¢ dono de sua moradia. Contudo, a impor-

tAncia dos iméveis tem uma forte queda & medida que se ascende na hierarquia da -
riqueza. No grupo dos “9%” — os que detém quase 1 milhio de euros —, os imoveis

representam mais da metade dos patriménios, e para certas pessoas mais de 75%. Por

outro lado, se considerarmos o centésimo superior, 0s ativos financeirose wnommmwo:&m
dominam os bens imobilidrios. Em particular, as agoes e as participagdes societarias -
compdem a quase totalidade das fortunas mais importantes. Na faixa entre 2 milhdes

e 5 milhées de euros, a participacio dos imdveis ¢ inferior a um tergo; acima dos s
milhoes de euros, ela cai para menos de 20%; e, acima dos 20 milhées de euros, os
imoveis nnmvozana por menos de 10% do mmﬂ&B@Eou enquanto as agoes ¢ as me&.
pagdes societdrias constituem a quase totalidade do patriménio. O teto parase abrigar
¢ o investimento favorito das classes médias ¢ dos moderadamente abastados. Mas 2
verdadeira fortuna é sempre composta de ativos financeiros e profissionais.

Entre os 50% mais pobres (que detém 5% do patriménio total, ou 20.000 eurosde
riqueza média no exemplo escolhido) e os 10% mais ricos (que detém 60% da riqueza
total, ou 1,2 milhio de euros de patriménio médio), estao os 40% do meio: essa “classe
média patrimonial” possui 35% da riqueza total, o que significa que seu patrimoénio
liquido médio é muito préximo da média detida pela sociedade — no exemplo es-
colhido, ele ¢ de exatos 175.000 euros por adulto. Dentro desse vasto grupo, no qual
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0s patriménios vio de apenas 100.000 euros a mais de 400.000 euros, a propriedade
de uma residéncia principal ¢ as modalidades da aquisicio e da quitacio do imével
desempenham um papel fundamental. Esse capital essencialmente imobilidrio ¢, 4s
vezes, complementado por uma poupanga financeira consideravel. Por exemplo, um
patriménio liquido de 200.000 euros pode ser composto por uma casa que valha
250.000 euros, dos quais se deve deduzir um saldo devedor de 100.000 euros e somar
50.000 curos investidos numa apélice de seguro de vida ou numa poupanca para a
aposentadoria. Quando a casa for quitada, o patriménio liquido alcancari 300.000
euros, ou até pouco mais se houver alguma poupanca financeira no interim. Af estd
o exemplo de uma trajetdria tipica dessa classe média da hierarquia dos patriménios,
mais rica que 0s 50% mais pobres (que ndo tém quase nada), porém mais pobre que os
10% mais ricos (que possuem muito mais).

A maior inovagio do século XX: a classe média patrimonial

Que os leitores ndo se enganem: o desenvolvimento de uma verdadeira “classe média
patrimonial” constitui a principal transformagao estrutural da distribuico da riqueza
nos paises desenvolvidos no século XX. v

Voltemos cem anos, aos tempos da Belle Epoque, em torno de 1900-1910. Em
todos os paises europeus, a concentragio do capital era ainda mais extrema do que
nos dias de hoje. E importante ter em mente as ordens de grandeza que apresenta-
mos na Tabela 7.2. Por volta de 1900-1910, tanto na Franca como no Reino Unido
ou na Suécia, assim como em todos os paises cujos dados temos &m@os?&r os 10%
mais ricos detinham a quase totalidade da riqueza nacional: a parcela do décimo
superior alcangava 90% . O 1% mais abastado possuia sozinho mais de 50% do to-
tal da riqueza. A parcela do centésimo superior ultrapassava 60% em alguns paises
particularmente desiguais, como o Reino Unido. Em contrapartida, os 40% do meio
detinham apenas pouco mais de s% da riqueza nacional (entre 5% e 10%, depen-
dendo do pais) — isto ¢, situacio muito semelhante 4 dos 50% mais pobres de hoje
que detém menos de 5%. ,

Em outras palavras, nio havia classe média, uma vez que os 40% do meio eram

 Quase to pobres quanto os 50% mais pobres. A distribuicio do capital era caracteri-
zada por uma imensa maioria de destituidos e uma minoria que possufa quase tudo.

Iratava-se, sem duvida, de uma minoria importante (o décimo superior representa

uma elite ainda mais vasta que o centésimo superior, o @zm_ constitui, ele ma@iov um
_grupo social numericamente mmmamnmﬁZovv mas, ainda assim, uma minoria. A curva

de distribuicio era evidentemente continua, como em todas as sociedades. Contudo,



A ESTRUTURA DA DESIGUALDADE

sua inclinagao era muito forte nas proximidades do décimo superior e do nobﬁmm::.o
superior, de modo que se passava de maneira quase imediata do mundo dos 90% mais
pobres (no qual cada um detinha no méximo algumas dezenas de milhares de curos
de patriménio, se relacionarmos esses montantes com os de hoje) ao dos wo& mais
ricos, no qual cada um possufa o equivalente a muitos milhdes de euros, até dezenas
de milhoes de euros.”

Seria um grande equivoco subestimar a importante, embora fragil, wbo\,\mmmo his-
térica que foi o surgimento de uma classe média patrimonial. Por certo, ¢ mn:mwmoH
insistir no fato de que a concentracio de patriménios permanece muito forte hoje: a
parcela do décimo superior alcanga 60% na Europa neste inicio de mn\QLo\ umuﬁ eul-
trapassa os 70% nos Estados Unidos.”® J4 a metade inferior da populacio é tio pobre
hoje quanto era no passado: detém somente 5% da riqueza nacional em 2010, como
em 1910. No fundo, a classe média s6 conseguiu arrancar algumas migalhas: nio .Bm;
de um terco do patriménio na Europa, e apenas um quarto dele nos Estados .CEmom.
Esse grupo retine uma populagio quatro vezes maior do que o décimo superior e, o
entanto, o volume de riqueza que detém ¢ algo entre duas a trés vezes menor. Seria
tentador concluir que nada mudou realmente: o capital sempre desvela desigualdades
extremas (ver a Tabela 7.2).

Tudo isso ¢ verdade, e ¢ fundamental que se tenha consciéncia desta realidade:
a redugio histérica da desigualdade da riqueza foi menos intensa do que s vezes se
imagina. Além disso, nada garante que essa reducio limitada da mn&mz&mmmn seja
irreversivel. Ainda assim, trata-se de migalhas importantes, e seria um equivoco su-
bestimar o significado histérico dessa mudanga. Quando se possui o equivalente a
200.000 ou 300.000 euros de patrimonio, o individuo pode nio ser muito rico, mas
estd longe de ser pobre — ¢, em geral, ninguém gosta de ser tratado como .@ovnn. .O
fato de que dezenas de milhares de pessoas — 40% da populacio, uma wmcmm .moQ&
significativa, grupo intermedidrio entre os ricos e os pobres — detém, individual-
mente, algumas centenas de milhares de euros e possuem, no_oaﬁan:n@. entre um
quarto e um ter¢o da riqueza nacional é uma transformacio em nada anédina. Trata-
-se de uma mudanca bastante substancial na escala histérica, que alterou profunda-
mente a paisagem social e a estrutura politica da sociedade e contribuiu para rede-
finir os termos do conflito distributivo. E, portanto, essencial que compreendamos
as suas razoes.

Ao mesmo tempo, essa transformagio também foi possivel devido 4 forte queda
dos patriménios: a parcela do centésimo superior caiu a2 menos da metade, vmmmwsmp
na Europa, de mais de 50% no inicio do século XX a cerca de 20-25% no fim do século
XX e inicio do século XXI. Veremos que esse fato afetou, e muito, o discurso de Vau-
trin, pois fez com que o numero de patriménios que garantiam uma vida confortavel
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a partir das rendas geradas por eles diminuisse substancialmente ; isto €, encolheram
as perspectivas de que Rastignac pudesse viver melhor se desposasse Mademoiselle
Victorine em vez de seguir em seus estudos de direito. Essa mudanca ¢ ainda mais
importante em termos histéricos quando se considera que o nivel extremo de concen-
tragdo de riqueza observado na Europa de 1900-1910 se prolongou durante todo o
século XIX. Todas as fontes de que dispomos mostram que essas ordens de grandeza
— em torno de 90% dos patriménios para o décimo superior € a0 menos 50% parao
centésimo superior — parecem caracterizar as sociedades rurais tradicionais, quer se
trate do Antigo Regime na Franca ou do século XVIII na Inglaterra. Veremos que tal
concentragio do capital ¢, na verdade, condicio indispensavel para que as sociedades
patrimoniais descritas nos romances de Balzac e Jane Austen, inteiramente determi-
nadas pela riqueza proveniente das herancas, pudessem existir e prosperar. Tentar en-
tender as condi¢ées que levaram ao surgimento, a manutencio, ao rebaixamento ¢ ao

possivel retorno de tais niveis de concentracao patrimonial é um de nossos principais
objetivos neste livro.

A desigualdade total da renda: os dois mundos

Examinemos, finalmente, as ordens de grandeza associadas 2 desigualdade toral da renda,
isto ¢, a desigualdade observada quando levamos em conta tanto as rendas do trabalho
quanto as do capital (ver a Tabela 7.3). Como jd seria de se esperar, o nivel de desigualda-
de da renda total fica entre a desigualdade da renda do trabalho e a da renda do capital e
estd mais proxima da primeira do que da segunda. Isso nio espanta, uma vez que as ren-
das do trabalho representam, em geral, entre dois ter¢os e trés quartos da renda nacional
total. Concretamente, o décimo superior da hierarquia das rendas detinha em torno de

_ 25%darenda nacional nas sociedades escandinavas mais igualitérias dos anos 1970-1980

(0s niveis da Franca e da Alemanha, na €poca, alcangavam cerca de 30%, sendo hoje mais
préximos de 35%). E essa parcela pode subir a até 50% da renda nacional nos paises mais
desiguais (com 20% para o centésimo superior), como o Antigo Regime e a Belle Epoque
na Franga ou os Estados Unidos dos anos 2010.

E possivel imaginar sociedades nas quais a concentracio da renda seria ainda mais

clevada do que esse nivel extremo? Dificilmente. Se o décimo superior se apropriasse,

por exemplo, de 90% dos recursos produzidos a cada ano (e o centésimo superior
detivesse 50%, como ocorre com a riqueza), é provével que uma revolucio eclodisse, a

Do ser que se concebesse um mecanismo repressor extremamente eficaz. Quando se
 trata da propriedade do capital, tal nivel de concentracio j4 traz sérias tensoes politi-

€as € ndo se conjuga bem com o sufrdcio univercal Fle meade cor cnlawto 1 1.7,
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em que as rendas do capital representam apenas uma parte limitada da renda nacio-
nal: entre um quarto e um terco, is vezes um pouco mais, como no Antigo Regime,
um exemplo de concentragio extrema particularmente grave. Contudo, se tal nivel de
desigualdade se aplicasse & renda total, seria dificil imaginar como a populagio aceita-
ria essa situacio de modo duradouro.

Dito isso, nada nos permite afirmar que o marco de 50% da renda nacional parao

décimo superior seja insuperdvel ¢ que o mundo entraria em colapso se algum pais se
aventurasse a transpor esse limite simbélico. Para dizer a verdade, os dados historicos
disponiveis s3o relativamente imperfeitos, e ndo se pode excluir que o limiar simbdli-
co j4 tenha sido rompido. Em particular, ¢ posstvel que a parcela do décimo superior
tenha superado os 50% ¢ se aproximado de 60% da renda nacional — quiga pouco
mais do que isso — a0 longo do Antigo Regime e as vésperas da Revolugdo Francesa,
ou ainda nas sociedades rurais tradicionais. Na realidade, o cardter mais ou menos
sustentivel de uma desigualdade tio extrema depende nio s6 da eficdcia do aparato
repressivo, mas também — e talvez sobretudo — da eficicia das diversas justificativas
para ela. Se a desigualdade for percebida como justificada, por exemplo, porque os
mais ricos escolheram trabalhar mais — ou de maneira mais competente — do que
os mais pobres ou mesmo porque impedi-los de ganhar mais inevitavelmente prejudi-
caria os mais pobres, seria possivel imaginar uma concentragao de renda superior aos
recordes histéricos observados. E por essa razao que apresentamos, na Tabela 7.3, um
novo recorde possivel de ser alcancado pelos Estados Unidos em torno de 2030 caso
a desigualdade das rendas do trabalho — e, em menor grau, a desigualdade da pro-
priedade do capital — continue a evoluir como nas tltimas décadas. O nivel chegaria
a uma parcela de 60% da renda nacional para o décimo superior e a uma parcela de
apenas 15% da renda nacional para a metade inferior da populagio.

Insistamos novamente neste ponto: a questdo central diz respeito mais as just-
ficativas para a desigualdade do que 4 sua amplitude. Por isso, ¢ essencial analisar a
estrutura da desigualdade. Sob esse ponto de vista, a principal licao das Tabelas 7.1-7.3
¢, sem divida, que h4 duas maneiras muito diferentes para uma sociedade atingir uma
forte desigualdade da renda total (em torno de 50% para o décimo superior € 20%
para o centésimo superior). :

A primeira forma de se chegar a extrema desigualdade ¢ o esquema cldssico de
uma “sociedade hiperpatrimonial” (ou “sociedade de rentistas”), isto ¢, uma socie-
dade em que os patrimonios sio muito importantes ¢ a concentragao atinge niveis

muito elevados (tipicamente 90% do patrimonio total para o décimo superior e o%
p 9 ,

para o centésimo superior). A hierarquia da renda total ¢, assim, dominada pelas

.

rendas muito elevadas do capital e, sobretudo, pelas rendas do capital herdado. £
o esquema que se observa, com pequenas variacoes, no Antigo Regime e na Europa

- maisou na :
Europa de 1900-1910. Portanto, ¢ fundamental compreender a.

D .
ESIGUALDADE E ﬁOZﬁmZ,_.z>ﬂ>O“ PRIMEIRAS IMPRESSOES

&.N wn‘——,ﬂ 3 i i O
sur ment ili
]

co i
mo entender em que medida elas pertencem ao passado ou
retornar no século XXI. u

A mnWGDQN maneira é um novo €squema,

a0 contrério, podem

: inventado em grande parte pelos Es-
tados Unidos ao longo das wltimas décadas: uma forte mn&mzmﬁm% da HMMMM mM

M « -
- . .
fa @omﬂ S€r o mvm C&.EHO Qﬂ uma mOﬁwﬂmNmﬂ THTOHBQHHHOOHN\\HH,ON.S AOE& 20 MeEnos uma
>

OCle nu.mw&m @Cﬂ as muwmmhm—.m &.U _nﬂmu O mﬂwﬁmhuw Q.w mwmhw,n. cntar COmo mev. m ﬂ U%MH\ m— mm._,w.H
> 1S apro 1
> 1 Q &, Q.
. » ’ _ : m. : = 4 3
mﬁ@ﬂmﬂNﬂﬁEﬂH(Om s O @C.Q c um muoc.ﬁo 1 QHWHMHOV VEremos @—\,—m. ONHNOHWHHNN.AWIN.C € a mais

herdadas. V-
. Vale ressaltar que, por ora, no nos pronunciaremos sobre a questio de

tais i
sociedades poderem ser chamadas de fato “hipermeritocriticas”

Nao surpreen-
de em nada que os bem-sucedidos dessas soci i

Emnmﬂim ? duc s bemsuc edades gostem de descrever assim a
, 4§ VeZes, convencer os mal i i
sucedidos disso. C d
para nds, essa deve ser uma a { ol
conclusdo possivel —  priori
; 71077 tanto quanto a conclusa
nversa —, e nio somente ipd e o
uma hipétese. Veremos
) . ortanto, em que medid
mento da desigualdade d o u ; BN
mento da m tald as rendas do trabalho nos Esta
gica “meritocritica” (
tao complexa).

: dos Unidos segue uma 14-
e até que ponto € possivel 0
possivel responder a essa questio normativa

Po
; ¥ enquanto, devemos nos contentar em notar que essa oposicao absoluta ent
0s dois ti i i iguai o e
iy pos de sociedades hiperdesiguais, entre “sociedades de rentistas” e “socieda
nm n . » 7. A - ]
& superexecutivos;, ¢ ingénua e excessiva. Os dois tipos de desigualdade podem
perteitamente se acumular: nio é i {
: nao ¢ impossivel ser, a0 me
. SO tempo, um superexecuti
: uti
¢ um rentista — muito pelo contrario, como su , . o

da riqueza ¢, hoje, mais alta nos Estados Unj
além disso,

WOHO acy H&.ﬂsﬁmm Qﬂ @:.0 a OODOWBHH.\&@NO
Q.Om mo @G.@ n mv . mv y
a H.\ﬁ:C a NLMA_D 1m OA_Q
: * * . w _ \m. s ~ ~ 7 1o . . .
Socleda €S mistur am as auas 1o 1Cas. H @m,o a ﬁwgchﬁww Q.O @E.O €XISt \ neiras
&.0 NH:HUOHH um mesmo mwﬂcﬂH Q@ &.ﬂmwmﬂ.mu—&mvgﬂ [ @:@ (o) HWMHN.Q,Avm Cbﬂgow Qﬁvm anos 2010
8¢ car acteriza (ot O
m * u . * m _ * w . 7. . .
S €levadas O @—\,_.0 €m todas as soci1eda €S observa as na hmﬁOme& MBQMCMD&.O w@:ﬂl
HNN&.M.%T Hm Hﬁﬂm&. mu @ 1i1ca N.CQ.OHN. a Q.C
Mm.w caracterry O (0] 1Spat Hﬁmmm.ﬂm m.ﬂ EN~ m AM T —u Mrm Hv

.y . e por desi-
gualdades de riqueza menos extremas do que as observadas nas sociedad .

es tradicio-

de desenvolvi Spri fonisoes
o Hgi ;
fedes VImeNto proprias a essas duas lgicas, sem esquecer que elas poderiam ser
complement < a i
N mw e ares no século XXI — e nio substitutas —, levando a um novo mundo
esigualdade, ainda mais extremo que os dois primeiros.?!
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Os problemas dos indicadores sintéticos

Antes de avancar para o estudo detalhado das n<oFm@.nm histéricas .ovmn?m&mmm. pﬂ%
diferentes paises e de tentar responder as questoes mencionadas mbﬁmDOHBabnwm o
~nos sublinhar v4rios pontos metodolégicos. Em particular, w%n.nmﬁ.:waom bmw& al M as
7.1-7.3 os coeficientes de Gini correspondentes as diversas .&aﬁ.EvEmoam consi .me as.
O coeficiente de Gini — cujo nome se deve ao estatistico italiano Ooﬁmﬁo Gini, @.sa
publicou no inicio do século XX e durante o perfodo nsﬁwmznﬁmm - é um AMOMV in-
dicadores sintéticos de desigualdade mais usados nos H&mnwﬁom oficiais € n.po &n& mmn
publico. Por definicdo, ele sempre se situa entre zero € um: ¢ 2ero @:mb&o. a igualdade
¢ total e um quando a desigualdade ¢ absoluta, oc\ mn.umu se um grupo muito pequeno
de pessoas detém a totalidade dos recursos &mmow:\.ﬂm. o . ‘
Em termos concretos, constata-se que o cocficiente de Gini varia, aproxima amen
te, entre 0,2 € 0,4 para as distribuigdes de renda do trabalho ovmni\m&m.m nas diferentes
sociedades, entre 0,6 € 0,9 para as distribuigdes da propriedade do .nm.?ﬁ& e SQM wvw mn
0,5 para a desigualdade da renda total. Com EH\H oOannbmn de OME de 0,19, mo- “m ’
bui¢io das rendas do trabalho observada nos paises 885&58.\8 05 anos 1 wwm : 9
n3o est4 muito distante da igualdade absoluta. Em contrapartida, com um coe sz\a
de Gini de 0,85, a distribuicio da riqueza observada na Europa da Belle Epoque nao
estd longe da desigualdade absoluta.”> . . , ) H
Esses coeficientes — hé outros, como o indice de Theil — wm vezes mxw wB .mn
{iteis, mas apresentam inimeros problemas. Eles ﬁnbﬂmﬁ.w wnmcbﬁm n.B um Eﬁnw in
dicador numérico a desigualdade completa da distribuicdo — assim como 2 esi-
gualdade que separa a base do meio da hierarquia, a HR separa o Bﬂo m,o SMMMM
topo do pico méximo da pirdmide —, o que parece m.E)%Fm e tenta or A prime :
vista, mas se revela inevitavelmente um tanto ilusério. Na <o.a.m&9 ¢ :smommz‘
resumir uma realidade multidimensional em um 5&8&3.zbiﬂanbxmpowmr a sm:w
ser para simplificar em excesso essa realidade misturar coisas que ndo .m<nm Mn
misturadas. A realidade social e o significado econ6mico e wo.rﬂno da &nm_m:w \mH
sio muito distintos nos diferentes niveis da distribuigdo, e ¢ importante m%mrmm-.om
em separado. Isso sem contar que os coeficientes de Gini e outros 5&8. SMM&M
céticos tém a tendéncia de misturar a desigualdade do trabalho com a desigua .mmm
do capital, bem como os mecanismos econ6micos H.&oﬁbﬁn.m wpnwmnm&m uma, MHMSM
que as justificativas normativas da desigualdade sejam. muito nr. Q.nbmnw no .
casos. Por todas essas razdes, parece-nos preferivel analisar a mnm_ms\&.&m ea mmﬁ
das tabelas de distribuicio que mostram as parcelas dos diferentes mo.n:w:.vm e centé-
simos da renda total e da riqueza total, em vez de usar indicadores sintéticos como

o coeficiente de Gini.
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As tabelas de distribuicio tém, ainda, o mérito de forgar todos a terem nocio dos
niveis de renda e de patriménio dos diversos grupos sociais que compdem a hierar-
quia em vigor, denominados em dinheiro vivo (ou em porcentagem das rendas e da
riqueza média do pais em questio) e ndo em uma unidade estatistica ficticia e dificil
de interpretar. As tabelas de distribuicio oferecem um ponto de vista mais concreto e
palpével sobre a desigualdade social, além de nos conscientizarem sobre a realidade e
os limites dos dados de que dispomos para estudar essas questdes. Indicadores estatis-
ticos sintéticos como o coeficiente de Gini fornecem, ao contrario, uma visio abstrata
¢ complicada da desigualdade, que nao s6 impede que nos situemos na hierarquia
de nosso tempo (exercicio sempre wtil, sobretudo quando se pertence aos centésimos
superiores da distribuicio e quando se tem a tendéncia a se esquecer disso, o que é

‘muito frequente no caso dos economistas), como também nio permite perceber que
os dados subjacentes apresentam anomalias ou incoeréncias, ou que, no minimo, nio
si0 totalmente comparéveis ao longo do tempo ou entre paises — por exemplo, por-
que o topo da distribuido ¢ truncado ou porque as rendas do capital sao omitidas em

alguns paises mas nio em outros. Apresentar as tabelas de distribui¢io obriga a que se
tenha mais coeréncia e transparéncia.

O véu casto das publicagdes oficiais

Pelas mesmas razdes, h4 de se ter cautela ao usar indicadores como as relacées inter-
decilicas, muito utilizadas pela Organizacio para a Cooperagio e Desenvolvimento
Econémico (OCDE) e pelos institutos estatisticos de diversos paises em seus rela-
torios oficiais dedicados & desigualdade. A razio interdecilica usada com mais fre-
quéncia € a razio P9o/P1o, isto ¢, a relaco entre o limiar de renda correspondente ao
nonagesimo percentil da distribuicio e o que corresponde ao décimo percentil.?? Por
exemplo, se é preciso superar a faixa de 5.000 euros por més para fazer parte do grupo
dos 10% mais ricos e estar abaixo dos 1.000 euros por més para pertencer aos 10%
mais pobres, diz-se que a razio interdecilica Pgo/P1o é igual a s.

Tais indicadores podem ser titeis — é sempre vantajoso dispor de informagées
completas sobre a distribuicio em vigor. Porém, deve-se ter consciéncia de que esses
indicadores deixam de lado a evolucdo da distribui¢do além do nonagésimo percentil.
Em termos praticos, para uma mesma relaco interdecilica Pgo /Pro, é possivel que a
parcela do décimo superior no total das rendas ou da riqueza seja de 20% (como para
os salrios escandinavos dos anos 1 970-1980), oude 50% (como as rendas americanas
dos anos 2010), ou ainda de 90% (como os patrimdnios europeus da Belle Epoque)

Tanto em um caso como no outro, nada saberfamos ao consultar as publicacoes das
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organizagOes internacionais e dos institutos estatisticos oficiais, que, com grande fre-
@cmsﬁu. concentram-se nos indicadores e ignoram, voluntariamente, o topo da distri-
buicio, ndo fornecendo qualquer indicagio sobre as rendas e os patrimdnios médios
para além do nonagésimo percentil.

Em geral se justifica essa pratica invocando as “imperfeicdes” dos dados disponi-

veis. As dificuldades existem, mas podem ser contornadas se forem utilizadas fontes
adequadas, como mostram os dados histdricos reunidos na World Top Incomes Data-
base (WTID), que, embora por meios limitados, comegaram a modificar aos poucos
a maneira de tratar as distribuicoes. Na verdade, tal escolha metodoldgica por parte
das administracoes publicas nacionais ¢ internacionais nao ¢ nada neutra: os relatdrios
oficiais tém por objetivo informar o debate piiblico sobre as distribuicdes de renda,
mas, na pratica, costumam apresentar uma versao artificialmente branda da realidade.
Para dar um exemplo, ¢ mais ou menos como se um relatério governamental sobre a
desigualdade na Franga de 1789 tivesse escolhido ignorar por completo tudo o que se
passava além do nonagésimo wnmnn:& (um grupo entre cinco e dez vezes mais vasto
que o conjunto da aristocracia da época) com a justificativa de que seria muito dificil
discuti-lo. E especialmente infeliz que uma abordagem tao casta no faca mais do que
contribuir para o surgimento de fantasias extremas e para o descrédito geral das esta-
tisticas ¢ dos estatisticos, em vez de atenud-los.

Em contrapartida, as razoes interdecilicas As vezes sio muito elevadas por motivos
totalmente artificiais. Por exemplo, na distribuicio da propriedade do capital, 0s 50%
dos patriménios mais baixos situam-se perto de zero. De acordo com a forma de me-
dir os pequenos wmmiB@Bom — por QQBEO, se levarmos em conta os bens durdveis
ou as dividas —, € @omm?& encontrar, para a mesma realidade social subjacente, ava-
liagdes distintas do nivel exato do décimo percentil da hierarquia da riqueza: segundo
cada caso, seria possivel que o limjar fosse de 100 euros, 1.000 euros ou até mesmo
10.000 euros. Isso pode levar a relagdes interdecilicas muito distintas, de acordo com
o pais ¢ a época, ainda que a parcela da metade inferior da distribuiczo da riqueza seja,
em todos os casos, menor do que 5% do patriménio total. O mesmo vale para a distri-
buicao da renda do trabalho: dependendo da maneira como as rendas de substituigio
¢ a duracio da jornada de trabalho forem tratadas (por exemplo, se 2 média das rendas
for calculada para a semana de trabalho, o més ou o ano), é possivel achar limiares
Pio (e, portanto, razoes interdecilicas) extremamente voldteis, ainda que a parcela
dos 50% das rendas mais baixas do trabalho na renda total seja relativamente estavel”

Esse talvez seja um dos principais argumentos que explicam por que é mnnmﬂ?&
estudar as distribui¢des da forma como apresentamos nas Tabelas 7.1-7.3, ou seja, des-
tacando as parcelas detidas pelos diferentes grupos — em particular, a metade inferior
e o décimo superior de cada sociedade — no total das rendas e do patriménio, em vez
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de destacar os limiares de renda de cada decil ou percentil. As parcelas revelam uma
realidade mais estdvel do que as relagées entre as diversas faixas de renda.

De volta das “tabelas sociais” e 4 aritmética politica

Vimos, portanto, os diferentes motivos que explicam por que, para nés, as tabelas
de distribuicio que examinamos neste capitulo constituem a melhor ferramenta para
estudar a reparti¢io da riqueza, bem superior aos indicadores sintéticos ¢ s razdes
interdecilicas.

] Acrescentemos que nossa abordagem é a mais coerente com a contabilidade na-
cional. Como as contas nacionais permitem que, hoje, na maioria dos paises e a cada
ms>ov se conhegam a renda nacional e a riqueza (e, portanto, a renda média e o patri-
ménio médio, jd que as fontes demograficas permitem enxergar a populacio total)
naturalmente a etapa seguinte ¢ decompor esse volume de rendas e riqueza nos &<Qr,
sos décimos e centésimos. Essa recomendagio foi formulada por varios relatérios cujo
oE..nﬁ?o ¢ melhorar e “humanizar” a contabilidade nacional, sem que tenha havido
muito progresso nessa drea até hoje.> Uma decomposi¢io que permita distinguir
0s 50% mais pobres, os 40% seguintes ¢ 0s 10% mais ricos pode, legitimamente, ser
considerada uma primeira ctapa para avangar nessa direco. Tal abordagem @nnbw#n
em particular, que cada um enxergue até que ponto a taxa de crescimento da wnomﬁ.,
¢3o interna e da renda nacional se encontra — ou nio — nas rendas de fato recebidas
por cada grupo social. Por exemplo, apenas o conhecimento da parcela do décimo
mc.mmioH permite saber em que medida uma fragio desproporcional do crescimento
foi capturada pelo topo da distribuigo. A contemplacio de um coeficiente de Gini
ou de uma relagio interdecilica impede que se dé uma resposta precisa ¢ transparente
aessa pergunta.

Wamm&ﬂo.ﬁomv por fim, que as tabelas de distribuicio cujo uso preconizamos sio, de
certa maneira, muito préximas das “tabelas sociais” (social tables) em voga no século
XVIIIe no inicio do século XIX. Formuladas no Reino Unido e na Franca no fim do
século XVII e a0 longo do século XVIII, as tabelas sociais foram amplamente utili-
zadas, refinadas ¢ comentadas na Franca durante o Século das Luzes, como ilustra o
famoso artigo sobre a “aritmética politica” da Encyclopédie de Diderot. Das primeiras
versdes elaboradas por Gregory King para o ano de 1688 s tabelas mais sofisticadas
concebidas por Expilly ou Isnard as vésperas da Revolugio Francesa, ou por Peuchet
Colquhoun e Blodget a0 longo do perfodo napoleénico, essas tabelas tentam moganﬂw
uma visao de conjunto da estrutura social: elas indicam os nomes dos nobres, dos bur-
gueses, dos senhores, dos artesaos, dos acricultores etc.. além do montante estimada



A ESTRUTURA DA DESIGUALDADE

de suas rendas (e, 4s vezes, de seus patriménios), relacionando-as com as primeiras es-
timativas da renda nacional e da riqueza realizadas na mesma época por nmmn.m msnown.m.
A diferenca fundamental, entretanto, ¢ que essas tabelas ﬁ&iﬁ\b .mm nmnnmonwm .monwM
de seu tempo e nio procuram repartir a riqueza em termos de &nn:bo.m ¢ centésimos.
Pela dimensio concreta que tentam alcangar para retratar a desigualdade e w.&‘m
insisténcia sobre as parcelas da riqueza nacional detidas pelos diferentes grupos sociais
(em particular, os diversos estratos das elites), tais tabelas tém Esp‘&mnm proximidade
com nossa abordagem. Em contrapartida, elas s3o relativamente &Gmmbnn.mv em sua es-
séncia, das complexas medidas estatisticas da desigualdade, noﬁEBwbﬁn impostas no
século XX e que tendem a neutralizar a questio da distribuico de riqueza, abordada
de forma atemporal e nio conflituosa, 4 maneira de Gini ou Pareto. O.Eo&w como
se procura medir a desigualdade jamais ¢ neutro. Voltaremos a essas discussdes 10s

préximos capftulos, a0 analisarmos a questio de Pareto e de seus famosos coeficientes.

{ oo }

Os dois mundos

Até agora, tratamos de definir os principais conceitos que estio em jogo ¢, sobretudo,
nos familiarizamos com as ordens de grandeza alcangadas pela desigualdade do tra-
balho ¢ do capital em diversas sociedades. £ hora de retomar a cronologia e estudar a
evolugio histérica da desigualdade nos diferentes paises. Por que e de que maneira a

“estrutura da desigualdade se modificou desde o século XIX? Veremos que os choques

dos anos 1914-1945 desempenharam um papel fundamental na compressao da desi-
gualdade no século XX e que esse fendmeno nada teve de harmonioso e espontaneo.
Observaremos, da mesma forma, que a alta da desigualdade desde os anos 970-1980
variou muito entre paises, o que sugere também uma grande relevincia dos fatores
institucionais e politicos.

Um caso simples: a redugio da desigualdade na Franga
durante o século XX

Comegaremos estudando em detalhes o caso da Franga, que tem o mérito de ser mui-
to bem documentado (gragas 3 abundancia de fontes histéricas disponiveis), simples
¢ linear (tanto quanto uma histéria da desigualdade pode ser) e, acima de tudo, re-
presentativo das trajetdrias observadas em vérios paises europeus. Isto é, a0 menos
no que diz respeito 4 Europa continental — para alguns, o Reino Unido é um caso
intermedidrio entre o europeu e 0 americano — e também, em larga medida, ao Ja-
pao. Em seguida, passaremos ao caso dos Estados Unidos e, por fim, vamos nos ater
20 conjunto dos paises desenvolvidos e emergentes para os quais existem dados his-
toricos adequados.

O Grifico 8.1 apresenta duas trajetérias: de um lado, a evolugio da parcela do
décimo superior da hierarquia de rendas na renda nacional: de outro, a parcela do dé-
cimo superior da hierarquia dos saldrios na massa salarial total. Trés fatos se destacam
claramente.

Primeiro, a desigualdade da renda teve um forte declinio na Franca desde a Belle
Epoque: a parcela do décimo superior passou de 45-50% da renda nacional as vésperas
da Primeira Guerra Mundial para 30-35% hoje.
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GRAFICO 8.1. A desigualdade da renda na Franga, 1910-2010 \

A desigualdade da renda total (capital e trabalho) diminuiu na Franga no século XX, ao
passo que a desigualdade dos saldrios permaneceu a mesma.

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

Trata-se de uma queda de cerca de quinze pontos percentuais de renda DmQM:m.r
o que ¢ consideravel: representa uma redugao da ordem de um terco da mvmnnn_m_rm ri-
queza produzida que os 10% mais ricos recebem a cada ano e um \mc_\:nbﬁo semelhante
da parcela que os 90% restantes da populagdo recebem. E wom.mi\& notar wmmnv .E:Mm
primeira aproximagao, isso equivale a trés quartos do que recebia .m mdnnm&n M» erior aa
populagio na Belle Epoque e mais da metade do que ela ganha hoje.! Recordemos que

nosso foco é a evolugio da desigualdade da renda primdria (isto &, antes de considerar -

0s impostos € as transferéncias). Veremos na proxima mmmwn em que Bn&&u.om _Mmmm.
tos ¢ as transferéncias permitiram uma redugio ainda mais relevante &m.&o&msm ade.
Devemos ressaltar ainda que essa redugao nao significa que vivemos, hoje, em uma so-
ciedade mais igualitdria: ela apenas traduz o fato de que a moﬂnammn da Belle mmomcm
era extremamente desigual, uma das mais desiguais da histéria, Q:m.& formas e logicas
adotadas — ao que parece — dificilmente seriam aceitas hoje em dia. \ .

O segundo fato essencial que aparece com nHmmnNm no Gréfico 8.1 ¢ que 2 o.Ew
compressio da designaldade da renda ao longo do .mnnc_o passado se &Q\w :wﬁm:mn
mente 4 queda das altas rendas do capiral. Se deduzirmos as rendas do capital e n%,.
concentrarmos na desigualdade dos saldrios, constataremos E:w marcante estabi
lidade da distribuicio no longo prazo. Nos anos 1900-1910, assim COmo nos anos

OS DOIS MUNDOS
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GRAFICO 8.2. A queda dos rentistas na Franca, 1910-2010

A diminuicio da parcela do centésimo superior (0 1% da renda mais alta) entre 1914 € 1945
se deveu & queda das altas rendas do capital.

Fontes e séries: ver gm:mmbmnnm.nog._un\Oom?S_.

2010, a parcela do décimo superior da hierarquia dos saldrios situava-se em torno
de 25% da massa salarial total. As fontes de que dispomos indicam ainda um longo
perfodo de estabilidade da desigualdade salarial na parte inferior da distribuicio. Por
exemplo, os 50% dos assalariados mais bem remunerados receberam sempre em tor-
node 25-30% da massa salarial total (o que equivale a um saldrio médio, dentro desse
grupo, da ordem de 50-60% do saldrio médio de todos os assalariados), sem qualquer
tendéncia evidente no longo prazo.> O nivel dos salérios sem dtivida mudou muito
nos tltimos cem anos, e a estrutura das profissoes e qualificacées se transformou
por completo. Contudo, as hierarquias salariais permaneceram relativamente inal-
teradas. Nao fosse a queda das rendas do capital, a desigualdade da renda nio teria
diminuido no século XX.

Esse fato emerge de modo ainda mais espetacular conforme subimos os degraus
da hierarquia social. Examinemos, em particular, a evolucio observada no nivel do

centésimo superior (ver o Gréfico 8.2).> Em comparacio com o pico da desigualdade

daBelle Epoque, a parcela do centésimo superior da hierarquia da renda caiu drastica-
mente na Franga ao longo do século XX, passando de mais de 20% da renda nacional

1105 anos 1900-1910 para cerca de 8-9% nos anos 2000-2010. Isso representa uma

div

is20 por um coeficiente maior do que dois em um século, e talvez até por um fator



A ESTRUTURA DA DESIGUALDADE

préximo de trés se considerarmos o ponto minimo de somente 7% da renda nacional
alcancado pela parcela do centésimo superior na Franga no inicio dos anos 1980.

Como ja dissemos, essa queda foi tdo somente o resultado da fortissima redugio
das altas rendas do capital (a queda dos rentistas, para simplificar): se nos concentrar-
mos nos saldrios, constataremos que a parcela do centésimo superior ¢ quase estével
durante perfodos longos, em torno de 6-7% da massa salarial. As vésperas da Primeira
Guerra Mundial, a desigualdade da renda — medida pela parcela do centésimo supe-
rior — era mais de trés vezes a desigualdade dos salérios; hoje ela é apenas um tergo
mais elevada e se confunde de tal maneira com a disparidade salarial que seria possi-
vel imaginar — equivocadamente — que as rendas do capital quase desapareceram
(ver o Gréfico 8.2).

Em suma, a reducio da desigualdade na Franca durante o século XX foi, em gran-
de parte, resultado da queda dos rentistas e do colapso das altas rendas do capital.
Nenhum processo estrutural de compresso generalizada da desigualdade — em par-
ticular, da desigualdade do trabalho — parece ter desempenhado papel relevante no
longo prazo, contrariando as previsoes otimistas da teoria de Kuznets.

Trata-se de uma licio fundamental a respeito da dindmica histérica da distribui¢io
da riqueza, sem davida alguma a mais importante do século XX — tanto que encon-
tramos os mesmos fatos, com pequenas variagoes, para todos os paises desenvolvidos.

A historia da &&NW&&N&&&S uma bistéria politica e cadtica

O terceiro fato principal que sobressai nos Graficos 8.1-8.2 ¢ que a histdria da desi-
gualdade ndo ¢ um mar de rosas. Ela é feita de intimeras reviravoltas e, certamente, nao
se caracteriza por uma tendéncia inexor4vel e sistemdtica a um equilibrio “natural”. Na
Franca, assim como em outros paises, a histéria da desigualdade é sempre politica e
cadtica, marcada por sobressaltos, por inGmeros movimentos sociais, Huo:mnomn milita-
res, culturais — tanto quanto os propriamente econdmicos — que embalaram o pals
ao longo desse perfodo. A desigualdade socioecondmica e as disparidades de rendae
de fortunas entre grupos sociais sempre foram causa e consequéncia de outros fatos ¢
esferas: todas essas dimensoes sio inextricavelmente relacionadas entre si. E por isso
que a histéria da distribuicio de riqueza constitui, em todas as épocas, uma verdadeira
fonte de leitura da histéria geral de um pas.

No caso da Franca, ¢ assombroso constatar a que ponto a compressao da desigual-
dade da renda no século XX se concentrou em torno de um periodo bem especifico:
os choques dos anos 1914-1945. A parcela do décimo superior na renda total, assim
como a do centésimo superior, atingiu seu ponto mais baixo _omo m@om a mnm::%
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GRAFICO 8.3. A composi¢io das altas rendas na Franca em 1932
As rendas do trabalho tornam-se menos importantes 4 medida que se movem em direcio ao
décimo superior da hierarquia de rendas. v
onQ ver Gréfico 8.1. Notas: (i) “P9o-95” engloba as pessoas entre os percentis 90 a 95,
P9s-99” inclui os 4% seguintes, “P99-99,5” engloba 0 0,5% seguinte etc. (i) Rendas do
trabalho: saldrios, bonus, prémios, aposentadorias. Rendas do capital: dividendos, juros
aluguéis. Rendas mistas: rendas de profissdes ndo assalariadas e de empreendedores mcmmwsoaom
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital. .

Guerra Mundial e parece jamais ter se recuperado desses choques violentissimos (ver
os Grificos 8.1 e 8.2). Em grande medida, a reducio da desigualdade ao longo do
século passado ¢ o produto cadtico das guerras e dos choques econémicos ¢ politicos
por elas provocados, e ndo o resultado de uma evolugio gradual, consensual e branda.
No século XX, foram as guerras que fizeram do passado tabula rasa, e nio a suave
racionalidade democritica e econdmica.

J& discutimos, na Segunda Parte, o impacto de tais choques: as destruicées relacio-
z.wmmm a0s dois conflitos mundiais, as faléncias da crise dos anos 1930 ¢, sobretudo, as
mEQmmm politicas publicas adotadas durante esse perfodo (dos controles de aluguéis
as nacionalizages, passando pela eutandsia dos rentistas e da divida decorrente da
inflacio) conduziram a uma enorme queda da relagio capital/renda entre 1914 € 1945
¢auma redugio significativa da participacdo das rendas do capital na renda nacional.
O capital ¢ muito mais concentrado do que o trabalho, de modo que as rendas do
capital sdo sempre sobrerrepresentadas no décimo superior da hierarquia de rendas (e,
particularmente, no centésimo superior). Por isso, nio h4 nada de surpreendente no
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impacto dos choques sofridos pelo capital —em particular, pelo capital privado — a0
longo do perfodo 1914-1945. Foram eles que conduziram 2 queda da parcela do déci-
mo superior (e, mais ainda, do centésimo superior) e, por fim, 2 uma forte diminui¢ao
da desigualdade de renda.

A Franca adotou o imposto sobre a renda em 1914 (o Senado francés bloquearaa
reforma desde os anos 1890, e a lei s6 pode ser adotada em 15 de julho de 1914, poucas
semanas antes da declaracio de guerra, num clima de tensao extrema), € infelizmente
nao h4 dados anuais detalhados sobre a estrutura das rendas antes dessa data. As int-
meras estimativas da distribui¢io de renda feitas em torno de 1900-1910, diante da
criagio do imposto geral sobre a renda, e com a finalidade de prever as receitas, permi-
tiram que se conhecesse de modo aproximado a fortissima concentragio de renda da
Belle Epoque. Contudo, elas ndo sio suficientes para se pér em perspectiva histérica o
nromsn relativo 4 Primeira Guerra Mundial ( para isso, o imposto de renda precisaria
ter sido criado algumas décadas antes).* Veremos, por outro lado, que os dados prove-
nientes do imposto sobre sucessdes e herangas, adotado desde 1791, permitem estudar
a trajetdria da distribuicdo dos patriménios ao longo de todo século XIX e XX ¢ con-
firmam o papel central desempenhado pelos choques dos anos 1914-1945: as vésperas
da Primeira Guerra Mundial, nada pressagiava uma queda espontinea da concentra-
cio da propriedade do capital, muito pelo contrario. Essa fonte mostra igualmente que
as rendas do capital representavam, nos anos 1900-1910, a vasta maioria das rendas do

ceneésimo superior.

1

Da “sociedade de ventistas” 4 “sociedade de executivos”

Em 1932, a despeito da crise econdmica, as rendas do capital representavam a fonte
principal de remunerago para o 0,5% da populagio com as maiores rendas (ver o
Gréfico 8.3).5 Se tentarmos medir a composicio das altas rendas da mesma forma nos
anos 2000-2010, observaremos que a realidade se alterou profundamente. Por certo,
hoje, assim como no passado, as rendas do trabalho desaparecem de forma gradual 2
medida que se escalam os degraus da hicrarquia, e as rendas do capital comegam a pre-
dominar, pouco a pouco, nos centésimos ¢ milésimos superiores da distribuicdo: essa
realidade estrutural ¢ a mesma desde sempre. Contudo, a diferenca crucial ¢ que hoje
¢ preciso subir bem mais na hierarquia para que o capital se sobreponha ao trabalho.
As rendas do capital nio mais dominam as rendas do trabalho, a nio ser dentro de um
grupo relativamente restrito: o 0,1% das rendas mais elevadas (ver o Grafico 8.4).Em
1932, €ss€ grupo social era cinco vezes mais numeroso; na Belle mwoeuo, ele era dez

vezes maior.
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GRAFICO 8.4. A composi¢ao das altas rendas na Franca em 2005

As rendas do capital tornaram-se dominantes para 0 0,1% das maiores rendas na Franca em
2005, € nd0 mais para o 0,5% das maiores rendas, como em 193 2.

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

Que o leitor nio se engane: trata-se de uma mudanga consideravel. O centésimo
superior ocupa um espaco importante dentro de uma sociedade (¢ ele que estrutura
0 @smn?o\ econdmico e politico), € a representatividade do milésimo superior ¢ bem
menor.® E uma questio de grau, mas, ainda assim, uma questdo importante: representa
um desses momentos em que o quantitativo se torna qualitativo. A mudanca explica
também por que a parcela do centésimo superior da hierarquia das rendas na renda
nacional ¢, hoje, pouco mais alta do que a parcela do centésimo superior dos saldrios
na massa salarial: as rendas do capital nio tém uma importincia decisiva antes do
milésimo superior, ou até dos dez milésimos superiores, de modo que tém pouco peso
na parcela do centésimo superior considerado como um todo.

Em grande medida, passamos de uma sociedade de rentistas para uma de execu-
tivos — isto ¢, de uma sociedade em que o centésimo superior era representado por
rentistas (pessoas que detinham um patriménio suficientemente importante para
viver de rendas anuais produzidas por esse capital) para outra em que o pico da hie-
rarquia de rendas, incluindo o centésimo superior, é composto de assalariados mui-
tissimo bem remunerados, pessoas que vivem da renda do seu trabalho. E possivel
dizer, para ser mais preciso, ou, se preferir, para ser menos otimista, que passamos de
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uma sociedade de super-rentistas para outra de rentistas menos extremos que os do
passado, com a vantagem de um maior equilibrio entre o sucesso do trabalho € o do
nm@?m_. E importante insistir que essa mnm:&n reviravolta nio resultou, na Franga, de
uma forte ampliagio da hierarquia salarial (que permaneceu estével durante muito
tempo: os assalariados jamais foram o bloco homogéneo que se imagina), mas se de-
veu inteiramente 4 queda das altas rendas do capital.

Resumindo: na Franca, foram os rentistas — ou a0 menos nove décimos deles
— que passaram a ficar abaixo dos executivos, ¢ ndo os executivos que ultrapassa-
ram os rentistas. Precisamos entender as razdes para essa transformagio no longo
prazo, que 4 priori nada tem de ébvio, uma vez que ja vimos, na mnmsﬁmm Parte, que
a relacdo capital /renda nio estd longe de voltar aos niveis da Belle Epoque neste
inicio de século XXI. O colapso dos rentistas entre 1914 € 1945 ¢ a parte eviden-
te da histéria: é mais complexo, ¢ de certo modo mais importante e interessante,
compreender a razio exata de sua ndo reconstituigao. Entre os fatores estruturais
que limitaram a concentragio dos patriménios desde a Segunda Guerra Mundial
e que também impediram até agora a reconstitui¢io de uma sociedade de rentistas
t30 extrema quanto a de antes da Primeira Guerra Mundial estd o arcabougo fiscal
fortemente progressivo que incide sobre as rendas, a riqueza ¢ as herangas (que era
quase inexistente no século XIX e até os anos 1 92.0). Contudo, veremos que outros
fatores também desempenharam um papel significativo e possivelmente tao impor-
tante quanto o dos tributos.

Os diferentes mundos do décimo superior

Antes de avancar nas questdes j4 mencionadas, vamos nos reter um pouco sobre 2
grande diversidade de grupos sociais que povoam o décimo superior da hierarquia
da renda. As fronteiras entre os diferentes subgrupos mudaram ao longo do tem-
po (as rendas do capital dominavam o centésimo superior, mas nao mais hoje em
dia, restringindo-se a0 milésimo superior), ¢ o fato de.que vérios mundos coabitam
no décimo superior permite entender melhor as trajetérias muitas vezes caoticas
observadas no curto e no médio prazo. Notaremos que a riqueza das informagdes
histéricas contidas nas declaragbes de renda, apesar de todas as suas imperfeigoes
(voltaremos a essa @ﬁnm&bvu permite analisar com precisdo a diversidade e sua evolu-
¢do. E particularmente assombroso constatar que, em todos os paises para os quais
temos esses dados e em todas as épocas, a composicio das rendas altas se caracteriza
pelo mesmo tipo de curvas cruzadas que apresentamos nos Gréficos 8.3-8.4 paraa
Franca de 1932 e de 2005: a participacio das rendas do trabalho é sempre decrescen-
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te 2 medida que se escala o décimo superior, a0 passo que a participacio das rendas
do capital aumenta sistematicamente.

Na metade mais pobre do décimo superior, estamos, verdadeiramente, no mundo
dos executivos: em geral os saldrios representam 80-90% do total das rendas.” Entre os
4% seguintes, a participagio dos saldrios diminui de leve, mas prevalece sobre a do ca-
pital: 70-80% do total das rendas, tanto no perfodo entreguerras quanto hoje em dia
(ver Graficos 8.3-8.4). Em meio ao vasto grupo dos “9%” (isto ¢, o décimo superior a
excecio do centésimo superior), ¢ possivel encontrar individuos que vivem principal-
mente dos seus saldrios, quer se trate de executivos ou outros cargos de comando de
empresas privadas, quer se trate de administradores de agéncias publicas. Os saldrios
s30, mais frequentemente, da ordem de duas a trés vezes o saldrio médio na sociedade
em questao, como, por exemplo, de 4.000 euros ou 6.000 euros por més se o saldrio
médio for de 2.000 euros mensais.

E evidente que os tipos de emprego e os niveis de qualificacio mudaram com o
tempo: no periodo entreguerras, os professores do ensino fundamental ¢ médio, ¢
mesmo os de ensino basico em fim de carreira, faziam parte dos “9%”; hoje, é preciso
ser professor universitrio, pesquisador ou ainda um funcionério publico de alto esca-
ldo para pertencer a esse grupo.® No passado, um supervisor ou até um técnico quali-
ficado nio estaria muito longe de fazer parte dele, mas agora é preciso ser, no minimo,
um gerente de nivel intermedidrio e, cada vez mais, um alto executivo, proveniente de
uma faculdade prestigiosa de engenharia ou administragio. O mesmo vale para a par-
te inferior da escala dos saldrios: antes, os piores salirios (normalmente em torno da
metade do saldrio médio, 1.000 euros por més se o salirio médio fosse de 2.000 euros)
remuneravam os trabalhadores agricolas e os domésticos; mais tarde, eles foram subs-
tituidos pelos trabalhadores menos qualificados e menos valiosos da indstria, como
as mulheres empregadas nos setores téxtil e de processamento de alimentos. Hoje, esse
grupo esta longe de ter desaparecido, mas os saldrios mais baixos incluem, sobretudo,
os assalariados empregados nos sctores de servicos, como garcons dos restaurantes ¢
vendedores do comércio (que continuam a ser, frequentemente, mulheres). As profis-
sdes se transformaram por completo em um século. Contudo, as realidades estruturais
continuam as mesmas. A desigualdade salarial no mundo do trabalho, tanto no pico
dos “9%” quanto na base dos “50%” com a menor remuneracio, em nada se alterou
no longo prazo.

Em meio aos “9%”, também ¢ possivel encontrar médicos, advogados, comercian-
tes, donos de restaurantes e outros empresarios nio assalariados em némero crescente
3 medida que nos aproximamos do grupo do “1%”, como mostra a curva relativa 3
parcela das “rendas mistas” (rendas dos trabalhadores nio assalariados, remunerados
por seu trabalho e por seu capital profissional), que reportamos separadamente nos
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Gréficos 8.3-8.4. As rendas mistas representam até 20-30% das rendas totais proximas
a0 limiar do centésimo superior. Acima disso, a representatividade dessas rendas cai
¢ ¢ dominada pela renda do capital puro (aluguéis, juros e dividendos), & medida que
se escala o centésimo superior. Para alcangar os “9%’, ou para entrar nos primeiros
estratos do “1%” — por exemplo, para atingir uma renda quatro ou cinco vezes mais
alta do que a média (cerca de 8.000 ou 10.000 euros por més, num pais onde o salario
médio ¢ de 2.000 euros) —, tornar-se médico, advogado ou dono de restaurante de
sucesso pode ser uma boa estratégia e ¢ quase tio comum quanto virar alto executivo
de uma grande empresa (embora seja duas vezes menos comum).” Mas, para se chegar
3 estratosfera do “1%” e dispor de rendas dezenas de vezes mais elevadas do que 2
média (muitas centenas de milhares de euros por ano, ou até vérios milhes de euros),
corre-se o sério risco de isso ndo ser suficiente: é preferivel ser proprietario de um pa-
triménio substancial.’®

E interessante notar que foi apenas no inicio do perfodo do pés-guerra (1919
1920, na Franca, ¢ depois novamente em 1945-1946, ambas as vezes por um tempo
muito limitado) que essa hierarquia se inverteu € que as rendas mistas ultrapassaram,
por um breve perfodo, as rendas do capital puro no cume do centésimo superior. Isso
parece corresponder 2 acumulagio muito répida de novas fortunas relacionada 4 re-
construgio do pés-guerra.'!

Em suma, o décimo superior revela dois mundos distintos: de um lado os “9%”, nos
quais prevalecem as rendas do trabalho, ¢ do outro 0 “1%”, no qual as rendas do capital
sdo progressivamente mais importantes (de forma mais ou menos répida, mnmns%bmo
da época). Essas transicoes sio sempre graduais, e todas as fronteiras sao porosas, mas
as diferencas sio claras e sistematicas.

Por exemplo, as rendas do capital nio estao de todo ausentes entre 0s “9%”. Con-
tudo, sio rendas complementares, e nio as principais fontes de remuneragao. Um exe-
cutivo que disponha de um saldrio de 4.000 euros por més pode ter um apartamento
que alugue por 1.000 euros por més (ou no qual ele proprio more ¢ assim nao precise
pagar 0s 1.000 euros por més para outra pessoa — o efeito ¢ 0 mesmo do ponto de
vista financeiro). Nesse caso, sua renda total ¢ de 5.000 euros por més, 80% composta
pela renda do trabalho e 20% pela renda do capital. Tal divisdo 80-20% entre trabalho
e capital parece representativa da estrutura de rendas do grupo dos “9%’, tanto no
perfodo entreguerras quanto no inicio do século XXI. Parte dessas rendas do trabalho
provém também da caderneta de poupanca, das apélices de seguro de vida e de investi-
mentos financeiros, embora os investimentos imobilidrios predominem.'*

Em contrapartida, no grupo do “1%, sdo as rendas do trabalho que se tornam pro-
gressivamente complementares, enquanto as do capital se transformam aos poucos em
renda principal. Outra regularidade interessante ¢ que, se decompusermos as rendas
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do capital em rendas fundiarias (aluguéis) e rendas do capital mobiliario (dividendos
¢ juros), constata-se que a forte alta da participacio das rendas do capital no décimo
superior deve-se as rendas desse capital mobilidrio — e, acima de tudo, a0s dividen-
dos. Por exemplo, na Franga, a participagio das rendas do capital passa de apenas 20%
no nivel dos “9%” para cerca de 60% no nivel dos dez milésimos superiores (0 0,01%
das rendas mais altas), tanto em 1932 quanto em 2005. Em ambos os casos, essa forte
alta se explica inteiramente pelas rendas financeiras (e quase completamente pelos
dividendos): a participagio das rendas fundidrias fica estagnada em torno dos 10%
da renda toral e tende a cair no centésimo superior. Essa regularidade provém do fato
de que os patriménios mais altos sio sobretudo financeiros (sob a forma de acoes ¢
participagdes societdrias). v

Os limites das declaracées de renda

Apesar de todas essas regularidades interessantes, ¢ preciso sublinhar os limites das
fontes fiscais aqui utilizadas. Em primeiro lugar, os Graficos 8.3-8.4 consideram uni-
camente as rendas do capital que constam das declaracdes de renda, o que nos leva a
subestimar sua importancia devido 4 evasio fiscal (¢ mais ficil esconder a renda de
um investimento do que a renda dos saldrios, por meio de contas bancérias estabele-
cidas em outros paises ou em paises que cooperam pouco com o pais de residéncia do
detentor) ¢ a isencdes tributérias que permitem que certas categorias de rendas do ca-
pital escapem legalmente da declaragdo do imposto de renda (para o qual o principio
geral original, tanto na Franca quanto em outros pafses, ¢ de taxar todas as rendas a
despeito de sua forma). Considerando o fato de que as rendas do capital sdo sobrerre-
presentadas no décimo superior, essa subdeclaracio implica que as parcelas do décimo
e do centésimo superiores apresentadas nos Graficos 8.1-8.2, com base nas rendas de-
claradas, tanto na Frana quanto nos outros pafses que estudamos, estio subestima-
das. Essas parcelas, que so, em todo caso, aproximacées interessantes pelas ordens de
grandeza que desvelam (assim como outras estatisticas econdmicas e sociais), devem
ser tratadas sempre como estimativas enviesadas para baixo da desigualdade de renda
realmente em vigor.

No caso da Franca, é possivel estimar, usando as declaracées de renda e outras fon-
tes disponiveis (em particular, as contas nacionais e as fontes relativas 3 reparticio
dos patriménios), que a corregio da subdeclaracio das rendas do capital n@ﬁ?m_vn a
varios pontos percentuais da renda nacional (até cerca de cinco pontos se for feita uma
estimativa mdxima da evasao fiscal ou, o que ¢ mais comum, em torno de dois a trés
pontos), algo nada insignificante. Ou seja, a parcela do décimo superior da hierarquia
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de rendas, que, de acordo com o Gréfico 8.1, passou de 45-50% da renda nacional
nos anos 1900-1910 para 30-35% 1nos anos 2000-2010, era sem duvida mais préxi-
ma de 50% na Belle Epoque (ou um pouco acima disso) e hoje é ligeiramente maior
que 35%." Isso ndo parece afetar muito o conjunto da desigualdade de renda, pois,
ainda que as possibilidades de evasio fiscal tenham aumentado nas tltimas décadas
(sobretudo com o advento dos paraisos fiscais, tema ao qual retornaremos), nio se
deve esquecer que os problemas relacionados 4 subdeclaragdo das rendas do capital
mobilidrio j& eram considerédveis no inicio do século XX e no perfodo entreguerras —
e tudo parece sugerir que os cupons de juros ¢ dividendos inventados pelos governos
da época eram tdo ineficazes quanto os acordos bilaterais de hoje, que, em ambos os
casos, visam garantir o cumprimento das leis tributérias.

Em outras palavras, numa primeira aproximagio, podemos considerar que a evasio
fiscal — legal ou nio — elevaria o nivel da desigualdade medido a partir das declara-
¢oes de renda em proporgoes compardveis para as diferentes épocas, €, portanto, no
modificariam muito as tendéncias e as trajetérias ao longo do tempo.

Entretanto, ¢ preciso insistir que nds ndo procuramos fazer tais correcées de forma
sistemdtica e coerente nos diversos paises. Essa ¢ uma limitagio importante da World
Top Incomes Database, que significa que nossas séries subestimam ligeiramente a alta
da desigualdade observada na majoria dos pafses desde os anos 1970-1980, €, em par-
ticular, que nés subestimamos o papel desempenhado pelas rendas do capital. A bem
da verdade, as declarages de renda sao uma fonte cada vez menos adequada para estu-
dar as rendas do capital, ¢ ¢ indispensavel complementa-las com outras fontes, sejam
elas macroecondmicas (como as usadas na Segunda Parte para estudar a dinimica da
relagao capital /renda e a divisdo capital-trabalho da renda nacional) ou microecons-
micas (como as que permitem estudar diretamente a repartigio do patriménio, fontes
que utilizaremos nos préximos capitulos).

Devemos salientar também que as diferencas entre as regras fiscais que afetam as
rendas do capital podem enviesar as compara¢es entre paises. Em geral, os aluguéis,
os juros e os dividendos sao levados em conta de maneira semelhante nos diferentes
paises.”* Contudo, hé variagdes importantes quando se avaliam os ganhos de capi-
tal. Por exemplo, eles ndo sio considerados de forma homogénea e completa nos da-
dos fiscais franceses (desse modo, optamos por exclui-los), embora sempre tenham
sido bem registrados nos dados fiscais americanos. Isso pode acarretar diferencas
relevantes, uma vez que os ganhos de capital — em particular, os ganhos a partir de
vendas de agdes — sio um tipo de renda do capital fortemente concentrado entre
as rendas mais altas (as vezes ainda mais do que os dividendos). Se incluirmos os
ganhos de capital nos Gréficos 8.3-8.4, a participacio das rendas do capital nos dez
milésimos superiores seria ndo de 60%, mas algo da ordem de 70-80% (dependendo
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do ano)." Para ndo enviesar as comparagées, apresentamos os resultados para os
Estados Unidos com e sem os ganhos de capital.

Outra limitagio importante das declaragdes de renda ¢ que elas ndo abarcam, por
definicio, qualquer informagao sobre as origens do patriménio. Observam-se as ren-
das produzidas pelos capitais de alguém em um determinado momento, dada a tribu-
tagdo, mas ndo se sabe se esses capitais provém de uma heranca ou se o individuo os
acumulou ao longo da vida com a remuneragio do seu trabalho (ou mesmo da renda
produzida pela posse de outro tipo de capital). Ou seja, uma mesma desigualdade de
renda do capital pode corresponder a situacées muito diferentes, ¢ jamais reconhece-
remos essas diferengas se nos ativermos apenas as declaracdes de renda. Em geral, no
que diz respeito as altas rendas do capital, os patriménios correspondentes parecem
ser tao importantes que ¢ dificil imaginar que sua origem possa ser uma modesta pou-
panga salarial (ou mesmo uma poupanca mais volumosa de um alto executivo): tudo
levaa pensar que o peso da heranga ¢ predominante. Veremos nos préximos capitulos,
entretanto, que a importancia relativa da heranca e da poupanca na constituicio dos
patrimbnios evoluiu muito ao longo da histéria e que essa questio merece ser estuda-
da de perto. Nesse aspecto, ¢ preciso que tenhamos acesso as fontes que descrevem a
evolucio dos patriménios e das herancas.

O caos do periodo entreguerras

Retomemos a cronologia ¢ a trajetéria da desigualdade da renda na Franca ao longo
do século passado. Entre 1914 € 1945, a parcela do centésimo superior da hierarquia
de rendas caiu sem parar, passando, gradualmente, de mais de 20% em 1914 2 7% em
1945 (ver o Grafico 8.2). Essa queda continua reflete a longa — e quase ininterrupta —
série de choques sofridos pelo capital e por suas rendas ao longo desse perfodo. Por ou-
regular: uma primeira reducéo parece ter ocorrido na Primeira Guerra Mundial, mas
foi segnida por uma elevacio irregular durante os anos 1920 ¢, sobretudo, por uma sur-
preendente alta entre 1929 ¢ 1935, antes da queda de 1936-1938 ¢ do colapso durante
a Segunda Guerra Mundial.'® Para terminar, a parcela do décimo superior, que era de
mais de 45% em 1914, caiu para menos de 30% da renda nacional em 1944-194s.

Se considerarmos todo o perfodo de 1914-1945, as duas quedas sdo coerentes: a
parcela do décimo superior caiu mais de dezoito pontos percentuais de acordo com
as nossas estimativas, dos quais catorze pontos correspondem ao centésimo superior.”
Ou seja, 0 “1%” explica, sozinho, em torno de trés quartos da queda da desigualdade
entre 1914 € 1945, enquanto os “9%” explicam cerca de um quarto dela. Nao hd nada
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de surpreendente nisso, diante da extrema concentragio do capital no “1%”, que ainda
detém os investimentos mais arriscados (retornaremos a esse ponto).

Em contrapartida, as diferencas observadas nesse periodo parecem, a priori, mais
inesperadas: como ¢ possivel que a parcela do décimo superior tenha aumentado for-
temente durante a crise de 1929, ou 20 menos até 1935, enquanto a parcela do centé-
simo superior cafa, sobretudo entre 1929 € 19322

Na realidade, se avaliarmos tudo mais de perto, ano a ano, cada uma dessas varia-
¢oes ¢ perfeitamente justificivel, ¢ o conjunto permite revisitar, de forma esclarece-
dora, o periodo cadtico entre as duas guerras ¢ as fortes tensdes entre grupos sociais
que o caracteriza. Para compreender tudo isso, ¢ preciso levar em conta que os “9%”
e 0 “1%” ndo vivem das mesmas rendas. O “1%” vive, antes de tudo, da renda pro-
veniente do patriménio, e em particular dos juros e dividendos que lhes rendem as
participacdes em empresas ¢ a propriedade de ages. Portanto, é natural que a parcela
do centésimo superior tenha caido muito durante a crise de 1929, caracterizada pelo
colapso da atividade econdmica, pela queda dos lucros das empresas e pelas faléncias
em cascata.

Ja0s “9%” constituem o mundo dos executivos, que sao na realidade grandes bene-
ficidrios — comparados com outras categorias — da crise dos anos 1930. Eles foram
menos afetados pelo desemprego do que os assalariados mais modestos (em particular,
eles jamais conheceram as enormes taxas de desemprego que assombravam os traba-
lhadores dos setores industriais) ¢, também, foram menos impactados pela queda dos
lucros das empresas que tanto afetou aqueles acima deles na hierarquia das rendas. Em
meio ao grupo social dos “9%”, os executivos e outros membros da administraco pi-
blica, além dos professores, se safram muito bem: foram favorecidos pela onda de va-
lorizagdo dos salarios dos funcionérios ptiblicos de 1927-1931 (¢ preciso dizer que os
professores sofreram bastante durante a Primeira Guerra Mundial e com a inflagio do
inicio dos anos 1920, sobretudo aqueles que estavam no topo da escala) e foram pou-
pados do risco de desemprego, de modo que a massa salarial do setor publico manteve
o mesmo nivel nominal até 1933 (e caiu apenas um pouco em 1934-193 5, quando se
instituiram os famosos decretos-lei do primeirosministro Pierre Laval, cujo objetivo
era reduzir os salérios do funcionalismo). Nesse meio-tempo, a massa salarial do setor
privado caiu mais de 50% entre 1929 ¢ 1935. A severa deflagio que a Franca sofreu
(os precos cafram 25% entre 1929 € 1935, num contexto de colapso do comércio e
da produgio) desempenhou um papel central: as pessoas que conseguiram manter
seus empregos ¢ o salario nominal — quase sempre funciondrios publicos — viram,
em plena depressio, uma alta do poder de compra e do saldrio real em razao da queda

generalizada dos pregos. Além disso, as rendas do capital dos “9%” — os aluguéis,

bastante rigidos em termos nominais — também foram favorecidas pela deflacio ¢
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sofreram um aumento significativo em seu valor real, enquanto os dividendos pagos
20 “1%” desabavam.

Por todas essas razées, a parcela dos “9%” na renda nacional aumentou muito na
Franga de 1929 até 1935, mais ainda do que a queda da-parcela do “1%” — no fim, a
parcela do décimo superior subiu mais de cinco pontos percentuais da renda nacional
(ver os Graficos 8.1-8.2). O processo se inverteu por completo com a chegada da Fren-
te Popular ao poder, com as fortes altas salariais dos trabalhadores gracas aos acordos
de Matignon e com a desvalorizacio do franco em setembro de 1936, que conduziu
a0 renascimento da inflagdo, gerando uma queda da parcela dos “9%” ¢ do décimo
superior em 1936-1938.1%

A discussio anterior ilustra a importancia de se decompor a renda minuciosamen-
te, em décimos ¢ centésimos e em categorias de rendas. Se fossemos analisar a dini-
mica do perfodo entreguerras usando um indicador sintético de desigualdade como o
indice de Gini, seria impossivel entender qualquer coisa — nio teriamos sido capazes
de separar os efeitos sobre a renda do trabalho e os impactos sobre as rendas do capital,
tampouco de identificar as evolugées de curto ¢ longo prazo. O que torna o periodo
1914-1945 complexo ¢ que uma trama geral relativamente clara (uma forte queda da
parcela do décimo superior entre 1914-1945, proveniente do colapso da parcela do
centésimo superior) é sobreposta por uma trama secundaria composta por intimeras
reviravoltas contraditérias, tanto nos anos 1920 quanto nos anos 1930. E interessante
notar que encontramos essa mesma complexidade em todos os paises durante o perio-
do entreguerras, com peculiaridades préprias 4 histéria de cada um. Por exemplo, nos
Estados Unidos, a deflagio acabou em 1933, com a chegada de Roosevelt ao poder;
logo, a reversdo que ocorreu na Franca em 1936 foi antecipada para 1933 no caso
americano. Como j4 afirmamos, a histéria da desigualdade ¢, em todos os pafses, uma
histéria politica e cadtica.

O chogue das temporalidades

De maneira geral, é essencial distinguir as diferentes escalas temporais quando se es-
tuda a dinimica da reparti¢ao de riqueza. Neste livro, interessam-nos antes de tudo
as trajetorias de longuissimo prazo — os movimentos de fundo, que nio podem ser
analisados em escalas de tempo inferiores a trinta ou quarenta anos, ou até mais, como

tevela, por exemplo, o processo de alta estrutural da relagio capital /renda na Europa

desde a Segunda Guerra Mundial. Esse processo, em andamento h4 pelo menos se-
tenta anos, nao poderia ter sido identificado hd uma ou duas décadas, devido 2 super-
posicio de diversas trajetérias — bem como  falta de dados disponiveis. Porém, esse
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enfoque no longo prazo nio deve nos levar a esquecer que, além das tendéncias mais
duradouras, sempre hd movimentos de curto prazo, que muitas vezes acabam se com-
pensando, mas sio a realidade mais préxima daqueles que os vivenciam em determina-
da época. Isso é especialmente verdadeiro quando se reconhece que tais movimentos
“curtos” podem durar algum tempo — digamos, dez ou quinze anos — e, portanto,
sdo muito importantes no horizonte temporal de uma vida humana.

A histéria da desigualdade na Franca, assim como em outros pafses, est4 repleta
desses movimentos de curto e médio prazo, e ndo somente no cadtico periodo entre-
guerras. Recapitulemos rapidamente alguns desses episédios. Logo apds as guerras
mundjais, tivemos a compressio das hierarquias salariais (nos anos 1920 e, mais tarde,
NOs anos 1940 € NOS anos 1950-1960) ¢, em seguida, a reconstituicio e o alargamento
das desigualdades salariais. Foram movimentos de grande amplitude, uma vez que a
parcela dos 10% dos assalariados mais bem pagos na massa salarial total caiu cerca de
cinco pontos percentuais durante cada conflito e logo se recuperou (ver o Gréfico
8.1).” E possivel observar esses movimentos para as grades salariais do funcionalismo
publico tao bem quanto para o setor privado. Nos dois casos, o roteiro é o mesmo:
durante as guerras, a atividade econdmica cai, a inflacio aumenta, os sal4rios reais e
o poder de compra diminuem, e, nesse processo, os saldrios mais baixos tendem a se
revalorizar e a ser mais protegidos da inflacio do que os mais elevados, o que pode
provocar mudangas relevantes na distribui¢io da massa salarial se a inflacdo for alta. A
melhor indexa¢io dos baixos ¢ médios saldrios pode ser explicada pelas percepgdes de
justica social e de normas de equidade em meio aos assalariados — procura-se evitar
uma forte queda do poder de compra dos mais pobres e demanda-se que os mais abas-
tados esperem até o fim do conflito para que suas remuneragdes se recomponham. Isso
teve um papel relevante na fixago das grades salariais do funcionalismo publico, ¢ 0
mesmo provavelmente se deu no caso do setor privado. Também ¢ possivel imaginar
que a mobilizagdo de parte importante da mao de obra jovem e pouco qualificada para
as forgas armadas — ou para os campos de prisioneiros — tenha melhorado a posicio
relativa dos salarios baixos e médios na hierarquia.

Em todo caso, os movimentos de compressio da desigualdade salarial foram anu-

lados nos periodos de pos-guerra, por isso existe a tentagao de ignoréd-los. Contudo,

para as pessoas que viveram nessas épocas, ¢ evidente que as experiéncias foram muito
marcantes. A questdo da recuperacio da hierarquia dos saldrios em particular, tanto

para o setor publico quanto para o privado, foi um dos mais importantes aconteci- -

mentos politicos, econdmicos ¢ sociais do pds-guerra.
Ao examinarmos a histéria da desigualdade na Franca ao longo do perfodo 1945-

2010, distinguem-se trés fases: um forte aumento da desigualdade de 1945 até 1966-

1967 (a parcela do décimo superior passou de menos de 30% da renda nacional a cerca
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de 36-37%), depois uma grande reducio de 1968 até 1982-1983 (a parcela do décimo
superior volta aos 30%) e, por fim, um crescimento sistemdtico desde 1983, de modo
que a parcela do décimo superior chega a 33% nos anos 2000-2010 (ver o Grifico 8.1).
As mesmas inflex6es podem ser observadas no centésimo superior ¢ nas desigualdades
salariais (ver os Graficos 8.2-8.3). Aqui, ainda, as diferentes fases mais ou menos se
compensam, e ¢ tentador ignoréd-las e concentrar-se na relativa estabilidade de longo
prazo durante o periodo 1945-2010. De fato, se nos interessarmos apenas pelas trajetd-
rias de longuissimo prazo, o fendmeno mais marcante na Franca durante o século XX
¢ aforte compressio da desigualdade de renda entre 1914-1945, bem como a relativa
estabilidade que sobreveio posteriormente. Na realidade, cada um desses pontos de
vista tem legitimidade e importincia, e parece-nos essencial pensar nas fases temporais
em conjunto: de um lado, o tempo longo, e de outro, o curto e médio prazo. Aborda-
mos esse assunto quando estudamos a evolugio da relagio capital /renda e da divisao
capital-trabalho na Segunda Parte (ver, em particular, o Capitulo 6).

E interessante notar que os movimentos da divisio capital-trabalho e os da desi-
gualdade das rendas do trabalho t¢m a tendéncia de evoluir de modo semethante e de
se reforcar mutuamente no curto ¢ no médio prazo, mas nio em periodos mais longos.
Por exemplo, as duas guerras mundiais tiveram como caracteristicas uma queda da
participagio do capital na renda nacional (e da relacio capital /renda) e uma compres-
sio da desigualdade salarial. De maneira geral, a desigualdade tende a ser “prociclica”
(evolui na mesma direcio que o ciclo econdmico, a0 contrario dos movimentos con-
traciclicos): nas fases de boom econ6mico, a participacio dos lucros na renda nacional
tende a crescer, ¢ os altos saldrios — incluindo as remuneragées primdrias e as gratifi-
cagdes — aumentam mais rapido do que os saldrios baixos e médios; o oposto ocorre
nos perfodos de desaceleragio econdmica ou de recessio (as guerras podem ser vistas
como um caso extremo dessa parte do ciclo econdmico). Entretanto, existem diversos
tipos de fatores, sobretudo politicos, que impedem que esses movimentos dependam
exclusivamente do ciclo econémico.

A forte elevagio da desigualdade na Franca entre 1945 ¢ 1967 conjuga uma ex-
pressiva alta da participacio do capital na renda nacional e das desigualdades salariais
num contexto de sélido crescimento econémico. O clima politico desempenhou um
papel relevante: todo o pais estava concentrado na reconstrucio, e a prioridade nio
era a redugio da desigualdade, sobretudo quando havia a sensagio de que ela tinha
diminuido substancialmente depois da guerra. Os saldrios dos executivos, engenhei-
ros e outros profissionais qualificados cresceram mais rapido que os salérios baixos e
médios nos anos 1950-1960, € num primeiro momento ninguém se abalou com isso.
O saldrio minimo nacional fora criado em 1950, mas nio sofreu alteracdes e revalori-
zacoes e. assim. se distanciou bastante do saldrio médio.
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A ruptura interveio em 1968. O movimento de maio de 1968 teve raizes estudants,
culturais e sociais que foram além da questao dos salérios — ainda que o sentimento de
fadiga em relacio ao modelo de crescimento desigualitario dos anos 1950-1960 tivesse
um grande peso. Contudo, seu desfecho politico mais imediato deu-se sobre os sald-
rios: para sair da crise, o governo do general De Gaulle assinou os acordos de Grenelle,
que previam uma alta de 20% do salario minimo. O saldrio minimo foi oficialmente
indexado — em parte — a0 saldrio médio em 1970, € 0s sucessivos governos de 1968 a
1983 se sentiram compelidos a aumenta-lo consideravelmente a cada ano diante do cli-
ma politico e social em ebulicio. Foi assim que o poder de compra do saldrio minimo
aumentou mais de 130% entre 1968 € 1983, enquanto o saldrio médio nio subiu mais
do que 50%, o que resultou numa forte compressio da desigualdade salarial. A ruptura
com o perfodo anterior foi marcante ¢ substancial: o poder de compra do salério mini-
mo aumentara apenas 25% entre 1950 € 1968, ¢ o saldrio médio mais do que dobrara.””
Propelida pela forte alta dos saldrios mais baixos, a massa salarial cresceu no total bem
mais rapido que a producio ao longo dos anos 1968-1983, e daf decorreram a queda
consider4vel da participacio do capital na renda nacional estudada na Segunda Parte e
a compressdo particularmente forte da desigualdade da renda.

O movimento voltou a se inverter em 1982-1983. O novo governo socialista que
venceu as eleices de maio de 1981 gostaria, sem duvida alguma, de ter prolongado
a tendéncia. Contudo, nio ¢ nada simples fazer com que o saldrio minimo aumen-
te duas vezes mais répido que o saldrio médio no longo prazo (sobretudo quando o
proprio saldrio médio sobe mais rapido do que a produgio). Assim, o governo eleito
decidiu implementar, em 1982-1983, 0 que na época se chamou de “volta a austeri-
dade”: os saldrios foram congelados ¢ a politica de gatilhos anuais do salario minimo
foi abandonada em definitivo. Logo vieram as consequéncias: a participagio dos lu-
cros na produgio disparou feito uma flecha durante os anos 1980 ¢ as desigualdades
salariais retornaram com forca, assim como a desigualdade da renda (ver os Grificos
8.1-8.2). A ruptura foi tio intensa quanto a de 1968, mas no sentido oposto.

A alta da designaldade na Franca desde os anos 1980-1990

Como qualificar a fase de alta da desigualdade francesa desde 1982-19832 Hé sempre
a tentacio de vé-la como um microfendmeno na escala de longuissimo prazo, uma
simples réplica de movimentos anteriores, ressaltando que a participacao dos lucros
nada mais fez do que retornar, em 1990, ao nivel das vésperas de majo de 1968.” No
entanto, isso seria um equivoco por diversas razées. Antes de tudo, como ja vimos na
Secunda Parte. o nivel da particivacio dos lucros em vicor em 1966-196~ era histori-
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camente elevado e resultava de um processo de retorno histdrico da participagio do
capital iniciado logo ap6s a Segunda Guerra Mundial. Se considerarmos os aluguéis
(e ndo s6 os lucros) nas rendas do capital, constata-se que essa volta da participacio
do capital na renda nacional também ocorreu nos anos 1990-2000. Vimos que esse
fendmeno de longo prazo, para ser corretamente analisado e compreendido, deveria
ser avaliado no contexto da trajetéria de longuissimo prazo da relagio capital /renda,
que neste inicio do século XXI quase retornou aos niveis apresentados antes da Pri-
meira Guerra na Franga. E impossivel analisar plenamente as implicagdes do retorno
da prosperidade patrimonial da Belle Epoque para a estrutura da desigualdade se nos
contentarmos em analisar a evolug¢do da parcela do décimo superior da hierarquia das
rendas. Isso acontece porque a subdeclaracio das rendas do capital nos leva a subesti-
mar a elevagio das altas rendas ¢, ademais, porque o que est4 de fato em jogo ¢ o retor-
no da heranga, processo longo, ainda longe de produzir todos os efeitos e que impede
aandlise correta se ndo estudarmos diretamente a evolucio do papel e da importancia
das sucess6es — o que faremos nos préximos capitulos.

E preciso somar a isso um novo fendmeno que surgiu na Franca nos fins dos anos
1990: uma fortissima elevagio dos altos saldrios, sobretudo dos executivos das grandes
empresas, além das remuneragdes no setor financeiro. O fendmeno foi mais marcante
nos Estados Unidos, mas ndo deve ser ignorado nos casos europeus. A parcela do centé-
simo superior da hierarquia de salérios, que era menor do que 6% da massa salarial total
nos anos 1980-1990, cresceu sistematicamente a partir do fim dos anos 1990 e inicio
dos anos 2000, alcancando 7,5-8% da massa salarial ao final dos anos 2000 € comeco dos
anos 2010. Trata-se de um aumento de cerca de 30% em uma década, o que ¢ um valor
bastante significativo. Se subirmos mais na hierarquia dos sal4rios e gratificagdes e estu-
darmos 0 0,1% ou 0 0,01% dos saldrios mais altos, encontraremos aumentos ainda maio-
res, com elevacdes do poder de compra superiores a 50% em dez anos.”> Num contexto
de crescimento muito fraco e de quase estagnacio do poder de compra da massa salarial
¢ dos assalariados, trajetdrias tao favordveis ndo deixam de chamar a atencio. E, por ser
um fendmeno radicalmente novo, nao pode ser analisado corretamente sem que se tenha
uma perspectiva internacional.

Usmn caso mais complexo: a transformagdo da desigualdade
nos Estados Unidos

Passemos ao estudo do caso americano, cuja originalidade reside precisamente no
] p
surgimento de uma sociedade de “superexecutivos” ao longo das tltimas décadas.
Devemos ressaltar que fizemos todo o possivel para elaborar séries histéricas para os
q p p
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GRAFICO 8.5. A desigualdade da renda nos Estados Unidos, 1910-2010
A parcela do décimo superior passou de menos de 3 5% da renda nacional nos anos 1970

para quase 50% Nos anos 2000-2010.
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.

Estados Unidos que sejam compardveis as séries francesas. Assim, representamos nos
Gréficos 8.5-8.6 as mesmas séries para os Estados Unidos que as apresentadas nos Gré-
ficos 8.1-8.2 para o caso francés: trata-se de uma comparagio entre a trajetdria das
parcelas do décimo superior e do centésimo superior da hierarquia de rendas, de um
lado, ¢ a da hierarquia de salarios, de outro. O imposto federal sobre a renda foi criado
em 1913 nos Estados Unidos, depois de um longo embate com a Suprema Corte? Os
dados provenientes das declarages de renda americanas sdo comparaveis 20s dados
franceses, ainda que menos detalhados. Em particular, os registros das declaragtes por
nivel de renda existem anualmente desde 1913, mas foi preciso esperar até 1927 pelos
registros dos salarios, de modo que as séries sobre a distribuicio de salarios americanos
antes de 1927 s40 um pouco mais frégeis.**

Muitas semelhangas, mas também muitas diferencas relevantes, aparecem com
clareza quando se comparam a trajetéria francesa ¢ a americana. Comecemos exami-
nando a evolucio geral da parcela do décimo superior da distribuico das rendas na
renda nacional americana (ver o Grafico 8.6). O fato mais assombroso ¢ que os Esta-
dos Unidos se tornaram mais desiguais do que a Franga — ¢, na realidade, do que toda
a Europa —ao longo do século XX e neste inicio do século XXI, enquanto acontecet
o oposto no inicio do século XX. Nao se trata de um simples retorno as realidades
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GRAFICO 8.6. Decomposigio do décimo superior nos Estados Unidos, 1910-2010

C ;. .
A m._mm .&m participagio do décimo superior desde os anos 1970 se deve, principalmente, ao
centesimo superior.

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

&,o passado: a desigualdade americana dos anos 2010 € tio extrema em termos quan-
titativos quanto a que caracterizava a velha Europa em torno de 1900-1910, mas sua
estrutura ¢ bastante diferente.

Examinemos os fatos seguindo a ordem. Em primeiro lugar, na Belle Epoque a
desigualdade parecia bem mais forte no Velho Continente. Nos anos 1 900-1910, de
acordo com os dados disponiveis, o décimo superior da hierarquia das rendas &om%rm
pouco mais de 40% da renda nacional nos Estados Unidos, contra 45-50% na Franca
(e, sem ddvida, um pouco mais no Reino Unido, como veremos mais 4 frente). Hmmo
corresponde a uma dupla diferenca: de um lado, a relacio capital /renda era mais alta
na Europa, assim como a participa¢io do capital na renda nacional, conforme es-
tudamos na Segunda Parte; de outro, a desigualdade da propriedade do capital era

un 3o signi
1 pouco menos extrema no Novo Mundo. Isso nio significa, claro, que a sociedade

americana de 1900-19 10 correspondesse a0 ideal mitico de uma sociedade igualitdria

‘ Mm pioneiros. Na realidade, os Estados Unidos eram, j4 nessa época, uma sociedade
 fortemente desigual, bem mais do que a Europa de hoje, por exemplo. Basta reler

Henry James ou ter em mente que o terrivel Hockney, em meio ao luxo do Tizanic em

‘ ..\\. ,\
MM 9 H.Nv existia no s6 na imaginacio de James Cameron, e logo nos damos conta de que
_ havia uma sociedade de rentistas em Boston, Nova York e Filadélfia, nio apenas em
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Paris ou em Londres. Ainda assim, a desigualdade da distribuicao do capital e das suas
rendas era menos extrema do que na Franca ou no Reino Unido. Os rentistas ameri-
canos eram menos numerosos ¢ menos abastados, se comparados & média do nivel de
vida nos Estados Unidos, do que seus pares europeus. Faltard compreender por qué.

Entretanto, a desigualdade das rendas se expandiu fortemente no pafs americano
durante os anos 1920 ¢ atingiu um primeiro pico as vésperas da crise de 1929, com
cerca de 50% da renda nacional para o décimo superior. Isso significava um nivel mais
elevado do que na Europa nesse mesmo momento, considerando os fortes choques
jé sofridos pelo capital europeu desde 1914. Contudo, a desigualdade americana nio
era a desigualdade europeia: a importancia dos ganhos de capital era elemento funda-
mental nas altas rendas americanas, sobretudo com a euforia dos mercados de agoes
nos anos 1920 (ver o Grafico 8.5).

Durante a crise econdmica mundial dos anos 1930, particularmente violenta nos
Estados Unidos, € mais uma vez durante a Segunda Guerra Mundial, quando o pais
inteiro se mobilizava para o esforgo de guerra (e também para a saida da crise), houve
uma forte compresso da desigualdade desse lado do Atlantico, de certa forma com-
pardvel & que se viu na Europa no mesmo periodo. De fato, como ja discutimos na
Segunda Parte, os choques sofridos pelo capital americano estio longe de ser insig-
nificantes: por certo, nao houve mnmmnﬁmwo fisica causada mn_m guerra, mas ocorreram
fortes choques relacionados 4 depressao econémica e &s politicas fiscais adotadas pelo
governo americano nos anos 1930-1940. Por fim, se considerarmos o perfodo 1910-
1950 como um todo, constata-se que a compressio da desigualdade foi bem mais fraca
nos Estados Unidos do que na Franga (e, de modo mais geral, do que na Europa). Em
suma, os Estados Unidos partiram de um pico mais baixo de desigualdade s vésperas
da Primeira Guerra Mundial e, mesmo com um declinio, ap6s a Segunda Guerra se
encontravam num nivel mais alto que o da Europa. O perfodo de 1914-1945 é a his-
téria do suicidio da Europa ¢ de sua sociedade de rentistas, mas nio do suicidio dos

Estados Unidos.

A explosio da desigualdade americana desde os anos 1 970-1980

Entre os anos 1950 € 1970, os Estados Unidos passaram pela fase mais igualitdria de
sua histéria: o décimo superior da hierarquia de rendas detinha cerca de 30-35% da
renda nacional americana, mais ou menos o mesmo nivel observado na Franca de
hoje. E “a América que amamos” de que fala nostalgicamente Paul Krugman; a Amé-
rica de sua infincia.”® Nos anos 1960, época em que se passa a série americana Mad
Men e também do general De Gaulle, os Estados Unidos eram menos desiguais do que
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a Franca (onde a parcela do décimo superior se expandira fortemente, superando os
35%), 20 menos para aqueles que tinham pele branca.

Desde os anos 1970-1980, assiste-se a uma explosio sem precedentes da desigualdade
da renda nos Estados Unidos. A parcela do décimo superior passou de 30-35% da renda
nacional nos anos 1970 para cerca de 45-50% nos anos 2000-2010, uma alta de quase
quinze pontos percentuais da renda nacional americana (ver o Grafico 8.5). A inclinacio
da curva é bem impressionante, ¢ ¢ natural perguntar-se até onde tal trajetéria pode ir:
por exemplo, se tudo continuar a crescer nesse ritmo, a parcela do décimo superior hd de
superar os 60% da renda nacional até 2030.

Nessa questao, diversos pontos merecem atengao detalhada. Primeiro, recapitule-
mos que as séries m?nmnbmm&mm no Grifico 8.5, assim como os conjuntos de séries da
Woild Top Incomes Database, levam em conta somente as rendas que figuram nas
declaraces de rendas e, em particular, ndo procuram corrigir a subdeclaracio de ren-
das do capital, seja por razdes legais ou nao. Considerando a diferenca crescente entre
o volume de rendas do capital (principalmente de dividendos ¢ juros) registradas nas
contas nacionais americanas e o volume das que se observam nas declaracées de renda,
e se levarmos em conta o rédpido desenvolvimento dos paraisos fiscais (fluxos que, em
geral, as contas nacionais nao conseguem incluir), é provavel que o Gréfico 8.5 subes-
time a alta real da parcela do décimo superior. Ao confrontar as diferentes fontes de
dados disponiveis, é possivel estimar que a parcela do décimo superior tenha ultrapas-
sado ligeiramente os 0% da renda nacional s vésperas da crise financeira de 2008 e,
mais uma vez, no inicio dos anos 2010.%

A euforia dos mercados de agoes e os ganhos de capital s6 explicam uma parte
limitada da alta estrutural da parcela do décimo superior ao longo dos tltimos trinta
a quarenta anos. Por certo, os ganhos de capital alcancaram niveis inéditos nos Esta-
dos Unidos com a bolha da internet, em 2000, € novamente em 2007: em ambos os
casos, representaram cerca de cinco pontos percentuais de renda nacional suplemen-
tar para o décimo superior, um aumento enorme. O recorde anterior, que datava de
1928, as vésperas do colapso de 1929, era de cerca de trés pontos percentuais da renda
nacional. Contudo, esses niveis nao sio sustentdveis, como revelam as fortes oscila-
¢bes de um ano para outro observadas no Grifico 8.5. Para terminar, os incessantes
movimentos de curto prazo dos ganhos de capital e dos mercados de a¢des adicionam
muita volatilidade 4 evolucio das parcelas do décimo superior (e contribuem, sem
divida alguma, para a volatilidade do conjunto de toda a economia americana), mas
nada acrescentam 2 alta estrutural da desigualdade. Se apenas subtrairmos os ganhos
de capital das rendas (o que ndo ¢ mais satisfatério, considerando sua relevincia nos
Estados Unidos), constata-se que a elevagio da parcela do décimo superior ¢ quase
igualmente forte: ela passou de 32% nos anos 1970 para mais de 46% em 2010, uma
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alta de carorze pontos percentuais da renda nacional (ver o Grafico 8.s). Os ganhos
de capital oscilaram em torno de um a dois pontos percentuais de renda nacional su-
plementar para o décimo superior nos anos 1970 ¢ em torno de dois a trés pontos nos
anos 2000-2010 (contando os anos excepcionalmente bons e os extraordinariamente
ruins). A elevagio estrutural foi, portanto, de cerca de um ponto percentual: isso nio
¢ pouco, mas também nio é grande coisa em comparagio com a alta de catorze pontos
da renda nacional da parcela do décimo superior excluindo os ganhos de capital.”

Analisar as trajetérias que excluem os ganhos de capital permite identificar melhor
o carater estrutural do aumento da desigualdade americana. Do final dos anos 1970 a0
inicio dos anos 2010, a alta da parcela do décimo superior (sem os ganhos de capital)
parece relativamente regular e continua: ela supera o limiar de 35% nos anos 1980,
depois os 40% nos anos 1990 e, enfim, 0s 45% nos anos 2000 (ver o Grafico 8.5). 2 E
particularmente assombroso constatar que o nivel alcancado em 2010 — mais de 46%
da renda nacional americana para o décimo superior, excluindo os ganhos de capital
— ja era bem maior do que o nivel atingido em 2007, as vésperas da crise financeira.
Os primeiros dados de que dispomos para os anos 2011-2012 nos levam a pensar que
a elevacio continua.

Trata-se de um ponto fundamental: os fatos mostram claramente que a crise
financeira americana ndo reverteria a clevacio estrutural da desigualdade no pas.
Por certo, o efeito imediato de um colapso da bolsa ¢ de desacelerar a alta da desi-
gualdade, assim como um boom tende a acelerd-la. Os anos 2008-2009, depois da
faléncia do banco Lehman Brothers, assim como os anos 2001-2002, logo apés o
estouro da bolha da internet, ndo sio periodos propicios aos ganhos gerados pelos
investimentos em agbes. Assim, nao surpreende que os ganhos de capital tenham so-
frido uma queda vertiginosa nesses anos. Contudo, tais movimentos de curto prazo
em nada alteraram a tendéncia de longo prazo, que obedece a outras forgas e cuja
légica temos de compreender.

Para avangar em nossa compreensio, é aconselhével decompor o décimo superior
da hierarquia das rendas em trés grupos: o 1% mais rico, os 4% seguintes e os 5%
que vém depois (ver o Grafico 8.6). Observa-se Gue a maior parte da alta resulta do
grupo do “1%”, cuja parcela na renda nacional passou de cerca de 9% nos anos 1970
a cerca de 20% nos anos 2000-2010 (com fortes variagdes provenientes dos ganhos
de capital), uma elevagdo de onze pontos percentuais. O grupo dos “s%” (para os
quais a renda anual variava entre 108.000 € 150.000 délares por domicilio em 2010),
assim como o grupo dos “4%” (cuja variacio da renda domiciliar era entre 150.000
€ 352.000 délares) foi beneficiado por elevacdes substanciais: a parcela dos “s%” na
renda nacional americana passou de 11% a 12% (alta de um ponto percentual), en-
quanto a dos “4%” passou de 13% a 16% (alta de trés pontos percentuais).?’ Por defi-
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nicdo, isso significa que esses grupos sociais foram beneficiados por altas expressivas
desde os anos 1970-1980, muito superiores ao crescimento médio da economia ame-
ricana, fato nada negligencidvel.

Nesses grupos estao os economistas que trabalham como professores universi-
tirios americanos, os mesmos que tendem a acreditar que a economia americana
funciona muito bem e, em particular, que ela remunera o talento e o mérito com
justi¢a e precisio: af estd uma reagio bastante humana e compreensivel.*® A ver-
dade, entretanto, é que os grupos sociais acima deles se sairam bem melhor: dos
quinze pontos percentuais de renda nacional suplementar que foram absorvidos
pelo décimo superior, em torno de onze pontos — quase trés quartos — foram arre-
banhados pelo “1%” (isto ¢, o grupo das rendas anuais superiores a 3 52.000 délares
em 2010), ¢ a metade disso foi para o “0,1%” (o grupo das rendas anuais acima de
1,5 milhdo de délares).?!

O aumento da designaldade causou a crise financeira?

Vimos que a crise financeira em si nio parece ter influenciado a alta estrutural da
desigualdade. Mas ¢ a causalidade inversa? Seria possivel que a alta estrutural da desi-
gualdade americana tivesse contribuido para a eclosio da crise de 20082 Consideran-
do que a parcela do décimo superior na renda nacional americana atingiu dois picos
absolutos ao longo do wltimo século, um em 1928 (is vésperas da crise de 1929) ¢ 0
segundo em 2007 (as vésperas da crise de 2008), ¢ dificil evitar essa pergunta.

De meu ponto de vista, ndo resta divida de que o aumento da desigualdade
contribuju para fragilizar o sistema financeiro americano. A razio ¢ simples: a alta
da desigualdade teve como consequéncia uma quase estagnacio do poder de com-
pra das classes populares e médias nos Estados Unidos. Daf s6 poderia resultar o
endividamento crescente das familias menos abastadas, sobretudo considerando
que o acesso ao crédito foi ficando cada vez mais f4cil ¢ a falta de regulacio dos
bancos e das institui¢6es de intermediagio financeira, cada vez menos escrupulo-
sas, 4vidas por bons rendimentos, pela enorme poupanca financeira injetada no
sistema pelos mais ricos.>

Para sustentar essa tese, é importante insistir na considerdvel amplitude da trans-
feréncia de renda americana — da ordem de quinze pontos percentuais da renda na-
cional — que ocorreu entre 0s 90% mais pobres € 0s 10% mais ricos desde 1970.
Concretamente, se acumularmos o crescimento total da economia americana ao lon-
go dos trinta anos que antecederam a crise, isto ¢, de 1977 a 2007, observa-se que os
10% mais ricos se apropriaram de trés quartos desse crescimento — o 1% mais rico
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absorveu sozinho cerca de 60% do crescimento total da renda nacional a0 longo desse
periodo. Para os 90% restantes, a taxa média de crescimento da renda foi de menos
de 0,5% por ano.* Essas cifras s3o incontestdveis e assombrosas: a despeito do que se
pense sobre a legitimidade da desigualdade de renda, elas merecem ser examinadas
com muita atengio.** E dificil imaginar uma economia e uma sociedade que funcio-
nem para sempre com uma divergéncia tdo extrema entre os grupos sociais.

E evidente que, se o aumento da desigualdade fosse acompanhado de um cresci-
mento excepcionalmente forte da economia americana, tudo seria bem diferente. No
entanto, infelizmente nio foi o que ocorreu: o crescimento foi mais fraco do que o
observado nas décadas anteriores, de modo que o aumento da desigualdade levou a
uma quase estagnacio das rendas baixas e médias.

Podemos também notar que essa transferéncia de renda entre grupos sociais (da
ordem de quinze pontos percentuais da renda nacional americana) foi quase quatro
vezes maior do que o imponente déficit comercial no pafs durante os anos 2000 (da
ordem de quatro pontos percentuais da renda nacional). A comparacio ¢ interessan-
te, uma vez que esse enorme déficit comercial, que tem como contrapartida os exce-
dentes chineses, japoneses ¢ alemaes, é com frequéncia apontado como um dos ele-
mentos principais dos desequilibrios internacionais (global imbalances), os mesmos
que contribuiram para desestabilizar o sistema financeiro americano e mundial nos
anos que precederam a crise de 2008. Tal hipétese ¢ bastante possivel — mas é impor-
tante ter em mente que os desequilibrios internos da sociedade americana sao quatro
vezes maiores do que os desequilibrios internacionais. Assim, parece-nos que ¢ mais
vantajoso procurar as solu¢des para determinados problemas nos Estados Unidos do
que na China ou em outros paises.

Isso posto, seria exagero fazer do aumento da desigualdade a causa tnica — ou
mesmo a principal — da crise financeira de 2008 ¢, de modo mais geral, da instabili-
dade cronica do sistema financeiro internacional. A meu ver, um fator de instabilidade
que pode ser ainda mais relevante do que a alta da desigualdade americana ¢ a elevagio
estrutural da relacio capital /renda (especialmente na Europa), acompanhada da enor-
me expansao das posi¢coes financeiras brutas.>

O advento dos supersaldrios

Retornemos s causas do aumento da desigualdade nos Estados Unidos. Ela se explica,
em grande medida, pelo surgimento de remuneragoes extremamente elevadas no pico
da hierarquia dos saldrios, sobretudo entre os altos executivos de grandes empresas
(ver os Gréficos 8.7-8.8).
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GRAFICO 8.7. A alta renda e 0 alto saldrio nos Estados Unidos, 1910-2010

O aumento da desigualdade da renda desde os anos 1970 € explicado, em grande parte, pelo
crescimento da desigualdade salarial.

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

De maneira geral, a desigualdade dos salarios americanos passou por transformacoes
importantes ao longo do século passado, com uma dilatagio da hierarquia nos anos
1920, uma relativa estabilidade nos anos 1930 ¢ uma forte compressio durante a Segun-
da Guerra Mundial. Essa fase de “grande compressio” da hierarquia salarial americana
foi amplamente estudada. Fla trouxe 3 tona o National War Labor Board, autoridade
que, de 1941 a 1945, foi responsavel por aprovar os aumentos de salérios nos Estados
Unidos e que s6 costumava emitir tais autorizacdes para os saldrios mais baixos. Em
particular, os saldrios dos executivos eram sistematicamente congelados em termos
nominais, € seriam recompostos apenas em parte no fim da guerra.* Durante os anos
1950-1960, a desigualdade dos saldrios se estabilizou num nivel mais ou menos baixo
nos Estados Unidos, inferior ao da Franga: a parcela do décimo superior da hierarquia
erade 2.5% da massa salarial, e a parcela do centésimo superior era em torno de 5-6%. A
partir de meados dos anos 1970, € ao longo do perfodo 1980-2010, 0s 10% dos saldrios
mais elevados — e, mais ainda, 0 1% mais alto — passaram a crescer mais répido do que
amédia. No total, a parcela do décimo superior da hierarquia passou de 25% a 35% da
massa salarial, e essa elevacdo de dez pontos percentuais explica cerca de dois tercos da

alta da parcela do décimo superior da hierarquia das rendas na renda nacional (ver os
Gréficos 8.7-8.8).
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GRAFICO 8.8. As transformacdes do centésimo superior nos Estados Unidos

A alta do 1% das maiores rendas desde os anos 1970 € explicada, em grande parte, pela alta
do 1% dos maiores saldrios.

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

Diversos pontos devem ser esclarecidos. Em primeiro lugar, essa expansao inédita
da desigualdade salarial nio parece ter sido compensada por qualquer aumento da
mobilidade salarial entre as diferentes carreiras individuais.”” Esse ¢ um ponto essen-
cial, na medida em que esse argumento muitas vezes ¢ usado para relativizar a impor-
tincia do aumento da desigualdade. Se cada um passasse parte de sua vida com um
saldrio muito alto (por exemplo, se cada pessoa passasse um ano no centésimo mais
alto da hierarquia), uma elevacio do nivel dos saldrios mais altos nao aumentaria a
desigualdade do trabalho — medida ao longo de toda a vida. O cldssico argumento
da mobilidade ¢é tio forte que, com frequéncia, ¢ impossivel de ser verificado. Con-
tudo, os dados compilados pelo governo americano permitem medir a evolugio da
desigualdade dos salrios levando em consideragao a mobilidade — isto ¢, calculan-
do os saldrios médios individuais durante longos perfodos (dez, vinte, trinta anos).
Constata-se, assim, que o aumento da desigualdade ¢ idéntico em todos os casos,
qualquer que seja o perfodo de referéncia escolhido.*® Ou seja, nem os atendentes do
McDonald’s, nem os operérios de Detroit, tampouco os professores de Chicago ou os
gerentes médios e altos executivos da Califérnia passaram um ano de suas vidas como
dirigentes de uma grande empresa americana. E possivel deduzir isso por intuigio,
mas ¢ sempre melhor poder mensuré-lo de modo sistematico.
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A coabitagio no centésimo superior

A aumento da desigualdade salarial para niveis sem precedentes explica a maior par-
te da alta da desigualdade da renda americana. Entretanto, isso nio significa que as
rendas do capital ndo tenham desempenhado papel significativo. E importante evitar
uma percep¢io exagerada, como a de que a renda do capital desapareceu da hierarquia
social do pais.

De fato, a forte desigualdade das rendas do capital e sua expansio desde os
anos 1970 explicam cerca de um tergo da alta da desigualdade de renda nos Esta-
dos Unidos, o que nio pode ser ignorado. Também se deve insistir no fato de que
tanto 14 como na Franca e na Europa, ¢ tanto hoje em dia quanto no passado, as
rendas do capital sempre tiveram a tendéncia a se tornar mais relevantes 4 medida
que se sobem os degraus da hierarquia salarial. As diferengas no tempo e no espaco
sdo simplesmente gradacdes: sio importantes, mas nio alteram esse principio ge-
ral. Como bem observaram Wolff e Zacharias, o centésimo superior se caracteriza
sempre por uma coabitagdo entre diversos grupos sociais (as altissimas rendas do
capital ¢ as altissimas rendas do trabalho), mais do que por uma substituicio de
uns por outros.*
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GRAFICO 8.9. A composicio das maiores rendas nos Estados Unidos em 1929

As rendas do trabalho tornam-se menos importantes 2 medida que se alcanca o décimo
superior da hierarquia de rendas.

Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br/ocapital.
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GRAFICO 8.710. A composicio das maiores rendas nos Estados Unidos em 2007

A renda do capital é dominante para o 0,1% das maiores rendas nos Estados Unidos em
2007, € no para o 1% das majores rendas, como era em 1929.

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

De todo modo, assim como na Franga, embora de forma menos pronunciada,
a diferenca é que hoje ¢ preciso escalar ainda mais na hierarquia da renda para ob-
servar o predominio do capital. Em 1929, as rendas do capital (dividendos ¢ ga-
nhos de capital, essencialmente) eram a fonte mais importante de recursos para o
1% das rendas mais altas (ver o Grafico 8.9). Em 2007, seria necessdrio chegar ao
0,1% das rendas mais altas para que esse fosse o caso (ver o Grafico 8.10). Devemos,
ainda, salientar que isso ocorre porque incluimos os ganhos de capital nas rendas do
capital: sem esses ganhos, os saldrios apareceriam como a principal fonte de rendaaté
o nivel do 0,01% das rendas mais altas.®

O dltimo ponto que merece ser esclarecido, e talvez o mais importante, ¢ que 0
aumento das rendas muito altas e dos salarios extraordinarios reflete, antes de tudo, 0
advento dos “superexecutivos’, isto é, de um grupo de dirigentes executivos de gran-
des empresas com niveis de remuneragao altissimos, inéditos na histéria. Se nos con-
tentarmos em considerar as cinco remuneragoes mais elevadas das empresas listadas
em bolsa (em geral as tnicas remuneracbes que devem ser inclufdas nas informagoes
puiblicas contidas nos relatérios e nas contas das empresas), deparamo-nos com a con-
clusio paradoxal de que os dirigentes ndo sio suficientemente numerosos para expli-
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caraalta das rendas americanas mais elevadas, e, assim, ndo sabemos explicar as evolu-
¢oes observadas nas declaragées de renda.* Contudo, o fato é que, em vérias grandes
empresas americanas, h4 bem mais do que apenas Cinco executivos cuja remuneragao
os coloca entre 0 1% das rendas mais altas em nivel nacional (352.000 délares em
2010) ou mesmo entre o 0,1% das rendas mais altas (1,5 milhdo de délares em 2010).

Pesquisas recentes, baseadas na comparacio entre as declaragbes de renda e as fo-
lhas de saldrios das empresas, permitem constatar que a grande maioria do 0,1% das
rendas mais altas — entre 60% e 70%, seguindo as defini¢des adotadas — corres-
ponde, durante os anos 2000, aos altos executivos. Por outro lado, esportistas, atores,
artistas — além de integrantes de outras dreas — representam menos de 5% desse
grupo.” Nesse sentido, a nova desigualdade americana tem relagao estreita com o ad-
vento de uma sociedade de “superexecutivos’, € ndo com a ideia de uma sociedade de
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E interessante também notar que as profissdes da drea de finangas — quer se trate
de diretores de bancos e de outras instituicoes financeiras ou de fraders que operam os
mercados financeiros — sio cerca de duas vezes mais comuns entre os grupos das altas
rendas do que no conjunto da economia (cerca de 20% do 0,1% das rendas mais altas,
contra menos de 10% no PIB). Ainda assim, 80% das rendas mais altas néo provém
das financas, € a elevagio dessas rendas americanas se explica, antes de tudo, pela ex-
plosdo da remuneragio dos altos executivos das grandes empresas, sejam elas do setor
financeiro ou nio.

Salientemos, por fim, que, de acordo com as regras fiscais americanas, e também
com a légica econdmica, incluimos nos saldrios as gratificacoes recebidas pelos altos
executivos, assim como o valor do exercicio de stock options, forma de remuneragio
que desempenhou papel bastante importante no aumento da desigualdade apresenta-
da nos Gréficos 8.9-8.10.% A fortissima volatilidade das gratificagbes, bonus e valores
de exercicio de opgbes explica as flutuacoes da participagio dos altos saldrios na renda
N0S anos 2000-2.010.
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A desigualdade da renda do trabalho

Temos agora um conhecimento bastante avancado da evolugio das desigualdades de
renda e de saldrios na Franca e nos Estados Unidos desde o inicio do século XX. Da-
qui em diante, faz-se necessario explicar essas evoluctes e avaliar em que medida elas
representam os outros casos observados em longos periodos nos diferentes paises, se-
jam eles desenvolvidos ou emergentes.

Comegcaremos estudando, neste capitulo, a dindmica da desigualdade da renda do
trabalho: como podemos explicar a explosdo das desigualdades salariais e a ascensio
dos superexecutivos nos Estados Unidos a partir dos anos 1970-1980 ¢, de uma manei-
ra mais ampla, a diversidade nas evolugdes histéricas constatadas nos diferentes paises?

Em seguida, analisaremos nos préximos capitulos a evolugio da divisio da apro-
priacdo do capital: por que ¢ como a concentragio da riqueza diminuiu em todos os
paises — sobretudo na Europa — a partir da Belle Epoque? A questio da emergéncia
de uma “classe média patrimonial” é central em nossas investigagdes, uma vez que
esse fendmeno explica, em grande medida, por que as desigualdades de renda dimi-
nuiram durante a primeira metade do século XX e por que nés passamos de uma
sociedade de rentistas para uma sociedade de executivos — ou melhor, na versio
menos otimista, de uma sociedade de super-rentistas para uma sociedade de rentistas
um pouco menos extrema.

A desigualdade da renda do trabalho:

uma disputa entre educagio e tecnologia?
Por que a desigualdade da renda do trabalho, em particular a desigualdade dos salé-
rios, é mais ou menos acentuada em diferentes sociedades e em diferentes épocas? A
teoria mais difundida envolve uma disputa entre educacio e tecnologia. Mas sejamos
francos: essa tese ndo permite explicar tudo. Especificamente, veremos que ela nio
dé conta de maneira satisfatéria da ascensio dos superexecutivos e das desigualdades
salariais americanas a partir dos anos 1970. No entanto, possui elementos interes-
santes e importantes para explicar certas evolugdes histdricas. Assim, comegaremos
por apresenté-la.
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A teoria se baseia em duas hipéteses. A primeira é que a remuneracio de um in-
dividuo assalariado ¢ igual 4 sua produtividade marginal, ou seja, & sua contribuicio
individual para a producio da empresa ou do setor governamental em que ele traba-
lha. A segunda ¢ que essa produtividade depende, antes de tudo, da qualificacio do
individuo ¢ das condi¢ées de oferta ¢ demanda de qualificagdes na sociedade con-
siderada. Por exemplo, numa sociedade em que existem pouquissimos assalariados
com qualificagio de engenheiro (ou seja, uma baixa “oferta”) ¢ a tecnologia em vigor
exige muitos engenheiros (ou seja, uma alta “demanda”), hd grande possibilidade de o
confronto entre baixa oferta ¢ alta demanda conduzir a um saldrio muito elevado para
os engenheiros (em comparacio aos outros assalariados) ¢, assim, 2 uma desigualdade
salarial significativa entre os trabalhadores assalariados mais bem pagos € os demais.

Essa teoria simples — até mesmo simplista — tem limites ¢ uma certa ingenuidade
(na pratica, a produtividade de um trabalhador assalariado nio é uma grandeza imu-
tivel e objetiva que estd escrita na testa dele, e as relagoes de forca entre grupos sociais
tém, frequentemente, um papel central na fixaco de saldrios), mas tem o mérito de en-
fatizar duas forgas sociais e econdmicas que de fato sio fundamentais para a determi-
nagao da desigualdade dos saldrios, inclusive para as teorias mais sofisticadas e menos
ingénuas: a oferta e a demanda por qualificacdo. Na prética, a oferta de qualificacio
depende particularmente das condigoes do sistema educacional: quantas pessoas pu-
deram ter acesso a essa ou aquela carreira, qual é a qualidade de suas formagoes, em que
medida elas foram complementadas por experiéncias profissionais adequadas etc. Jé a
demanda por qualificagdo depende sobretudo das condicdes tecnoldgicas disponiveis
para produzir os bens e os servigos consumidos em uma sociedade. Apesar das outras
forgas em jogo, parece evidente que esses dois elementos — as condicées do sistema de
formacio e as circunstincias tecnoldgicas — desempenham um papel essencial e, no
minimo, influente nas relagdes de forca entre os diferentes grupos envolvidos.

Esses dois elementos dependem de diversas forgas. O sistema educacional depen-
de das politicas publicas voltadas para o setor, dos critérios de selecio nos diferentes
campos ¢ niveis de estudo, do modo de financiamento do sistema e do custo para os
alunos e suas familias, ou ainda das possibilidades de formacio ao longo da vida pro-
fissional. O progresso tecnolégico depende do ritmo das invengdes e de suas imple-
mentagdes ¢ em geral leva a uma demanda por qualificacio sempre mais alta ¢ a uma
renovagio permanente do contetido ¢ das ocupagdes correspondentes. Dai a ideia de
uma disputa entre educacio e tecnologia, ¢ entre grupos sociais: se a oferta de qualifi-
cagio nio progride no mesmo ritmo que as necessidades tecnolégicas, entdo os grupos
cujas formagdes ndo progrediram o bastante acabardo com baixos saldrios e empregos
desvalorizados, € a desigualdade do trabalho progredird na mesma propor¢io. Para
evitar o aumento da desigualdade, o sistema educacional deve fornecer formacées e
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qualificagdes em progressdo igualmente répida. E, para reduzir a desigualdade, a ofer-
ta de qualificacbes deve progredir ainda mais depressa, sobretudo para os grupos com
menos formacio.

Tomemos o caso das desigualdades salariais na Franca. Vimos que a hierarquia
de saldrios ficou relativamente estdvel por um longo periodo. O saldrio médio teve
um imenso aumento desde o inicio do século XX, mas a distincia salarial entre, por
exemplo, os décimos mais bem pagos ¢ os décimos menos bem pagos permaneceu a
mesma. Como isso continuou ocorrendo apesar da democratiza¢o macica do sistema
escolar a0 longo do século passado? A explicagio mais natural ¢ que todos os niveis de
qualificacio progrediram mais ou menos no mesmo ritmo, ¢ as desigualdades apenas
foram deslocadas para cima. As pessoas que estavam no nivel de ensino fundamental
passaram para o ensino médio e depois para o ensino superior, mas aquelas que ja
estavam no nivel do ensino superior passaram para a pds-graduacio e depois para um
doutorado. Em outras palavras, a democratizagio do sistema escolar nao reduziu a de-
sigualdade das qualificacées e, portanto, nio permitiu reduzir a desigualdade salarial.
Contudo, se tal democratizacio nio tivesse ocorrido e se os descendentes dos egressos
do ensino fundamental de um século atrds (trés quartos de uma geracio, na época) ti-
vessem se mantido nesse nivel, a desigualdade em relagdo ao trabalho e, acima de tudo,
a desigualdade salarial teriam, sem ddvida alguma, aumentado muito.

Vejamos o caso americano. Os pesquisadores Claudia Goldin e Lawrence Katz com-
pararam de maneira sistemdtica duas séries entre 1890 ¢ 2005: de um lado, a distAncia
salarial entre os individuos com diplomas universitdrios e aqueles com diploma de ensino
médio; do outro, o ritmo de crescimento do nimero de diplomas universitdrios. Para
Goldin e Katz, a conclusio ¢ inequivoca: as duas curvas evoluem inversamente. Em parti-
cular, a distAncia salarial, que diminufa com frequéncia bastante regular até os anos 1970,
comegou a crescer de repente, bem no momento em que, pela primeira vez, o nimero de
diplomas universitdrios comegava a estagnar ou a aumentar de maneira mais Jenta do que
no passado.! Para os dois pesquisadores, nao hd dtivida: o crescimento das desigualdades
salariais se explica pelo fato de que os Estados Unidos nao investiram o suficiente no en-
sino superior ou, mais precisamente, deixaram uma grande parte da populacio fora dos
quadros de formagio superior, sobretudo por causa dos altos custos das anuidades das
universidades, deixados ao encargo das familias. Para reverter essa tendéncia, ¢ necessario
reinvestir fortemente na formacao e garantir um acesso mais amplo & universidade.

As licdes aprendidas com as experiéncias francesas ¢ americanas apontam para a
mesma dire¢do. No longo prazo, a melhor maneira de reduzir as desigualdades do tra-
balho, além de aumentar a produtividade média da mio de obra e o crescimento glo-
bal da economia, é sem ddvida investir na formagao. Se o poder de compra dos salérios
multiplicou-se por cinco em um século, foi porque a progressao das qualificacoes e
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as mudancas tecnolégicas permitiram que a producio por assalariado quintuplicasse.
No longo prazo, ¢ evidente que as forgas da educagio e da tecnologia sio determinan-
tes para a constituicao dos saldrios.

Do mesmo modo, se os Estados Unidos — ou a Franca — investissem mais ¢ de
forma mais ampla em qualificacio profissional e superior e aumentassem o acesso 2
educagio, essa seria, sem sombra de divida, a politica mais eficaz para elevar os saldrios
baixos e médios e diminuir a parcela do décimo superior tanto na massa salarial como
na renda total. Tudo nos leva a pensar que os paises escandinavos, caracterizados por
desigualdades salariais mais moderadas do que outros lugares, devem esse resultado,
em grande parte, a0 seu sistema de formagao relativamente igualitario e inclusivo.? A
questio do modo de financiamento da educagio ¢, em particular, da responsabilidade
pelos custos do ensino superior é, em todos os paises, uma das mais cruciais do século
que se inicia. Os dados disponiveis a esse respeito sao, infelizmente, muito limitados,
sobretudo nos casos dos Estados Unidos e da Franga. Nos dois paises, ambos tio inte-
ressados no papel central da escola e da educagio no processo de promogio social, os
discursos tedricos sobre essas questdes e sobre a meritocracia contrastam de maneira
singular com a realidade da origem social dos que tém acesso is carreiras de maior
prestigio — em geral, advindos de grupos extremamente favorecidos. Voltaremos a
esse tema na Quarta Parte (Capitulo 13).

Os limites do modelo tedrico: o papel das instituicoes

A educagio e a tecnologia desempenham, sem divida, um papel crucial no longo pra-
z0. Esse modelo tedrico, fundado na ideia de que o salério é sempre perfeitamente igual
i produtividade marginal do assalariado ¢ depende, antes de tudo, de sua qualificaio,
contém intimeras limitages. Além do mais, investir na formacio nem sempre ¢ sufi-
ciente: a tecnologia atual nem sempre encontra uso para as qualificagdes disponiveis.
Sem contar também que esse modelo tedrico, pelo menos em sua expressio mais sim-
plista, exprime uma visio por demais instrumental e utilitarista da formacio. Assim
como o setor de satide ndo tem por objetivo principal o fornecimento de trabalhadores
com boa satide aos outros setores, o setor de educagio nio tem por objetivo principal
preparar seus alunos para ocupar um posto de trabalho nos outros setores. Em todas as
sociedades humanas, a satide ¢ a educagio sio um valor em si: possibilitar que se viva
com boa satide e permitir que se tenha acesso a0 conhecimento e 2 cultura cientffica
e artistica constituem os objetivos da civilizagio.? E claro que podemos imaginar uma
sociedade ideal na qual todas as outras tarefas sejam quase totalmente automatizadas
¢ cada um possa se dedicar 2 educagio, 2 cultura e 2 satide, para si e para os outros, e
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todos seriam professores, escritores, atores ou médicos de alguém. Como ja notamos
no Capitulo 2, esse caminho, de certa maneira, j4 esta tracado: o crescimento moderno
se caracterizou por um desenvolvimento considerdvel da participagio das atividades
educativas, culturais ¢ médicas na riqueza produzida e na estrutura do emprego.

Enquanto esperamos por esse dia feliz, tentemos a0 menos progredir na nossa
compreensio da desigualdade salarial. Desse ponto de vista, com certeza mais estreito
do que o anterior, o principal problema da teoria da produtividade marginal ¢ sim-
plesmente que ela ndo nos permite levar em consideracio a diversidade das evolugdes
histéricas e das experiéncias internacionais. Para compreender a dinimica das desi-
gualdades salariais, ¢ necessario estabelecer um papel para as diferentes instituicoes e
regras que em todas as sociedades caracterizam o funcionamento do mercado de tra-
balho. Mais ainda do que outros mercados, o mercado de trabalho nio é uma abstra-
¢do matemdtica cujo funcionamento ¢ inteiramente determinado pelos mecanismos
naturais e imutéveis e pelas implacdveis forcas tecnolégicas: ¢ uma construcio social
feita de regras e compromissos especificos.

Ja vimos, em capftulos anteriores, muitos episédios importantes de compressio
ou alargamento das hierarquias salariais, que nio podem ser explicados pelo simples
jogo entre oferta e demanda para os diferentes niveis de qualificagio. Por exemplo, 2
diminui¢ao das desigualdades salariais que ocorreu na Franca e nos Estados Unidos
durante as duas guerras mundiais coloca em jogo as negociagoes sobre a grade sala-
rial, tanto no setor publico quanto no privado, bem como as instituicdes criadas com
esse proposito, como o National War Labor Board (Conselho Nacional do Trabalho
na Guerra) nos Estados Unidos. Também mostramos o papel central desempenhado
pelas movimentagdes do saldrio minimo para explicar a evolucio da desigualdade sa-
larial na Franca desde os anos 1950, com trés subperfodos claramente identificados:
0s anos 1950-1968, quando o saldrio minimo sofreu baixa revalorizagio e a hierarquia
salaria] se &mﬂmo:w a fase 1968-1983, caracterizada por uma progressao muito rapida
do saldrio minimo e uma forte compressao da desigualdade salarial; e, por fim, o pe-
riodo 1983-2012, quando o saldrio minimo progrediu de modo relativamente lento
e a hierarquia salarial tendeu a se alargar.* O saldrio'minimo francés era, no inicio do
ano de 2013, de 9,43 euros por hora.

Nos Estados Unidos, o saldrio minimo federal foi introduzido em 1933 —
quase vinte anos antes da Franca.’> Assim como no pals europeu, as movimen-
tagbes do saldrio minimo desempenharam um papel importante na evolugio da
desigualdade salarial americana. E chocante constatar que, em termos de poder de
compra, o saldrio minimo alcangou seu nivel méximo h4 quase cinquenta anos, em
1969, valendo 1,60 délar por hora (ou seja, 10,10 d6lares de 2013, considerando a
inflagdo entre 1968 ¢ 2013), numa época em que a taxa de desemprego era inferior
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GRAFICO 9.1. O saldrio minimo na Franca e nos Estados Unidos, 1950-2013

Convertido em poder de compra de 2013, 0 salério minimo por hora passou de 3,8 délares
para 7,3 d6lares entre 1950 ¢ 2013 nos Estados Unidos e de 2,1 euros para 9,4 euros na Franca.
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.

24%. De 1980 2 1990, sob os governos Reagan e Bush pai, o saldrio minimo fede-
ral ficou estancado em 3,35 délares, uma baixa significativa do poder de compra
levando em conta a inflagdo. Depois, ele passou a 5,25 ddlares sob a administragio
Clinton, nos anos 1990, e ficou congelado nesse nivel com Bush filho, antes de su-
bir novamente, inimeras vezes, a partir de 2008 sob o governo Obama. No inicio
de 2013, ele erade 7,25 d6lares a hora, ou seja, pouco mais de 6 euros ou um terco
mais baixo do que o salério minimo francés; no entanto, a situagio era o oposto
no inicio dos anos 1980 (ver o Gréfico 9.1).¢ Em seu discurso sobre o Estado da
Unido de fevereiro de 2013, o presidente Obama anunciou a intencio de elevar o
saldrio minimo para um valor em torno de 9 ddlares por hora ao longo do periodo
de 2013-2016.7

Nos Estados Unidos, as desigualdades em vigor na parte mais baixa da distribui-
¢ao salarial segniram de perto essas evolugoes: a distincia entre os 10% dos saldrios
mais baixos ¢ o saldrio médio aumentou significativamente nos anos 1980, depois
se reduziu nos anos 1990, antes de subir de novo nos anos 2000. E interessante no-
tar, porém, que as desigualdades no topo da distribuicio salarial — por exemplo, a
parcela dos 10% dos saldrios mais elevados na massa salarial total — nio pararam
de aumentar durante todo esse periodo. Fica evidente que o saldrio minimo teve um
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impacto na base da distribui¢io e muito menos impacto no pico, onde outras forcas
€stao em agao.

Grades salariais e saldrio minimo

Nao resta divida de que o saldrio minimo desempenha um papel essencial na for-
magio e na evolucio da desigualdade salarial, como mostram as experiéncias fran-
cesa e americana. Cada pais tem, nesse aspecto, sua propria histéria, sua nno:o_oma
particular. Nada hd de espantoso nisso: as regulamentacées do mercado de trabalho
dependem, sobretudo, das percep¢oes e das normas de justica social em vigor em cada
contexto e estdo intimamente ligadas 4 histéria social, politica e cultural especifica de
cada pais. Os Estados Unidos utilizaram o saldrio minimo para aumentar bastante os
salarios modestos nos anos 1950-1960 e depois abandonaram esse instrumento a par-
tir dos anos 1970-1980. Na Franca, ocorreu exatamente o inverso: o salirio minimo
ficou congelado nos anos 1950-1960 ¢ foi empregado com muito mais frequéncia a
partir dos anos 1970. O Gréfico 9.1 ilustra esse contraste impressionante.

Podemos contar intmeros exemplos de outras nacées. O Reino Unido decidiu
estabelecer um saldrio minimo nacional em 1999, num nivel intermedidrio entre os
Estados Unidos e a Franca: 6,19 libras por hora em 2013 (ou seja, em torno de 8,05
euros).’ Paises como a Alemanha e a Suécia escolheram nio ter um salirio minimo na-
cional e deixar aos sindicatos a tarefa de negociar com os empregadores os saldrios mi-
nimos — e, mais frequentemente, grades salariais completas — dentro de cada ramo
de atividade. Na prética, o minimo nesses dois pafses em 2013 era superior a 10 euros
por hora em intimeros setores (sendo, assim, mais altos do que nos paises que adota-
vam um saldrio minimo nacional). No entanto, ele pode ser sensivelmente inferior
em setores pouco regulados ou pouco sindicalizados. A fim de fixar um piso comum,
a Alemanha estd criando um saldrio minimo nacional em 2013-2014. Nio € o caso,
evidentemente, de descrevermos aqui a histéria detalhada dos minimos e das grades
salariais e seus impactos sobre as desigualdades nos diferentes paises. Nosso objetivo
¢ mais modesto: trata-se de indicar brevemente sob quais principios gerais ¢ @omm?&
analisar as institui¢des que regulam a formagio de saldrios em todos os paises.

Qual ¢, de faro, a justificativa para regras como grades de saldrios mais ou menos
rigidas ou um saldrio minimo? Primeiro, hd o fato de que nem sempre ¢ facil estar
informado, a todo o momento ¢ em toda parte, sobre a produtividade marginal de
um assalariado. Isso fica evidente no setor ptiblico, mas também ¢ bastante nitido no
privado: dentro de uma organizacio que comporta muitas dezenas de assalariados
€, 4s vezes, muitas dezenas de milhares de assalariados, nio € tao ficil saber qual ¢a
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contribuigio exata de cada um para o conjunto da produgio. Podemos, decerto, obter
uma estimativa aproximada, pelo menos para as fungdes e tarefas replicaveis, aquelas
que podem ser ocupadas por virios assalariados de maneira idéntica ou quase idéntica.
Por exemplo, no caso do operdrio numa linha de montagem ou do atendente numa
lanchonete do McDonald’s, a empresa pode calcular quanto ela ter de retorno — em
termos de receita de vendas suplementar — com um funcionario a mais. Mas, de todo
modo, serd apenas uma estimativa aproximada, de um intervalo de produtividade, e
ndo uma certeza absoluta. Sob essas condicdes, como devem ser fixados os salérios?
Existem muitas razbes para se crer que dar ao chefe da empresa poder total para fixar
a cada més, ou talvez a cada dia (por que nao?), o salrio de cada empregado pode ser
ndo s6 arbitrdrio e injusto, mas também ineficaz para a empresa como um todo.

Coletivamente, pode ser eficaz fazer com que os saldrios sejam mais ou menos es-
tiveis com o passar do tempo e ndo flutuem sem parar em fungio das posstveis vendas
daempresa. O mais comum ¢ que os proprietarios e dirigentes da empresa disponham
de rendas e riquezas sensivelmente mais altas que as dos assalariados e possam, assim,
amortecer com mais facilidade os choques de renda de curto prazo. Nessas condi-
¢bes, pode ser de interesse geral que o contrato de trabalho comporte também uma
dimensdo de seguranca, de modo que os saldrios sejam garantidos no perfodo e se
repitam a cada més, de forma quase idéntica (o que nio impede prémios e bonifica-
gbes). Assim foi instaurada a revoluciondria mensalidade dos saldrios, que se impés
progressivamente em todos os paises desenvolvidos ao longo do século XX, nas leis e
nas negociagdes entre assalariados ¢ empregadores. O saldrio didrio, que era a norma
no século XIX, desapareceu pouco a pouco. Essa foi uma etapa essencial na consti-
tui¢io dos trabalhadores assalariados como grupo social determinado, caracterizado
precisamente por um estatuto e uma remuneragao estaveis e previsiveis, o que o dis-
tinguiu dos trabalhadores diaristas e artesaos, pagos por tarefa, que caracterizaram as
sociedades dos séculos XVIII e XIX.? *

Essa justificativa dos saldrios prefixados possui, é claro, suas limitag6es. Se as ven-
das caissem por um periodo prolongado, manter os salérios e os empregos seria, na
pritica, o caminho certo para a faléncia da empresa. Tudo ¢ uma questio de grau: o
fato de os saldrios baixos e médios em geral serem muito mais estdveis que o nivel da
producio e de os lucros e altos salirios absorverem o essencial da volatilidade de curto
prazo ¢ uma boa coisa — mas deve-se evitar a rigidez salarial absoluta.

Além dessa justificativa fundada na incerteza e na distribuicio social dos riscos, o
outro argumento classico a favor dos saldrios minimos e da grade salarial é o problema
dos “investimentos especificos” Concretamente, as fungoes e tarefas particulares que
devem ser preenchidas numa empresa muitas vezes exigem dos assalariados investi-
mentos especificos para aquela firma, que nio tém utilidade — ou a0 menos uma
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utilidade limitada — para outras. Trata-se, por exemplo, dos métodos proprios de tra-
balho, organizacio ou qualificagio ligados a0 processo de produgio especifico da ins-
tituicio. Se o saldrio pode ser fixado unilateralmente ¢ modificado a todo momento
pelo chefe da empresa, sem que os assalariados saibam suas remuneragées de antemao,
h4 grandes chances de eles ndo investirem tanto quanto deveriam. Assim, ¢ de inte-
resse geral que as remuneragdes sejam fixadas antecipadamente. Para além da questéo
das grades salariais, esse argumento baseado na nogio de investimentos especificos
se aplica também 3s outras decises da vida de uma empresa e constitui a principal
razio para restringir o mo&nm dos acionistas — muitas vezes vistos como mnnoﬁ%mmom
demais com o curto prazo — e instituir uma propriedade social compartilhada entre
todos os szakeholders (ai incluidos, é claro, os assalariados), como no modelo de “ca-
pitalismo do Reno”, evocado na Segunda Parte. Trata-se, sem dtvida, da justificativa
mais importante para as grades salariais.

Em termos mais gerais, uma vez que os empregadores dispoem de um poder de
negociagio superior ao dos assalariados, ¢ se nos distanciarmos das condigdes de con-
corréncia “pura ¢ perfeita” descritas nos modelos teéricos mais simples, ¢ possivel jus-
tificar a restricio do poder dos empregadores na criacio de regras rigidas sobre os salé-
rios. Por exemplo, se um pequeno grupo de empregadores num mercado de trabalho
local se encontra em situacio de BOBOEOEO — ou seja, sao praticamente 0s anicos
a oferecer emprego (por existir uma mobilidade claramente reduzida da mo de obra
local) —, entao ¢ provével que eles tentem explorar 20 mdximo sua vantagem e baixar
os saldrios o quanto for possivel, talvez abaixo da produtividade marginal dos assala-
riados. Nessas condicoes, impor um salério minimo pode ser ndo apenas justo, mas
eficaz, no sentido de que um aumento do minimo legal pode aproximar a economia
do equilibrio concorrencial ¢ elevar o nivel de emprego. Esse modelo tedrico baseado
na concorréncia imperfeita constitui a ‘.smﬂmnmnﬁ mais evidente para a existéncia de
um sal4rio minimo: trata-se de fazer com que nenhum empregador possa explorar sua
vantagem concorrencial para além de certo limite.

Ainda assim, tudo depende, é claro, do nivel do saldrio minimo: o limite nao pode
ser fixado no absoluto, a despeito das condi¢oes gerais de qualificagio e da produtivida-
de da sociedade em questdo. Sobre esse assunto, varios estudos conduzidos nos Estados

Unidos nos anos 1980-2000, sobretudo por Card e Krueger, mostraram que o salario -
minimo americano caiu a um nivel tio baixo ao longo desse perfodo que seu aumento

se deu sem que houvesse perdas de emprego, ou até mesmo permitindo que o nivel do
emprego crescesse, seguindo os modelos mais puros de monops6nio.'” Com base nes-

ses estudos, parece ?9&4& que 0 aumento de quase 25% visto Tou.n nos Estados Uni-

dos (de 7,25 délares para 9 délares por hora) nao acarretard em perda de emprego —e¢,
se o fizer, ser4 num nivel baixo. E claro que isso ndo pode se manter indefinidamente: 2
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vao se impondo aos poucos. Se o saldrio minimo fosse multiplicado por dois ou por
trés, seria uma surpresa ndo ver os impactos negativos predominarem. Na pratica, ¢é
mais dificil justificar um grande aumento do saldrio minimo num pafs como a Franca,
onde ele é relativamente alto — comparado com o saldrio médio ¢ a producio média
por assalariado —, do que num pafs como os Estados Unidos. Para elevar o poder de
compra dos saldrios baixos na Franca, mais vale fazer uso de outros recursos, como
melhorar as qualificagées ou realizar uma reforma fiscal (dois instrumentos, alids, com-
plementares). Para tanto, o salirio minimo nio deve ser excessivamente rigido: ter um

aumento duradouro dos saldrios mais acelerado que o da producio ¢ problemitico,

medida que se aumenta o saldrio minimo, os efeitos negativos sobre o nivel de empre

mas também € perigoso ter um aumento dos salérios — ou uma parte importante deles
— mais lento que o da produgdo. Todas essas instituicoes e politicas puiblicas tém um
papel a desempenhar e devem ser utilizadas de maneira adequada.

Resumindo: para o longo prazo, investir na formagio ¢ na qualificacio é a me-
lhor maneira de aumentar os salérios e reduzir as desigualdades salariais. Em longos
perfodos, ndo sio os saldrios minimos nem as grades salariais que fazem com que os
saldrios sejam multiplicados por cinco ou dez: para alcancar esse tipo de progressao,
a educagio e a tecnologia sdo as forcas determinantes. Ndo podemos ignorar, porém,
que essas regras tém uma fungio essencial na fixagio de saldrios dentro de intervalos
determinados pela educacio e pela tecnologia. Tais intervalos podem, na pratica, ser
relativamente amplos, tanto porque as produtividades marginais individuais s6 po-
dem ser conhecidas de maneira aproximada quanto pelo fato de existirem os fenéme-
nos de investimento especifico e de concorréncia imperfeita.

Como explicar a explosio das desigualdades nos Estados Unidos?

O limite mais impressionante da teoria da produtividade marginal e da disputa entre
educacio e tecnologia estd, sem divida, no boom de rendas do trabalho muiro altas
nos Estados Unidos desde os anos 1970. A partir dessa teoria, podemos certamente
explicar a evolugao a0 evocar um progresso técnico “enviesado em favor das altas
qualificagdes” (skill-biased technical change). Assim, uma explicacio possivel — e re-
lativamente popular entre alguns economistas americanos — seria que os altissimos
salarios cresceram com muito mais forga do que os saldrios médios nos Estados Uni-

dos desde os anos 1970 simplesmente porque a evolucio das qualificagoes e da tecno-

logia possibilitou que a produtividade dos assalariados mais qualificados progredisse
bem mais répido do que a produtividade média. No entanto, essa explicacio — ou,
ainda, seu cardter um pouco tautolégico (sempre podemos “explicar” qualquer de-
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formagao das desigualdades salariais evocando uma mudanca técnica adequada) —
apresente varias dificuldades consideréveis, o que faz com que ela seja, a meu ver,
muito pouco convincente.

Como vimos no capitulo anterior, o aumento das desigualdades salariais nos
Estados Unidos diz respeito, antes de tudo, aos saldrios muito altos: o 1% das re-
muneracbes mais elevadas e, mais ainda, 0 0,1% das mais elevadas. Se levarmos em
conta o décimo superior no seu conjunto (os 10% mais elevados), constata-se que
o0s “9%” tiveram aumentos superiores & média de saldrios, mas ndo na mesma pro-
porcio que as progressdes observadas para o nivel do “1%” mais elevado. Na prati-
ca, as remuneragdes em torno de 100.000-200.000 dblares aumentaram um pouco
mais répido do que a média. J4 aquelas superiores a 500.000 délares explodiram (¢
mais ainda as remuneragoes de muitos milhées de délares).” Essa descortinuida-
de marcante dentro da categoria de altos salarios imp6e uma primeira dificuldade
relevante para a teoria da produtividade marginal: se examinarmos a evolugio das
qualificacbes desses diferentes grupos, seja em termos de anos de estudo, seletivi-
dade das carreiras seguidas ou experiéncias profissionais, ¢ muito dificil detectara
menor descontinuidade entre 0s “9%” ¢ 0 “1%”. Em outras palavras, tendo por base
uma teoria “objetivista” baseada nas qualificagbes e nas produtividades, deverfamos
observar progressées salariais mais ou menos uniformes dentro do décimo superior,
ou a0 menos muito mais préximas entre os diferentes grupos do que as evolugoes
altamente divergentes que vemos na pratica.

Nizo me entendam mal: ndo se trata, ¢ claro, de negar aqui a importincia deter-
minante dos investimentos na formacio ¢ no ensino superior defendidos por Katz
e Goldin. Essa politica visando a favorecer um acesso mais amplo 4s universidades ¢
indispensavel e crucial no longo prazo, tanto nos Estados Unidos como em todos os
paises. No entanto, por mais desejivel que seja, ela tem um impacto sem divida limi-
tado sobre o fendémeno de explosao das altissimas remuneragbes americanas a partir
dos anos 1970-1980.

Em outras palavras, diversos fenémenos se acumularam ao longo das tltimas
décadas: de um lado, o aumento da distincia salarial média entre as pessoas com
diplomas universitirios e aquelas que pararam seus estudos no ensino médio, fe-
némeno tratado por Goldin e Katz, o que ¢ uma realidade; de outro lado, o salto
das remuneracées do “1%” (e, mais ainda, do “0,1%”), um fendémeno especifico
que se desenrolou entre pessoas com os mesmos diplomas universitarios e que
muitas vezes seguiram as mesmas carreiras longas e elitistas. Acontece que esse
mnms:go fenémeno ¢ quantitativamente mais importante do que o primeiro. Em
particular, vimos no capitulo anterior que o salto do centésimo superior explicaa

maior parte — quase trés quartos — do aumento da parcela do décimo superior
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na renda nacional americana a partir dos anos 1970.12 Assim, ¢ essencial encontrar
uma explicagio adaptada a esse fendmeno — e, « priori, o fator da educacio nio
¢ o correto.

A ascensdo dos superexecutivos: um fenémeno anglo-saxio

Asegunda dificuldade — e sem diivida a maior encontrada pela teoria da produtivida-
de marginal — é que essa discrepancia dos altos salarios ocorreu em alguns paises de-
senvolvidos, mas nio em outros. Isso nos leva a pensar que as &mﬂabmmm institucionais
entre as nagdes desempenham um papel central nessa questiao — e nio causas gerais e
em principio universais, como as mudancas tecnoldgicas.

Comecemos por examinar o caso dos paises anglo-saxdes. De maneira geral, a as-
censao dos superexecutivos ¢, em grande medida, um fenémeno especifico desses pai-
ses. Observa-se de fato, a partir dos anos 1970-1980, uma alta significativa da parcela
do centésimo superior na renda nacional, tanto nos Estados Unidos como no Reino
Unido, no Canadé e na Austrélia (ver o Gréfico 9.2). Infelizmente, nio dispomos,
para todos os paises, de séries separadas por desigualdade salarial e desigualdade da
renda total (tais como as apresentadas para a Franca e os Estados Unidos). Mas os
dados sobre a composido das rendas por nivel de renda total, disponiveis na maior
parte dos casos, indicam que, no conjunto desses paises, o salto dos saldrios elevados
explica a maior parte — em geral pelo menos dois tergos — da alta da parcela do
centésimo superior na hierarquia das rendas (o restante se explica pela boa satide da
renda do capital). Em todas as nagdes anglo-saxas, é sobretudo a ascensio dos supe-
rexecutivos, dentro dos setores financeiros e nao financeiros, que explica a progressao
da desigualdade da renda nas tltimas décadas.

No entanto, essa unidade do conjunto nio deve mascarar o fato de que a amplitu-
de do fenémeno ¢ muito diferente em cada pais. O Gréfico 9.2 ¢ bem claro em relacio
aesse ponto. Nos anos 1970, a parcela do centésimo superior na renda nacional era
muito proxima nos vérios paises. Ela estava entre 6% e 8% nos quatro paises anglo-
-saxdes estudados, e com os Estados Unidos nio era diferente — os americanos eram

até ligeiramente ultrapassados pelo Canads, que atingia 9%, e a Australia era a lanter-

ninha, com apenas 5% da renda nacional para o centésimo superior no fim dos anos
1970 e infcio dos anos 1 980. Trinta anos &owowmv Nno comego dos anos 2010, a situacao
+ - . . - .

¢ totalmente diferente. A parcela do centésimo superior atingiu quase 20% da renda

 nacional nos Estados Unidos, enquanto ela é da ordem de 14-15% da renda nacional

10 Reino Unido e no Canad4 e chega a 9-10% da renda nacional na Austrélia (ver o

3 s H b - . . . -
 Grifico 9.2).1 A primeira vista, podemos considerar que a progressio da parcela do
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GRAFICO 9.2. Desigualdade da renda nos paises anglo-saxdes, 1910-2010

A parcela do centésimo superior na renda nacional cresceu desde os anos 1970 em todos
os paises anglo-saxdes, mas com amplitudes diferentes.

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

centésimo superior nos Estados Unidos foi duas vezes maior do que no Reino Unido
e no Canadé e trés vezes maior do que na Australia e na Nova Zelandia.'* Se a ascensio
dos superexecutivos fosse um fenémeno puramente tecnolégico, terfamos dificuldade
em entender disparidades tio significativas entre paises que sio muito parecidos em
outros aspectos.”

Examinemos agora os outros paises ricos — ou seja, a Europa continental ¢ 0 Ja-
pao. O fato central ¢ que a parcela do centésimo superior na renda nacional cresceu
de maneira muito mais suave do que nos paises anglo-saxdes a partir dos anos 1970-
1980. A comparagio entre os Graficos 9.2 ¢ 9.3 ¢ particularmente espantosa. Sem
dévida observamos uma progressao significativa: da parcela do centésimo superior
em todos os paises. No Japao, a evolucio foi quase a mesma que se deu na Franga: a
parcela do centésimo superior era de 7% da renda nacional no inicio dos anos 1980 ¢
hoje, nos anos 2010, é de cerca de 9% — ou talvez um pouquinho mais. Na Suécia, a
parcela do centésimo superior era de pouco mais de 4% da renda nacional no inicio
dos anos 1980 (o nivel mais baixo registrado no World Top Incomes Database, consi-
derando todos os paises e todas as épocas) e atingiu 7% neste inicio dos anos 2010."°
Na Alemanha, a parcela do centésimo superior passou de cercade 9% a quase 11% da
renda nacional no comeco dos anos 2010 (ver o Grifico 9.3).
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GRAFICO 9.3. A desigualdade da renda: Europa continental e Japdo, 1910-2010

Em comparagio com os paises anglo-saxdes, a parcela do centésimo superior cresceu
pouco desde os 1970 na Europa continental e no Japao.

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

Se examinarmos os outros paises europeus, encontraremos evolucoes semelhantes,
com elevagbes da parcela do centésimo superior da ordem de dois a trés pontos da ren-
da nacional ao Jongo dos tltimos trinta anos, tanto no norte quanto no sul da Europa.
Na Dinamarca, assim como em outros paises ndrdicos, o nivel das rendas altas ¢ mais
baixo, mas o aumento ¢ semelhante: o centésimo superior recebia um pouco mais de
5% da renda nacional dinamarquesa nos anos 1980 € se aproxima de 7% nos anos 2000-
2010. Na Itdlia € na Espanha, as ordens de grandeza sio muito semelhantes aquelas
observadas na Franga, com uma parcela do centésimo superior passando aproximada-
mente de 7% para 9% da renda nacional ao longo desse mesmo periodo — ou seja, mais
uma elevagio de cerca de dois pontos da renda nacional (ver o Grifico 9.4). A unido do
continente europeu ¢, neste exato momento, quase perfeita, exceto, ¢ claro, o caso do
Reino Unido, mais préximo da trajetdria observada nos Estados Unidos.!”

Sejamos bem claros: as elevagdes da ordem de dois a trés pontos da renda nacio-
nal, observadas no Japao e em todos os paises da Europa continental, correspondem a
aumentos de fato considerdveis da designaldade da renda. Na prética, essas altas signi-
ficam, por definicdo, que 0 1% das rendas mais elevadas progrediu sensivelmente mais
ripido do que a renda média (e até mesmo muitissimo mais rdpido, jé que a parcela do
centésimo superior progrediu na ordem de 30%, ¢ mais ainda em alguns paises onde o
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GRAFICO 9.4. A desigualdade da renda: norte e sul da Europa, 1910-2010

Em comparagio com os paises anglo-saxGes, a parcela do centésimo superior cresceu
pouco desde os anos 1970, tanto no norte como no sul da Europa.

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

ponto de partida era mais baixo), causando certa perplexidade nas pessoas que vivem
tais evolucdes e que veem e ouvem matérias quase todos os dias, nos jornais e nas radios,
sobre os aumentos is vezes vertiginosos dos saldrios dos “superexecutivos”. Isso é particu-
larmente chocante no contexto econdmico dos anos 1990-2010, quando a renda média
est4 estagnada ou, no minimo, progride num ritmo muito mais lento do que no passado.

O mundo do milésimo superior

Vale notar que, quanto mais se sobe na hierarquia da renda, mais espetaculares sio
essas elevagdes. Ainda que elas digam respeito a um namero limitado de pessoas, isso
nio as torna menos visiveis e levanta, naturalmente, dtvidas sobre as causas desse fe-
ndémeno. Se examinarmos a evolucao da parcela do milésimo superior — o 0,1% mais
rico — na renda nacional dos paises, tanto dos anglo-saxées (ver o Gréfico 9.5) quan-
to da Europa continental e do Japao (ver o Gréfico 9.6), sem duvida constataremos
diferengas notérias — ao longo das tltimas décadas, a parcela do milésimo superior
passou de 2% a quase 10% da renda nacional nos Estados Unidos, numa progressio
sem igual.®® Entretanto, ainda assim, existe um aumento muito nitido em todos os
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GRAFICO 9.5. O milésimo superior nos paises anglo-saxées, 1910-2010

A parcela do milésimo superior (0 0,1% mais rico) na renda nacional aumentou
substancialmente desde os anos 1970 em todos os paises anglo-saxdes.

Fontes e séries: ver gm:ﬁsmnnm.noﬁ.vn\Onmmmn&.

paises. Na Franca e no Japdo, a parcela do milésimo superior passou de 1,5% da renda
nacional no comeco dos anos 1980 para cerca de 2,5% no inicio dos anos 2010, ou
seja, quase duplicou. Na Suécia, a mesma parcela passou, durante o mesmo periodo,
de menos de 1% para mais de 2% da renda nacional.

Para que as ordens de grandeza fiquem bem claras paratodos, recordemos que uma
participacio de 2% da renda nacional para 0,1% da populacio significa, por definicio,
que cada um dentro desse grupo dispée em média de uma renda vinte vezes maior que
amédia do pais ( por exemplo, 600.000 euros se a renda média for de 30.000 €Uros por
habitante adulto). Uma participacio de 10% nesse caso significa que cada um dispoe
de cem vezes a2 média (ou seja, 3 milhées de euros se a renda média é de 30.000 eu-
105).”” Lembremos também que 0 0,1% mais rico agrupa, por defini¢io, cinquenta mil
pessoas num pais com populagio de cinquenta milhées de adultos (como na Franca
no inicio dos anos 201 ov. Trata-se, entdo, de um grupo a0 mesmo tempo minoritirio
(dez vezes menor do que o de 1%) e nio negligencidvel, considerando seu lugar na
paisagem social e politica®® O elemento central ¢ que, em todos os paises ricos —
incluindo os da Europa continental e o Japdo —, esse grupo vivenciou ao longo dos
anos 1990-2010 progressdes espetaculares de poder de compra, ainda que o poder de
compra médio tenha se estagnado.
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GRAFICO 9.6. O milésimo superior: Europa continental &w%\w.ov 19 Ho-NM M Mnnnmnnﬁ
Em comparagio com 0s paises pbmﬁo-mmx@n.mu a parcela do mi ésimo supe

pouco desde os anos 1970 na Europa no:ﬂbammm._ ¢ no Japio.

Fontes ¢ séries: ver iéé.w:ﬁl:mnnm.noa.vm\Onm?m&.

Todavia, essc fendmeno de explosio das rendas muito altas tem hoje uma :Wa
portincia limitada do ponto de vista anmoonosoaw.oo na m.znomm nObQMMMMS
no Japdo. A elevagio das rendas muito altas ¢ de .mmmo E%m.anODmDﬁnv msoﬁm mcm%
diz respeito, até o momento, a um namero Rmmﬁ&o &anﬂm. e mammommmwmm:&m cf
impacto seja tao grande quanto nos Estados Unidos. .Zm wmmﬂwv atran e
direcdo ao “1%” traz dois a trés pontos da renda :pnwo:& na wmomw nmoQ:no -
no Japio, contra dez a quinze pontos nos Estados Unidos, ou seja, entr

(21 | !
<aNM M.MMMm mais simples de exprimir a &mﬂnbmw entre as Zonas m.oom&mnmm é, man MMW
vida, a seguinte: nos Estados Unidos,a mn&ms&mwmn de renda reviveu, &NMEHHH Mmosqm
»000-2010, 0s niveis recordes observados nas décadas de 19 F..YGNOQ e e ot
maneira, com um papel muito mais importante das ansn%mm mais altas . omﬁvwm: M W&%
que no passado, e menor importincia para as rendas mais altas nr.u nmmwmm ; o
Unido e no Canad, a desigualdade estd prestes a alcancar uma situagao sem o
na Europa continental e no Japao, a &n&mzm\;&m&n de renda mnm%m%nnﬁsw”p Hoznm
hoje, bem mais suave do que no inicio do século XX ¢, \:w realidade, M o Msn ‘
desde 1945, se a colocarmos numa perspectiva de longuissimo prazo. A cOmPpar
A f o e 2 & particularmente clara nesse aspecto.
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Isso ndo implica, claro, que as evolugdes europeias e japonesas das ltimas décadas
devam sem ignoradas. Muito pelo contrério: a trajetéria lembra em certos aspectos
aquela observada nos Estados Unidos, com uma ou duas décadas de atraso, e nio pre-
cisamos esperar que essa evolugio tenha a amplitude macroecondmica que acabou
tendo nos Estados Unidos para comegarmos a nos preocupar.

Mas o fato ¢ que hoje essa evolugio ¢ muito menos forte na Furopa continental
no Japao do que nos Estados Unidos (e, em menor medida, nos outros paises anglo-
-sax6es). Ora, isso pode nos dizer algo sobre os mecanismos em jogo. Tal divergén-
cia entre as diferentes partes do mundo rico ¢, na realidade, ainda mais impactante
2 medida que percebemos que a mudanga tecnolégica foi a mesma por quase toda
parte: em particular, as tecnologias da informagio afetaram todos, evidentemente,
tanto o Japdo, a Alemanha, a Franga, a Suécia ou a Dinamarca quanto os Estados
Unidos, o Reino Unido ¢ o Canadd. Do mesmo modo, o crescimento econdmico
— mais precisamente o crescimento da produgio por habitante, ou seja, a produtivi-
dade — foi sensivelmente o mesmo em todas as partes do mundo rico, muitas vezes
com diferengas de alguns décimos de pontos percentuais, como vimos nos capitulos
anteriores.” Nessas condigoes, uma divergéncia assim tio macica nas evolucoes da
distribui¢ao da renda demanda uma explicagio que a teoria da produtividade margi-
nal, da tecnologia e da educacio nio parece capaz de fornecer.

Europa: mais desigual do que 0 Novo Mundo em r900-1910

Do mesmo modo, vamos observar que, ao contrario do que muitos acreditam nes-
te inicio de século XXI, os Estados Unidos nio foram mais desiguais do que a
Europa, longe disso. Como ja vimos em capitulos anteriores, no inicio do século
XX a desigualdade da renda era, na realidade, maior na Europa, informacio que
nos foi confirmada por todos os indicadores utilizados e pelo conjunto de fontes

histéricas de que dispomos. Particularmente, a parcela do centésimo superior atin-
giu ou ultrapassou 20% da renda nacional em todos os paises europeus nos anos

1900-1910 (ver os Grificos 9.2-9.4). Isso vale nio apenas para o Reino Unido, a

Franca e a Alemanha, mas também para a Suécia e a Dinamarca (prova de que os

aises ndérdicos ndo foram sempre modelos de igualdade, muito pelo contrério) e,

_de maneira mais mnmmr para todos os mmmmnm europeus com estimativas n::..c:?&m

ara esse perfodo.?

Tal semelhanca entre os niveis de concentragio de renda em vigor nas socicdades
uropeias da Belle Epoque sem divida exige uma explicagio. Considerando o fato de
uc as rendas mais elevadas eram constituidas, em sua ampla maioria, pela renda do
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GRAFICO 9.7. A parcela do décimo superior: Europa e Estados Unidos 1900-2010
Nos anos 1950-1970, a parcela do décimo superior é da ordem de 30-35% da renda
nacional na Europa, assim como nos Estados Unidos.

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

capital ao longo do periodo,* devemos buscar a explicacio, antes de tudo, na concen-
tragio da riqueza. Por que a concentragio da riqueza foi tio forte na Europa nos anos
1900-1910°?

E interessante notar que, se compararmos com a Europa, a desigualdade foi me-
nos forte ndo sé nos Estados Unidos ¢ no Canad4 (com participagées da ordem de
16-18% da renda nacional para o centésimo superior no inicio do século XX), como
também — e sobretudo — na Australia ¢ na Nova Zelindia (com participagées da or-
dem de 11-12%). Foi entio o Novo Mundo como um todo — e, mais ainda, as partes
mais novas e mais recentemente povoadas — que se mostrou menos desigual do que
a velha Furopa na Belle Epoque.

Também vale observar que o Japao, a despeito de todas as diferencas sociais e cul-
turais em relagdo 4 Europa, parece se caracterizar pelo mesmo alto nivel de desigual-
dade no inicio do século XX, com cerca de 20% da renda nacional para o centésimo
superior. Os dados disponiveis ndo permitem fazer comparagoes tio completas como
gostarfamos, mas tudo indica que, tanto do ponto de vista da estrutura como do nivel
da desigualdade, o Japo fazia parte do mesmo “Velho Mundo” que a Europa. E igual-
mente espantoso constatar a semelhanga entre as evolugdes observadas no Japdo e na
Europa ao longo do século XX (ver o Gréfico 9.3).

A DESIGUALDADE DA RENDA DO TRABALHO

50 %

- Estados Unidos

-a~ Europa

40%

» T — -

30% -

Parcela do décimo superior na renda nacional

o
|
SO E——

1
|
1 1
i 1
1 1
t t

25 %

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

GRAFICO 9.8. A desigualdade da renda: Furopa versus Estados Unidos, 1900-2010

A parcela do décimo superior na renda nacional era mais acentuada na Europa em 1900-1910;
mais tarde, tornou-se claramente mais acentuada nos Estados Unidos em 2000-2010.

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

Voltaremos mais tarde as razoes da alta concentragio de riqueza na Belle Epoque
e as transformacdes — em particular, o movimento de desconcentragio — constata-
das a0 longo do século XX nos diferentes paises. Veremos que a desigualdade mais
elevada da riqueza na Europa e no Japio ¢ explicada sobretudo pelo fraco crescimento
demogréfico que caracteriza o Velho Mundo e conduz de maneira quase automatica a
uma forte acumulagio e concentragio do capital.

Por ora, insistiremos apenas na magnitude dessas reviravoltas entre pafses e conti-
nentes. Isso fica ainda mais claro se examinarmos a evolugio das parcelas dos décimos
superiores na renda nacional. No Grifico 9.7 estio representadas as evolucoes obti-
das pela parcela do décimo superior nos Estados Unidos ¢ em quatro paises europeus
(Reino Unido, Franga, Alemanha, Suécia) a partir do infcio do século XX. Indicamos
as médias decenais a fim de enfatizar as evoluges de longo prazo.?s

Podemos constatar que, as vésperas da Primeira Guerra Mundial, a parcela do
décimo superior era da ordem de 45-50% da renda nacional em todos os paises eu-
ropeus, contra pouco mais de 40% nos Estados Unidos. Logo apés as guerras mun-
diais, os Estados Unidos tornaram-se ligeiramente menos igualitirios do que a Euro-
pa: a parcela do décimo superior diminuiu nos dois continentes depois dos choques
dosanos 1914-1945, mas a queda foi bem mais marcante na Europa (assim como no
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Japao), o que se explica pelo fato de que os impactos sofridos pelas riquezas foram
muito maiores. Durantes os anos 1950-1970, a parcela do décimo superior era bas-
tante estdvel e relativamente proxima nos Estados Unidos e na Europa, em torno de
30-35% da renda nacional. Mais tarde, a enorme divergéncia que se iniciou nos anos
1970-1980 conduziu 4 seguinte situacio: nos anos 2000-2010, a parcela do décimo
superior atingiu 45-50% da renda nacional nos Estados Unidos, ou seja, mais ou
menos o mesmo nivel da Europa em 1900-1910. Entre os paises europeus, observa-
-se também uma grande diversidade de casos, do mais desigual (o Reino Unido,

com mais de 40% da renda nacional para o décimo superior) a0 mais igualitdrio (a

Suécia, com menos de 30%), passando pelos casos intermedidrios (a Alemanhaca
Franca, em torno de 35%).

Se calcularmos — de maneira um tanto inadequada — uma média para a Euro-
pa a partir desses quatro paises, obteremos uma comparagio bastante clara entre os
dois continentes: os Estados Unidos eram menos desiguais do que a Europa em 1900-
1910, :mﬁmmﬁ:gnn mais momwmﬁ&m nos anos 1950-1960 e muito mais desiguais nos
anos 2000-2010 (ver o Grafico 9.8).2

Além desse cenario geral de longo prazo, existem, € claro, varias histdrias nacionais -

particulares, com incessantes flutua¢oes de curto e médio prazos, ligadas as especi-
ficidades dos desdobramentos sociais e politicos préprios de cada pais, como vimos
no capitulo anterior a0 analisar de maneira mais detalhada o movimento das desigual-
dades na Franga e nos Estados Unidos. No entanto, nio mo&naom fazer o mesmo aqui
para cada pafs.”

Mencionemos apenas que o perfodo entre as duas guerras parece ser particular-
mente tumultuado e cadtico, com cronologias que variam muito de acordo com cada
pais. Na Alemanha, a derrota militar na Primeira Guerra foi seguida de imediato pela
hiperinflacao dos anos 1920, ¢ os nazistas chegam ao poder alguns anos mais tarde,
logo apés a depressio mundial ter afundado o pais em uma nova crise. E interessante
notar que a parcela do centésimo superior aumentou intensamente na Alemanha de
1933 a 1938, ao contrario dos outros pafses: isso reflete a clara volta do aumento dos
lucros industriais (impulsionados pelo comando publico nas indtstrias de armamen-
to) e, de maneira mais geral, o restabelecimento das hierarquias de renda que marca-
ram o perfodo nazista. Atentemos também para o fato de que a Alemanha parece se
caracterizar, desde os anos 1950, por um nivel do centésimo superior — e mais ainda
do milésimo superior — sensivelmente mais elevado do que na maioria dos outros
paises da Europa continental (em particular, mais elevado do que na Franga) ¢ no
Japao, mesmo que o nivel global das desigualdades nio seja muito diferente. Esse fe-
némeno pode ser explicado de diferentes formas, e é dificil escolher uma (voltaremos

a isso mais tarde).
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Também ¢ necessério enfatizar que as fontes fiscais alemis contém lacunas impor-
tantes, em grande parte devido 4 agitada histéria do pais no século XX, de modo que
¢ dificil detalhar cada uma das evolucées e realizar comparagdes precisas em relacio
20s outros paises. O imposto sobre a renda foi criado relativamente cedo — nos anos
1880-1890 — na maior parte dos estados alemaes, em especial na Prissia e na Sax6-
nia. Mas a legislagao e as estatisticas fiscais para toda a Alemanha s6 foram unificadas
depois da Primeira Guerra Mundial. Mais tarde, as fontes estatisticas sofreram fre-
quentes descontinuidades ao longo dos anos 1920, antes de serem interrompidas por
completo entre 1938 ¢ 1950, de forma que ¢ impossivel estudar a evolucio da divisao
da renda durante a Segunda Guerra Mundial e no pds-guerra imediato.

Trata-se de uma diferenga importante em relacio aos outros paises intensamen-
te envolvidos no conflito, sobretudo o Japdo ¢ a Franca, cujas administracdes fiscais
continuaram realizando durante os anos de guerra as mesmas apuracdes estatisticas
feitas no passado, sem qualquer interrupco, como se nada estivesse acontecendo. Se
extrapoldssemos usando a experiéncia de outros paises, principalmente a do Japio e
a da Franca (cujas trajetérias sio muito parecidas nesse momento), ¢ provavel que a
parcela das altas rendas na renda total alcancasse um minimo absoluto na Alemanha
em 1945 (“ano zero’, quando as riquezas e suas rendas estavam reduzidas a quase nada
daquele lado do Reno), antes de comegar a ressurgir com forca a partir de 1946-1947.
Quando as estatisticas fiscais da Alemanha retomaram seu curso normal, em 1950, a
hierarquia das rendas j& havia, em parte, reencontrado seu nivel de 193 8. Na auséncia
de uma fonte completa, ¢ dificil ir mais longe. As intimeras mudancas territoriais da
Alemanha ao longo do século passado — as mais recentes realizadas com a unificagio
de 1990-1991 —, somadas a0 fato de que as apuragdes fiscais mais completas sio fei-
tas apenas de trés em trés anos (e ndo anualmente como na maior parte do mundo)
aumentam a dificuldade de um estudo mais minucioso do caso alemao 2

>

As desigualdades nos paises emergentes:
mais suaves do gue nos Estados Unidos

Examinemos agora o caso dos paises pobres e emergentes. Infelizmente, as fontes
histéricas que permitem estudar a dindmica da divisio da riqueza para longos pe-
riodos se reduzem bastante ao nos afastarmos dos paises ricos. Existem, no entanto,
vérios pafses pobres e emergentes para os quais € possivel encontrar fontes fiscais no
Mozmo prazo, permitindo comparagoes — aproximadas — com os resultados obtidos
para os paises desenvolvidos. Pouco depois de criar um imposto progressivo sobre a
renda global na metrépole, o Reino Unido decidiu fazer o mesmo em varias de suas
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propriedades: foi assim que o imposto sobre a renda — bastante préximo, em sua
concepgao, do imposto introduzido em 1909 no Reino Unido — nasceu em 1913
na Africa do Sul e em 1922 no império da India (incluindo o atual Paquistio). A
Holanda fez o mesmo ao instituir o imposto sobre a renda na Indonésia em 1920.
Diversos paises da América do Sul instituiram o imposto sobre a renda no perfodo
entreguerras, como, por exemplo, a Argentina em 1932. Para esses quatro paises —
Africa do Sul, India, Indonésia ¢ Argentina —, dispomos de dados fiscais que co-
megam, respectivamente, em 1913, 1922, 1920 € 1932 ¢ se estendem, com algumas
lacunas, até os anos 2000-2010. Esses dados sio da mesma natureza dos que apresen-
tamos para os paises ricos e podem ser explorados utilizando-se os mesmos métodos,
sobretudo as estimativas de renda nacional realizadas nesses diferentes paises desde
o inicio do século XX.

As estimativas obtidas estdo apresentadas no Gréfico 9.9. Vérios pontos merecem
destaque. J4 de inicio, o resultado mais surpreendente &, sem divida, que as ordens de
grandeza obtidas para a parcela do centésimo superior na renda nacional nas nagées
pobres ou emergentes sio, a principio, extremamente préximas das observadas nos
paises ricos. Durante as fases de maior desigualdade, em particular ao longo da pri-
meira metade do século XX, dos anos 1910 4 década de 1940, o centésimo superior
detinha em torno de 20% da renda nacional nos quatro paises considerados: cerca
de 15-18% na India e até 22-25% na Africa do Sul, na Indonésia e na Argentina. Nas
fases de maior igualdade, ou seja, entre os anos 1950 € 1970, a parcela do centésimo
superior caju para niveis de 6-12%, de acordo com o pals (5-6% na India, 8-9% na In-
donésia e na Argentina e 11-12% na Africa do Sul). A partir dos anos 1980, assistimos
a uma recuperagio mais ou menos geral da parcela do décimo superior, que nos anos
2000-2010 se situa em torno de 15% da renda nacional (cerca de 12-13% na Indiae
na Indonésia, e 16-18% na Africa do Sul e na Argentina).

Também representamos no Grafico 9.9 dois paises cujas fontes fiscais disponiveis
permitem estudar apenas as evolugdes a partir da segunda metade dos anos 1980 ¢
do inicio dos anos 1990: a China e a Colémbia.?” Na China, observamos um forte
aumento da parcela do centésimo superior na renda nacional ao longo das tltimas dé-
cadas, mas que partiu de um nivel relativamente baixo, quase escandinavo, em meados
dos anos 1980: menos de 5% da renda nacional para o centésimo superior, segundo
as fontes disponiveis, o que ndo ¢ muito surpreendente por se tratar de um pais co-
munista, caracterizado por mnm&nm salariais muito comprimidas ¢ uma quase auséncia
de renda do capital privado. O aumento das desigualdades chinesas foi muito rapido
ap6s o movimento de liberalizacio da economia nos anos 1980 e durante o crescimen-
to acelerado dos anos 1990-2000, mas, de acordo com nossas estimativas, a parcela do
décimo superior nos anos 2000-2010 situa-se em torno de 10-11% da renda nacional
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GRAFICO 9.9. A desigualdade da renda nos paises emergentes, 1910-2010

Medida pela parcela do centésimo superior, a desigualdade da renda cresceu nos paises
emergentes desde os anos 1980, mas no perfodo entre 2000-2010 se situa abaixo do nivel
americano.

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

— um nivel inferior ao da India e da Indonésia (em torno de 12-14%, isto ¢, mais ou
menos o nivel do Reino Unido ou do Canad4) e claramente inferior ao da Africa do
Sul e da Argentina (em torno de 16-18%, préximo ao nivel dos Estados Unidos).

A Coldmbia, a0 contrdrio, mostra-se como um dos paises mais desiguais entre os
inscritos no World Top Incomes Database: a parcela do centésimo superior situa-se
em torno de 20% da renda nacional a0 longo dos anos 1990-2000, sem uma tendéncia
clara (ver o Grafico 9.9). Trata-se de um nivel de desigualdade ainda mais elevado do
que o atingido pelos Estados Unidos nos anos 2000-2010, pelo menos se excluirmos
os ganhos de capital: se eles forem incluidos, os Estados Unidos ultrapassam por pou-
co a Colémbia nos tltimos dez anos.

Entretanto, ¢ necessdrio ressaltar mais uma vez as limitagoes consideraveis dos
dados de que dispomos para medir a dinimica da divisio da riqueza nos paises
pobres ¢ emergentes ¢ para fazer comparagées satisfatérias com os paises ricos. As
ordens de grandeza que acabamos de mostrar sdo as mais confidveis possiveis con-
siderando as fontes disponiveis, mas a verdade ¢ que nossos conhecimentos mesmo
assim sdo parcos. Nos raros paises emergentes que fornecem dados fiscais desde as
primeiras décadas do século XX, existem varias lacunas e interrupgdes nas séries de
dados, sobretudo entre os anos 1950-1970, na época das independéncias, como na
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Indonésia. Tentamos incluir em nossa pesquisa dados histéricos de diversos outros lar 0s fluxos de produgdo) ou uma subvalorizagio do crescimento da renda (as pesqui-

paises, particularmente as ex-coldnias britdnicas e francesas, na Indochina, no Nor- sas junto s familias também tém suas imperfeicdes) — ou, o que é mais provével, as

te da >m.ﬁmom € na >minm Central e Oowﬂnbn&u mas muitas vezes é dificil fazer a cor- ~duas coisas. Em @Nﬂmwnﬁﬁwﬁ isso também @O&n ser QN@—WODQO T&O fato de que as rendas

3R

respondéncia entre os dados da época colonial e as fontes fiscais contemporineas. mais altas — especialmente mal registradas nos questiondrios de declaragio — capta-

Quando os dados fiscais existem, nio tém tanta relevincia porque o imposto sobre ram uma parte desproporcional do crescimento da producio.
a renda nos paises menos desenvolvidos abrange apenas uma minoria da populacio. No caso da India, podemos estimar — tendo como base somente as rendas
Assim, por exemplo, podemos estimar a parcela do centésimo superior na renda na-  declaradas — que o avango da parcela do centésimo superior na renda nacional,
constatado gragas aos dados fiscais, justifica apenas entre um quarto ¢ um tergo do

“buraco negro” do crescimento entre 1990 ¢ 2000.3 Considerando a deteriora-

cional, mas ndo aquela referente a0 décimo superior. Quando os dados permitem,
como na Africa do Sul para alguns subperiodos, constata-se que os niveis mais altos

observados para a parcela do décimo superior sio da ordem de s0-55% da renda na- ¢io das estatisticas fiscais nos anos 2000, é impossivel prolongar corretamente esse

cional, ou seja, sio compardveis — ou ligeiramente mais altos — aos maiores niveis exercicio de decomposicio social do crescimento. No caso da China, as estatisticas
de desigualdade observados nos paises ricos, na Europa em 1900-1910 ou nos Estados registradas pela administragio fiscal sio ainda mais rudimentares do que na India

Unidos em 2000-2010. “erevelam a absoluta falta de transparéncia das autoridades chinesas quanto a essas

Observamos, além disso, certa deterioracio nos dados fiscais a partir dos anos questdes. No atual estado das coisas, as estimativas indicadas no Gréfico 9.9 sio as

1990-2000. Em parte, isso se deve 4 adogio dos arquivos computadorizados, que mui- mais confidveis disponiveis.** Contudo, é urgente que os governos desses paises —
tas vezes fazem com que o governo interrompa as publicagdes estatisticas detalhadas alids, do mundo inteiro — tornem publicos dados mais completos. Quando isso
que existiam nas épocas anteriores quando a prépria administragio publica tinha ne- acontecer, talvez percebamos que a desigualdade na India e na China avancou mais
cessidade de tal detalhamento — levando, paradoxalmente, a uma deterioracio das rapido do que imaginamos.

fontes de informacio na era da informética (o mesmo fendmeno se dd nos paisesr De toda forma, salientamos que, qualquer que seja a imperfeicio das adminis-

traces fiscais nos paises pobres ¢ emergentes, os dados obtidos das declaracées de
renda mostram niveis de rendas altas muito mais elevados — e muito mais realistas

cos).?! Mas isso parece corresponder, sobretudo, a uma insatisfagio generalizada em
R_mmmo a0 imposto progressivo sobre a renda, tanto dentro das organizagoes interna-

cionais quanto em certos governos.”> Um caso particularmente emblemdtico é o d _— do que os das pesquisas de domicilio. Por exemplo, as declaracdes fiscais per-

mitem constatar que o centésimo superior detinha sozinho mais de 20% da renda
nacional na Col6mbia nos anos 2000-2010 (e perto de 20% na Argentina). E pos-

India, que no inicio dos anos 2000 parou de publicar as apuracées detalhadas obtidas
por meio das declaracoes de renda, que eram publicadas sem interrupgio desde 1922.
A estranha consequéncia ¢ que ficou mais dificil estudar a evolucio das rendas altas na sivel que a desigualdade real seja ainda mais elevada. Mas parece dificil acreditar
India neste inicio de século XXI do que ao longo do século passado.® ;

Essa falta de informacio ¢ de transparéncia democrética ¢ ainda mais lamentivel

queas rendas mais altas declaradas nas pesquisas de domicilio conduzidas por esses

nesmos paises sejam apenas quatro ou cinco vezes mais altas do que a renda média

quando se leva em conta que a divisao da riqueza e dos frutos do crescimento é n {ninguém ¢ de fato rico), de modo que a parcela do centésimo superior seja em

minimo tio importante nos paises pobres e emergentes quanto nos paises ricos. Alén geral inferior a 5% da renda nacional. Vemos entio até que ponto as pesquisas de

disso, o enorme crescimento registrado nos paises emergentes ao longo das wltimas _domicilio — que muitas vezes constituem a tnica fonte utilizada pelas organiza-

décadas, sobretudo na India ¢ na China, proveio quase exclusivamente das estatistica ¢oes internacionais (em particular o Banco Mundial) e pelos governos para medir

de produgio. Quando se tenta medir a evolugio das rendas utilizando questionario 1 desigualdade — contribuem para dar uma visio enviesada e de falsa atenuacio

sobre o orgamento das familias, com frequéncia é muito dificil reencontrar as taxa na divisio de riquezas. Enquanto as estimativas oficiais nio complementarem os

de crescimento macroecondmicas anunciadas: as rendas indianas e chinesas por cert fados das pesquisas de domicilio com um uso sistemético dos dados administrati-

progrediram a ritmos elevados, mas claramente menos do que os previstos pelas esta 05 ¢ fiscais, serd impossivel obter uma decomposicio crivel da taxa de crescimento

tisticas de crescimento oficial. Esse paradoxo do “buraco negro” do crescimento no macroecondmico entre os diferentes grupos sociais e entre os diferentes décimos e

paises emergentes é sem divida problemdtico. A causa pode ser uma supervalorizaga entésimos da hierarquia de renda — tanto nos paises pobres € emergentes como

do crescimento da producio (existern vérios incentivos administrativos para manipu n0s paises ricos.
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A ilusio da N\Q&&&QN&&&Q N\SVNNS&\ s¢ja, 100.000 euros por assalariado. Suponhamos que as compras de bens e servicos

representem metade do volume de negécios (uma proporcio tipica para a econo-
mia como um todo); assim, o valor agregado dessa corporacio — aquele de que ela
dispée para remunerar o trabalho ¢ o capital que emprega e utiliza diretamente — ¢é
de 5 bilhoes de euros, ou seja, 50.000 euros por funciondrio. Para fixar os saldrios
do diretor financeiro da corporagio (ou de seus adjuntos, ou do diretor de marke-
ting e sua n@,ﬁﬁun etc.), é necessario, em principio, estimar sua produtividade margi-
~ nal, asaber, sua contribuicio para os s bilhes de euros de valor agregado: seria ela

Voltemos 2 questio da explosio de desigualdades salariais observada desde os anos
1970-1980 nos Estados Unidos (e, num grau menos acentuado, no Reino Unido e no
Canad4). Vimos que a teoria da produtividade marginal e da disputa entre tecnologia
e educacio nao é nada convincente: o salto das remunerag¢es muito altas foi extrema-
mente concentrado no centésimo superior (e até no milésimo superior) e abarcou ape-
nas certos paises (o Japio ¢ a Europa continental foram muito menos atingidos do que .
os Estados Unidos), mesmo que as transformacdes tecnoldgicas tenham afetado de
maneira muito mais continua todo o pico da distribuicio de qualificagbes nos paises
com nivel de desenvolvimento similar. O fato de a desigualdade da renda nos Estados

de 100.000, 500.000 ou 5 milhdes de euros por ano? Evidentemente, ¢ impossivel
responder de forma precisa ¢ objetiva a essa pergunta. Nés poderfamos tentar um
experimento, testando vérios diretores financeiros, cada um durante alguns anos,
¢ determinar, considerando o volume de negécios de 10 bilhdes de euros, qual foi
0 impacto de cada um. Fica claro que a estimativa obtida ser4 inevitavelmente um
 valor bem aproximado, com uma margem de erro muito mais significativa do que
a remuneragao maxima para esse posto, mesmo num ambiente econémico bastante
estdvel. *® Sem contar que, num ambiente caracterizado por uma redefinicio quase
permanente dos contornos das empresas e das funcées exatas dentro de cada corpo-
racdo, tal avaliagdo experimental é implausivel.

Unidos nos anos 2000-2010 ter atingido um nivel mais elevado do que o observado
nos paises pobres e emergentes em diferentes épocas — por exemplo, mais alto do que
na India ou na Africa do Sul dos anos 1920-1930, 1960-1970 ou 2000-2010 — leva-
-nos também a duvidar de uma explicacio fundada unicamente na desigualdade ob- |
jetiva das produtividades. Temos mesmo certeza de que a desigualdade fundamental
das qualificacoes e das produtividades individuais ¢ maior nos Estados Unidos deste ;,;
inicio de século XXI do que na India com metade da populacio de analfabetos de
algumas décadas atrds (ou mesmo de hoje) ou na Africa do Sul do apartheid (ou pés-
-apartheid)? Se fosse o caso, talvez seria um pouco inquictante para as instituiges de
educagio americanas — que decerto devem ser melhoradas e mais acessiveis, mas sem

Frente a essa dificuldade cognitiva e de informacio, como sio determinadas, na
 prdtica, tais remuneragdes? Em geral, elas sdo fixadas pelas hierarquias superiores, e
0s saldrios mais altos sdo também fixados pelas proprias hierarquias superiores ou
por comités de remuneracio, cujos membros normalmente recebem rendas compa-
téveis (em particular os executivos seniores de outras grandes empresas). As vezes,
as assembleias gerais de acionistas desempenham um papel complementar, mas isso
50 atinge um pequeno nimero de postos na direcio, e nio o total de executivos. Em
todo caso, tendo em vista a impossibilidade de estimar precisamente a contribuicio
dé cada um para a produgio das empresas, ¢ inevitével que as decisbes advindas de
tal processo sejam em grande parte arbitrérias ¢ dependam das relacoes de forca e do
Umo&nm de negociagio entre os agentes. Nio seria estranho supor que as pessoas em
posicao de fixar seus proprios saldrios tenham uma tendéncia natural a ser mais gene-

ditvida ndo merecem esse excesso de indignidade.

A explicagio que me parece mais convincente para o salto dos saldrios muito altos
nos Estados Unidos ¢ a seguinte: j4 de inicio, a ideia de um fundamento objetivo
em termos de “produtividade” individual para explicar as remuneragoes mais altas
parece-me um pouco ingénua, por se tratar de fun¢des executivas dentro de gran-
des empresas que, como ji vimos, constituem a maioria das fontes dos saldrios mais
clevados. Para as fungées replicaveis — por exemplo, um operdrio ou um atendente
a mais —, podemos estimar a “produtividade marginal” aproximada que esse assala-

riado gera, porém com margens de erro consideréveis, como também ja vimos antes.
Mas, tratando-se de fungdes tinicas ou quase Unicas, essas margens de erro tornam-s¢ 10533, 01 20 Menos a mostrarem-se mais otimistas do que a média quanto 3 avaliagio
de sua produtividade marginal. Tudo isso ¢ humanamente justificavel, sobretudo em
ituacoes em que a informacgio é muito imperfeita em termos objetivos. Pode ser um
xagero dizer que os exccutivos “metem a mio”, mas a imagem ¢ mais bem adaptada
arealidade do que a de uma “mio invisivel’, metafora para o mercado segundo Adam
smith. Na pratica, a mao invisivel ndo existe, assim como nio existe a “concorréncia
pura  perfeita’, ¢ o mercado sempre ¢ representado por instituigdes especificas, como

5 ?Qmﬁ&mm corporativas € os comités de remuneracio.

inevitavelmente muito mais significativas. A bem da verdade, a partir do momento

em que introduzimos a hipétese da informacio imperfeita nos modelos econdmicos
padrio — bastante justificada nesse contexto —, a prépria nogao de awwomsmimm%
marginal individual” torna-se mal definida e fica perto de se transformar numa cons-

trucio puramente ideoldgica que permite justificar um status mais elevado.
Imaginemos uma grande corporacio internacional que emprega cem mil pes-

& porag ;

soas pelo mundo e tem um volume de negécios anual de 10 bilhées de euros, ot
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rio explicar de onde vém essas normas sociais ¢ como elas evoluem, o que sem duvida

envolve tanto a sociologia, a psicologia, os estudos das crencas e percepeoes e a histd-
. . . - ;

ria cultural e politica quanto a economia stricto sensu. A questio da desigualdade nos

Isso nao significa que os executivos e os comités possam fixar qualquer salario
ou escolher sempre e em qualquer situagio o nivel salarial mais alto possivel. As
instituicGes e regras que caracterizam a “governanga’ das empresas de um pais sio
sempre imperfeitas e balbuciantes, mas existem, ainda assim, alguns contrapode-
res. As instituicoes de governanga sio muito influenciadas pelas normas sociais em
vigor dentro de uma sociedade. Isso afeta, particularmente, o quadro de executivos
seniores e 0s acionistas AOﬁ seus representantes, no €aso de acionistas institucio-

remete 2 importancia de uma abordagem mais ampla, abarcando as ciéncias sociais
como um todo, ¢ ndo uma sé disciplina. Nesse caso, ja salientamos que a “revolugio
conservadora” anglo-saxénica dos anos 1970-1980, caracterizada também por swdm
maior tolerdncia com os altissimos saldrios dos superexecutivos, foi em parte causada
pelo sentimento de recuperacio, ou mesmo de superagio, dos Estados Unidos ¢ do
Reino Unido (ainda que os Trinta Gloriosos da Europa e do Japdo fossem, na rea-
lidade, a consequéncia quase automdtica dos choques dos anos 1914-1945). Mas ¢
evidente que outros fatores tiveram um papel importante.

nais, como as corporacdes financeiras ou os fundos de pensao), assim como a acei-
tacio social de determinado nivel de remuneragao pelos assalariados menos bem
pagos da empresa e pela sociedade como um todo. Tais normas sociais dependem
do sistema de crencas em relagio 4 contribuicio de cada um na produgao da em-
presa e no crescimento do pafs. Levando em conta as enormes incertezas quanto
a esse assunto, ndo é nada espantoso que tais percepcdes variem de acordo coma
época ¢ o pafs e dependam de cada hist6ria nacional. O ponto importante ¢ que
¢ complicado para uma empresa em particular ir de encontro as normas de um

Sejamos precisos. Nio pretendemos que as desigualdades salariais como um todo
sejam inteiramente determinadas pelas normas sociais em matéria de equidade de
remunerages. Como ji vimos, a teoria da produtividade marginal e da disputa en-
tre educagio e tecnologia permite explicar de maneira plausivel a evolugio no longo
prazo da divisio dos saldrios, a0 menos até certo nivel salarial e até certo grau de pre-
cisdo. A légica da tecnologia e das qualificagées estabelece limites dentro dos quais a
maior parte dos saldrios deve ser fixada. Contudo, para as fungées nio replicaveis — e
quanto mais singulares elas forem, sobretudo dentro das hierarquias administrati-
vas das grandes corporagdes —, as margens de erro sobre a produtividade individual
 tornam-se considerdveis. A capacidade da tecnologia e das qualificagées para explicar

determinado pais.

Sem uma teoria dessa natureza, parece-me muito dificil explicar as grandes dife-
rencas observadas entre os pafses no que tange as remuneragdes mais altas, sobretudo
entre os Estados Unidos (¢ em grau menor os outros paises anglo-saxdes), de um lado,
e a Furopa continental e o Japdo, de outro. Em outras palavras, as desigualdades sala-
riais avancaram bastante nos Estados Unidos ¢ no Reino Unido simplesmente porque
essas sociedades tornaram-se mais tolerantes is remuneracdes altissimas a partir dos
anos 1970-1980. Uma evolucio similar das normas sociais deu-se também nas so-

a desigualdade diminui cada vez mais, ¢ a das normas sociais ganha mais forca. Isso
;  diz respeito a apenas uma pequena minoria de assalariados, sem divida alguns centé-
ciedades europeias e na japonesa, mas comegou mais tarde (nos anos 1980-1990, ou 5imos, até mesmo menos de 1%, de acordo com o pas e a época.
até mesmo 1990-2000) ¢ tem sido, até hoje, menos forte. Atualmente, no inicio dos Mas o fato essencial — e nada ébvio, em principio — ¢ que as variagdes no tempo e
enuee os paises da participagio salarial recebida pelo centésimo m:mm&mn da hierarquia
dos saldrios podiam ter uma importancia considerdvel, como demonstram as evolu-

¢oes divergentes observadas nos paises ricos desde os anos 1970-1980. Essa decolagem

anos 2010, as remuneracdes de vérios milhdes de euros continuam a causar choque
muito mais na Suécia, na Alemanha, na Franca, no Japao ou na Ttalia do que nos Es
tados Unidos ou no Reino Unido. Nem sempre foi assim: recordemos que os Estados
Unidos eram, nos anos 1950-1960, claramente mais wmsmm&iom do que a Franga, em
particular no que concerne 3s hierarquias salariis. Contudo, tem sido assim desde
anos 1970-1980, ¢ tudo indica que isso desempenhou um papel central na evolug
das desigualdades salariais dos diferentes paises.

n¢dita dos salérios dos superexecutivos deve, sem duvida, ter relacio com o tamanho
mﬁ grandes empresas ¢ a diversidade de funcées dentro delas. Além do problema ob-
jetivamente complexo da governanga das grandes organizagoes, é possivel que essa de-
colagem seja também explicada por uma forma de “extremismo meritocritico” — em
outras palavras, por uma necessidade das sociedades modernas, e em particular da so-
dade americana, de designar os vencedores e lhes oferecer remuneracées tio extra-
Vagantes que eles parecem ter sido escolhidos em funcio de seu mérito préprio, e nio
eguindo as [6gicas desiguais do passado. Voltaremos a abordar esse tema mais  frente.
Em todo caso, ¢ claro que se trata potencialmente de um poderoso mecanismo

A decolagem dos superexecutivos: uma forga potente para a divergénti

Tal abordagem em termos de normas e aceitabilidade social parece, 4 priori, m

plaustvel, mas ndo faz mais do que empurrar a dificuldade mais para frente. E necess ¢ conduz 2 diferenca na distribuigio da riqueza: se as pessoas mais bem pagas fixam
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— pelo menos em parte — o préprio saldrio, isso pode conduzir a desigualdades cada sua propria légica. Na prética, a enorme queda da taxa do imposto sobre a renda mar-

vez mais fortes. E muito dificil dizer 2 priori até onde tal processo pode levar. Reto- ginal superior nos paises anglo-saxoes a partir dos anos 1970-1980 (mesmo que eles

memos o caso ja descrito do diretor financeiro de uma grande corporacio que produz tenham sido os inventores de leis quase confiscatérias para rendas julgadas indecentes

10 bilhoes de euros em volumes de negécios: parece improvével que se decida um dia 20 longo das décadas precedentes) parece ter transformado por completo os modos

que a produtividade marginal desse diretor seja de 1 bilhdo ou mesmo de 100 milhdes de fixacdo das remunecracées dos executivos. Assim, eles tém hoje em dia incentivos

(até porque seria dificil ter dinheiro suficiente para pagar toda a equipe administre- muito maiores do que no passado para fazer de tudo a fim de obter aumentos signifi-

tiva); por-outro Jado, algumas pessoas consideram que as remuneracdes individuais cativos. Analisaremos também em que medida esse mecanismo amplificador traz, de

de 1 milhdo, 10 milh6es ou mesmo so milhdes podem perfeitamente ser justificadas modo germinal, uma forca de divergéncia de natureza mais propriamente politica: a

guarda ‘

ébvia). De fato, podemos imaginar que a parcela do centésimo superior na massa sa-

(a incerteza sobre a produtividade marginal ¢ tal que nio existe qualquer salva _queda do imposto superior conduz a uma explosio das altas remuneragdes, que, por
sua vez, faz crescer a influéncia politica — sobretudo por meio do financiamento de
larial total atinja 15-20% nos Estados Unidos, ou até 25-30%, ou ainda mais. partidos, grupos de pressao e institui¢des de pesquisa — do grupo social que tem in-
Além de permitir a comparacio das evolu¢des nacionais entre os paises ricos a partit teresse em manter essa taxa baixa ou abaixa-la futuramente.
dos anos 1970-1980, os dados também demonstram da maneira mais convincente a fa-
léncia da “governanca empresarial” e o fato de que a fixacio das remuneracdes mais ele-
vadas tem pouco que ver com uma légica racional de produtividade. Pois, no momento
em que reunimos as bases de dados para as corporacdes individuais — o que ¢ possivel
para as corporagdes cotadas no conjunto dos paises ricos —, fica bem dificil explicar as
variagbes observadas nas remuneracoes dos dirigentes em funcao do desempenho das
empresas. Mais precisamente, podem-se decompor, para certo niimero de indicadores
de desempenho — a progressao das vendas da empresa, seu nivel de lucros etc. —, asva-
riagdes causadas por fatores externos  empresa (por exemplo, o estado geral da conjun-
tura, os choques de preco global em matérias-primas, as variagdes das taxas de cimbio
ou mesmo o desempenho médio daquele setor) e o restante das variacoes. Apenas asdo
segundo tipo potencialmente seriam afetadas — ao menos em parte — por executivos

seniores. Se as remuneragdes seguissem uma légica de produtividade marginal, deverfs-

mos esperar que elas nio variassem, ou variassem pouco, em fun¢io do primeiro com-
ponente e somente — ou sobretudo — em funcio do segundo. Ora, o fato ¢ que nos
observamos justamente o contrério: ¢ quando as vendas ou os lucros crescem por razdes
externas que as remuneragoes dos dirigentes mais aumentam. Isso fica ainda mais claro

a0 examinarmos o caso das corporacdes americanas: o que Bertrand ¢ Mullainhatan
chamaram de “remuneracio da sorte” (“pay for luck”).¥ ‘

Retomaremos ¢ ampliaremos essa abordagem na Quarta Parte. Vamos observat
que essa tendéncia de “remunerar a sorte” varia muito no tempo ¢ de acordo com os
paises, sobretudo em fungio da evolucio das leis fiscais e, mais particularmente, da

taxa de imposto sobre a renda marginal superior, que parece desempenhar um pape
de “salvaguarda fiscal” (quando ¢ elevada) ou de “indutora ao crime” (quando ¢ baixa),

pelo menos até certo ponto. Essa evolugio fiscal sem dtvida ¢ ligada as transformagoes
das normas sociais que dizem respeito 4 desigualdade, mas, uma vez lancada, segue
@, MV tod E o]
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A desigualdade na apropriacio do capital

Abordaremos agora a questio da desigualdade da riqueza e sua evolucio histérica. E
uma questio ainda mais importante porque a reducao da desigualdade patrimonial —
e darenda que a riqueza gera — observada ao longo da primeira metade do século XX
¢atnicarazio de a desigualdade total da renda ter diminuido no decorrer desse perfo-

oualdade

=]
da renda do trabalho nio caiu estruturalmente entre 0s anos 1900-1910 € 1950-1960

do. Tanto no caso da Franga como no dos Estados Unidos, vimos que a desi

(a0 contrario do que diziam as previsées otimistas da teoria de Kuznets, fundada na
ideia de uma transferéncia gradual e mecinica da mao de obra dos setores menos bem
pagos para os mais bem pagos) e que essa forte queda da desigualdade total da renda
se explica, em esséncia, pelo colapso das altas rendas do capital. Todos os elementos de
que dispomos indicam que o mesmo aconteceu nos outros paises desenvolvidos.! As-
sim, ¢ fundamental compreender como e por que ocorreu essa compressao histérica
da desigualdade da riqueza.

A questio se torna ainda mais importante se considerarmos que a apropriagio do
capital parece se tornar cada vez mais concentrada neste inicio do século XXI, isso

dentro do contexto de tendéncia de alta da relagao capital /renda e de baixo crescimen-

to. Esse possivel processo de divergéncia patrimonial suscita indmeras interrogagoes

quanto a seu impacto no longo prazo e parece, em certa medida, ainda mais inquie-

tante do que o processo de distanciamento dos superexecutivos, que permanece, n0s
dias de hoje, mais localizado geograficamente.

A superconcentragio da riqueza: Europa e Estados Unidos

Como j4 vimos no Capitulo 7, a reparticao da riqueza — e, portanto, da renda do.

capital — ¢ sempre mais concentrada do que a da renda do trabalho. Em todas a
sociedades conhecidas, em todas as épocas, a metade mais pobre da populagio em te
mos patrimoniais nao possui quase nada (em torno de 5% da riqueza total), o décim
superior na hierarquia da riqueza detém a maior parte da riqueza disponivel na socic
dade (em geral mais de 60% da riqueza total, por vezes chegando a 90%), € a popula

[y

¢ao entre esses dois grupos (ou seja, 40% da populacio) detém algo entre 5% ¢ 35%

A DESIGUALDADE NA >2~O_ux_>m>0 DO CAPITAL

patriménio total.” Vimos também que a emergéncia de uma verdadeira “classe média
patrimonial” — ou seja, o fato de esse grupo intermedidrio ser agora claramente mais
rico do que a metade mais pobre da populagio e deter coletivamente entre um quarto
¢ um tergo da riqueza nacional — constitui, sem divida, uma das mais importantes
transformagdes estruturais da distribuicdo da riqueza no longo prazo.

Agora precisamos compreender as razdes dessa transformacao. Para isso, comeca-
remos revendo a cronologia. Quando e como a redugdo da desigualdade de riqueza
se iniciou? Antes de tudo, ¢ preciso esclarecer que as fontes disponiveis hoje — so-
bretudo os dados de heranca — nio nos permitem, infelizmente, estudar a evolucio
histérica da desigualdade de riqueza para tantos paises como no caso da desigualdade
de renda. Dispomos de estimativas histéricas mais ou menos completas para quatro
paises em particular: Franga, Reino Unido, Estados Unidos e Suécia. As licées ofe-
recidas por essas G%nlmb&mm sao, mvo&Bv relativamente claras e convergentes, em
especial no que concerne s semethancas e diferencas entre as trajetérias europeia e
americana.” Além disso, uma imensa vantagem dos dados patrimoniais em compara-
¢3o com os dados sobre a renda ¢ que cles permitem, em certos casos, recuar a tempos
muito mais remotos. Apresentaremos aqui, um a um, os resultados obtidos para esses
quatro paises.

A Franga: um observatdrio de patrimonios

O caso da Franca ¢ particularmente interessante, pois se trata do tnico pafs para o

qual dispomos de uma fonte histérica de fato homogénea, o que permite estudar a
distribuicio da riqueza de modo continuo desde o fim do século XVIII ¢ o inicio do
século XIX. Isso se explica pela criacdo, em 1791, pouco apés a abolicio dos privilé-
gios fiscais da nobreza, de um imposto sobre as herangas e doacdes — e, de maneira
mais geral, um sistema de registro dos patriménios — espantosamente moderno e
universal para a época. O novo imposto sobre herancas implementado pela Revo-

1 - . A . . .
ucdo Francesa ¢ universal em trés sentidos: atinge da mesma forma todos os tipos
debens e propriedades (terras agricolas, bens imobilidrios urbanos e rurais, ativos
 liquidos, titulos de divida publica ou privada, ativos financeiros de toda natureza,

acoes, participagdes societdrias, méveis, objetos preciosos etc.), quaisquer que sejam

‘seus detentores (nobres ou plebeus) e a despeito dos montantes, por menores que
sejam. O objetivo dessa reforma fundamental nio era, naquele momento, apenas tra-

zer receitas fiscais para o novo regime, mas também permitir ao governo conservar
0 registro do conjunto de transmissoes patrimoniais pela heranca (6bito) ou pela

 doagio (pessoa viva), de maneira a poder garantir a todos o pleno exercicio do direi-
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to de propriedade. Na linguagem administrativa oficial, o imposto sobre herangcase
doacées sempre fez parte, desde a lei de 1791 até os dias atuais, da categoria mais am-
pla dos droits denregistrement (taxas de registro) e mais especificamente dos droits de
mutation (impostos de transmissao), impostos que incidem sobre as “transferéncias
a titulo gratuito” (ou seja, as transferéncias de titulos de propriedade efetuadas sem
contrapartida financeira, por heranca ou doacio), mas também, seguindo modalida-
des particulares, sobre as “transferéncias a titulo oneroso” (transferéncias em troca de ;,,
dinheiro ou de outros titulos). Trata-se de permitir que cada proprietdrio, pequeno.
ou grande, registre seus bens e possa usufruir com toda seguranca de seu direito
propriedade, por exemplo, apelando a autoridade publica em caso de contestacio.
E assim que foi implementado, no fim dos anos 1790 € no comego dos anos 1800
um sistema relativamente completo de registro das propriedades ¢, em particular, un

¢oes, comegou a instaurar a partir de 1902 diversos tipos de apuragio por segmentos
de heranca, que foram se tornando cada vez mais sofisticados (com ammnBUQ:Nm&m
por idade, nivel de sucessdo, tipos de bens etc.) até os anos 1950-1960. Desde os anos
G.uo; 980, ¢ possivel utilizar arquivos digitais que compreendem amostras represen-
tativas do conjunto de declarages sobre heranca e doagio registradas na Franca ao
longo de um ano, o que permitiu prolongar essas apuracées estatisticas até os anos
2000-2010. Além dessas ricas fontes, produzidas diretamente pela administracio fis-
cal a0 longo dos dois tiltimos séculos, também coletamos dezenas de milhares de de-
claracdes individuais — que foram muito bem conservadas nos arquivos nacionais e
nos arquivos dos departamentos franceses desde os primeiros anos do século XIX — a
_fim de constituir amostras de grande porte que jiam dos anos 1800-1810 até os anos
2000-2010. Por fim, os arquivos franceses concernentes a herancas ofereceram uma

. m.n?manﬁ:\m excepcionalmente ampla e detalhada sobre dois séculos de acumulacio e
distribuicio da riqueza.* v

cadastro de bens iméveis que perdura até hoje.

Na Quarta Parte, voltaremos 2 histéria dos impostos sobre herangas nos diferen
tes paises. Por ora, os impostos nos interessam acima de tudo como fonte. Notemo
apenas que, na maior parte dos outros w&mnmv impostos oon%w&%&m s6 foram criado
no fim do século XIX e no inicio do século XX. No Reino Unido, apenas na reform
de 1894 foram unificadas as leis de tributagio sobre a transmissao de bens imobilid
rios (real estate) e aquelas que tratam sobre ativos financeiros e patrimonio pesso
@3@5& estate), e s& NOS anos 1910-1920 se institufram estatisticas de herangas ho
mogéneas para 0 conjunto de bens. Nos Estados Unidos, o imposto federal sobre
herancas e doagdes foi criado apenas em 1916 ¢ até hoje aringe apenas uma minori
(h4 impostos estaduais muito heterogéneos que por vezes afetam segmentos mais:
plos de proprietérios). Por consequéncia, nesses dois paises ¢ muito dificil estuda
evolucdo da desigualdade da riqueza antes da Primeira Guerra Mundial: certamel
h4 intmeras escrituras publicas (actes notariés) ¢ inventirios de bens declarados
6bito, mas muitas vezes se trata de documentos de cunho privado (actes sous st

As metamorfoses de uma sociedade patrimonial

dicamos no Gréfico 10.1 os principais resultados obtidos sobre a evolucio da con-
centracao de riqueza de 1810 2 2010.5 A primeira conclusio é que nenhuma tendéncia
educio da desigualdade na apropriacio do capital era perceptivel antes dos choques
I M.msom 1914-1945. Constatamos, ao contrario, uma ligeira tendéncia ao aumento da
mwmcmﬁw&n 20 longo de todo o século XIX (partindo de um nivel j4 muito elevado)
ﬁwzdo uma aceleragio da espiral de desigualdade ao longo dos anos 1880-1913. O
cimo mﬁ.%oaoH da hierarquia da riqueza j4 possufa entre 80% e 85% do patrimoénio
¢ w m.o inicio do século XIX e detinha perto de 90% no inicio do século XX. O

Iesimo superior possufa, sozinho, entre 45% e 50% da riqueza nacional nos anos

oo~ X
0-1810; essa parcela ultrapassou os 50% nos anos 1850-1860 e atingiu 60% da
ueza total em 1900-1910.

privé), que envolvem subgrupos particulares da populagio e seus bens. E dificil, de
modo, tirar conclusdes gerais.
Isso ¢ ainda mais lamentével se levarmos ent conta que a Primeira Guerra Mund Quando analisamos esses dados com o distanciamento histérico de que dispom

-, € surpreendente a impressionante concentragio de riqueza que nMSQQW»ﬁOM
dade francesa na Belle Epoque — a despeito de todos os discursos tranquiliza-
‘,i das elites econdmicas e politicas da Terceira Reptiblica. Em Paris, que reunia
»:mais de um vigésimo da wowiwmwo francesa em 1900-1910, mas somava um
tto @m sua riqueza, a concentragio de fortunas era ainda mais elevada e parecia
) mm: de forma ilimitada durante as décadas que precederam a Primeira Guerra

] & Na capital, onde dois tercos da populagio morriam quase sem nenhum pa-
On10 para transmitir a seus herdeiros no século XIX (contra cerca de metade no

causou um considerdvel choque para a riqueza ¢ sua distribuigao. Um dos princip
interesses do estudo do caso francés é exatamente ver essa transformagao essencial
uma perspectiva histérica mais longa. De 1791 a 1901, 0 imposto sobre as herang:
doactes era estritamente proporcional: a aliquota variava segundo o grau de paren
co, mas era a mesma para todos os montantes transmitidos e na maioria das vezes
baixissima (em geral entre 1% e 2%). O imposto tornou-se ligeiramente progress
em 1901, ap6s uma longa batalha parlamentar. O governo, que desde os anos 1t
j4 havia publicado estatisticas detalhadas sobre o fluxo anual das herancas e dasd
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GRAFICO r10.1. Desigualdade da riqueza na Franca, 1810-2010

O décimo superior (os 10% com as maiores riquezas) detinha 80-90% da riqueza total nos
anos 1810-1910 e detém 60-65% hoje.

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

restante do pais), mas onde se concentravam também as grandes fortunas, a parcch
do centésimo superior era de cerca de 55% no inicio do século, ultrapassava 60% nos
anos 1880-1890 e depois 70% as vésperas da Primeira Guerra Mundial (ver o Gréfico

10.2). Tendo em vista essa curva, é natural se perguntar até onde a concentracio das
fortunas poderia ter chegado se as guerras nio tivessem acontecido.

Nossos dados sobre heranca também permitem constatar que a desigualdade da
riqueza mantém quase a mesma forca dentro de cada faixa etria ao longo de todoo
século XIX. Sobre esse tema, vale ressaltar que as estimativas indicadas nos Graficos
10.1-10.2 (e nos seguintes) mostram a desigualdade da riqueza dentro do conjunto da
populagio adulra viva em cada perfodo indicado: partimos dos patriménios no m
mento do 6bito, mas ponderamos cada observagio em fungio do niimero de pesso
vivas dentro de cada faixa etdria a0 longo do ano considerado. Na prética, isso nio fa
muita diferenga: a concentra¢io patrimonial entre os vivos é poucos pontos maio
do que a desigualdade das fortunas dos falecidos, e todas as evolucdes temporais s
basicamente as mesmas.”

Qual era a concentragio de riqueza em vigor na Franca no século XVIII e 3s vé
peras da Revolugao Francesa? Na auséncia de fontes comparaveis aos dados sobre h
ranga criados pelas assembleias revoluciondrias ( para o Antigo Regime dispomos ap
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GRAFICO 10.2. Desigualdade da riqueza: Paris versus Franca, 1810-2010

O centésimo superior (0 1% com as maiores riquezas) detinha 70% da riqueza total em
Paris na véspera da Primeira Guerra Mundial.

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

 nas de atos por instrumento privado, heterogéneos e incompletos, assim como para o
 Reino Unido e os Estados Unidos até o fim do século XIX), infelizmente ¢ impossivel
 fazer comparagdes precisas. No entanto, tudo parece indicar que a desigualdade dos
_ patriménios privados se reduziu um pouco entre os anos 1780 ¢ 0s anos 1800-1810,
levando em conta as redistribuicées de terras agricolas e as anulacées de titulos da
 divida ptblica realizadas durante a Revolugio Francesa e, de maneira mais geral, os
choques que afetaram as fortunas aristocréticas. E possivel que a parcela do décimo
superior tenha atingido, ou mesmo ultrapassado, 90% do patriménio total as vésperas
de 178 9,equea mmnnn_m do centésimo superior tenha masmao e talvez mmwnmm&o 60%.
Por outro lado, a lei do “bilhdo dos emigrantes” em 1825 e o retorno da nobreza 3
_ cena politica favoreceram a reconstituicio de algumas antigas fortunas durante o pe-
riodo das monarquias censitarias (1815-1848). De fato, nossos dados sobre heranca

permitem constatar que a porcentagem de nomes aristocrdticos dentro do centésimo
 superior da hierarquia dos patrimonios parisienses passou gradualmente de 15% nos

nos 1800-1810 para perto de 30% nos anos 1840, antes de enfrentar um declinio im-
,mw,mmm?& a partir dos anos 1850-1860 e cair para menos de 10% nos anos 1890-1900.%

A importincia dada aos movimentos desencadeados pela Revolucao Francesa nio

deve, contudo, ser exagerada. Para concluir, além dessas variagoes (a provavel queda
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da desigualdade patrimonial dos anos 1780 até os anos 1800-1810 € a alta gradual de
1810-1820 até 1900-1910, sobretudo a partir dos anos 1870-1880), o fato mais impor-
tante ¢ a relativa estabilidade da desigualdade na apropriacao do capital, que se manteve
um nivel extremamente elevado durante os séculos XVIII e XIX e até o inicio do século
XX. Ao longo desse periodo, o décimo superior sempre deteve 80-90% do patriménio
total, e o centésimo superior, cerca de 50-60%. Como vimos na Segunda Parte, a estru-
tura do capital se transformou por completo entre o século XVIII ¢ o inicio do século
XX (as terras foram quase inteiramente substituidas pelo capital industrial, financeiro
e imobilidrio e quase nao tinham peso nos patriménios da Belle Epoque), mas seu nivel
global — medido em anos da renda nacional — permaneceu relativamente estével. A
Revolugao Francesa, em particular, teve apenas um pequeno impacto na relagio capital
/renda. Acabamos de constatar que o mesmo aconteceu com a distribuicio do capital
Nos anos 1810-1820, época do pai Goriot, de Rastignac e de Mademoiselle Victorine,
afortuna era, sem duvida, repartida de maneira ligeiramente menos desigual do que sob
o Antigo Regime. Contudo, no fim, a diferenca ¢ bem pouca: nos dois casos, tratava-
-se de sociedades patrimoniais caracterizadas por uma superconcentracio do capital,
nas quais a heranca ¢ o matriménio desempenhavam um papel essencial e ter em mios
um patriménio elevado trazia um nivel de conforto que os estudos e o trabalho nio
permitiriam obter. Na Belle Epoque, a fortuna era ainda mais concentrada do que no
momento do discurso de Vautrin. Mas, no fundo, trata-se da mesma sociedade ¢ da
mesma estrutura fundamental de desigualdades, do Antigo Regime 4 Terceira Repu-
blica, apesar das imensas transformagdes econdmicas e politicas que ocorreram entre
essas duas épocas.

Nossos dados sobre heranga também permitem constatar que a queda da parcela
do décimo superior na riqueza nacional ao longo do século XX deu-se inteiramente

em beneficio dos 40% intermedidrios e que a parcela dos 50% mais pobres nio evo-

luiu em nada (ela sempre se manteve inferior a 5%). Ao longo de todo o século XIX,

assim como no século XX, a metade mais pobre da populagio quase nio possufa
patriménio. Na idade do falecimento, em particular, constata-se que a metade mais

pobre ndo tinha nenhum ativo imobilidrio ou financeiro passivel de ser transmitido,

ou que seus parcos bens eram completamente absorvidos pelas despesas com o fale-
cimento ou por dividas (nesses casos, os herdeiros costumavam optar por renunciar

a heranga). Tal proporgio ultrapassa os dois tergos de falecidos em Paris a0 longo do
século XIX e até o inicio da Primeira Guerra Mundial, sem tendéncia de queda. Esse
vasto grupo inclui, por exemplo, o pai Goriot, que morre abandonado m&mm filhas na
mais absoluta pobreza: sua senhoria, Madame Vauquer, exige o pagamento da pen-
sao restante a Rastignac, e ele deve pagar também o custo do enterro, que ultrapassa
o valor dos parcos objetos pessoais do idoso. Se considerarmos a Franca como um
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todo, cerca de metade da populagio morria assim, sem patriménio a transmitir — ou
com patrimdnio negativo —, no século XIX. E essa proporcio em nada evoluiu no

século XX .2

A desigualdade do capital na Europa durante a Belle @v@&w

Os dados disponiveis para os outros paises europeus, apesar de suas imperfeicoes, de-
monstram sem deixar duvidas que a extrema concentragio dos patrimdnios nos sécu-
los XVIII, XIX e XX até a Primeira Guerra Mundial é um fenémeno europeu, € nao
somente franceés.

No Reino Unido, existem, a partir dos anos 1910-1920, estatisticas detalhadas so-
bre herangas, que foram amplamente exploradas por pesquisadores (em particular,
Atkinson e Harrison). Se as completarmos com as estimativas disponiveis para os anos
recentes, mesmo as realizadas por Peter Lindert para 1810 € 1870 (a partir de amostras
de inventdrios de falecidos) — estimativas menos robustas e menos homogéneas —,
obteremos uma evolugio do conjunto muito préxima da trajetéria francesa, com um
nivel geral de desigualdade sempre um pouco mais alto do lado inglés. A parcela do
décimo superior era da ordem de 85% da riqueza total em 1810-1870 ¢ ultrapassou
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GRAFICO r10.3. Desigualdade da riqueza no Reino Unido, 1810-2010
O décimo superior detinha 80-90% da riqueza total nos anos 1810-1910 ¢ detém 70% hoje.
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.
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GRAFICO 10.4. Desigualdade da riqueza na Suécia, 1810-2010

O décimo superior detinha 80-90% da riqueza total nos anos1810-1910 € detém entre
55-60% hoje.

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

0s 90% em 1900-1910; a parcela do centésimo superior teria passado de cerca de 55-
60% do patriménio total em 1810-1870 para perto de 70% nos anos 1910 (ver o Gré-
fico 10.3). As fontes britanicas sao imperfeitas, sobretudo para o século XIX, masas
ordens de grandeza sdo bastante claras: a concentracio de riqueza era extremamente
forte no Reino Unido no século XIX e nio manifestava nenhuma tendéncia de baixa

até 1914 — pelo contririo. De um ponto de vista francés, o mais surpreendente ¢
que a desigualdade do capital no Reino Unido era, no final de contas, pouco maior
do que na Franga da Belle Epoque, ainda que as elites republicanas do momento
gostassem de descrever a Franga como um pals igualitdrio em comparacio ao vizinho
monarquista do outro lado do canal da Mancha. Na realidade, a natureza formal do.
regime politico ndo tinha, visivelmente, grande impacto sobre a realidade da distri-

buicio de riqueza nos dois paises.

Na Suécia, que apresenta dados bastante detalhado, recolhidos desde os anos 1910

e explorados recentemente por Ohlsonn, Roine e Waldenstrom, € para a qual tambén
p p

existem estimativas de 1810 ¢ 1870 (realizadas sobretudo por Lee Soltow), consta-
tamos novamente uma trajetéria muito préxima da observada na Franca e no Reino

Unido (ver o Gréfico 10.4). Em particular, os dados patrimoniais suecos confirmam

7

o que ja haviamos descoberto gracas as declaracées de renda: a Suécia ndo ¢ o pals.
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estruturalmente igualitério que costumamos imaginar. A concentragio de riqueza na
Suécia por certo atingiu nos anos 1970-1980 0 ponto mais baixo observado em nossas
séries histéricas (com um pouco mais de 50% da riqueza total para o décimo superior
¢ n2o muito mais do que 15% para o centésimo mcmn&o&. Entretanto, mesmo se tra-
tando de uma desigualdade elevada, que aumentou sensivelmente desde os anos 1 980-
1990 (a concentragio de riqueza no infcio dos anos 2010 parece pouco menor do que
afrancesa), o fato importante sobre o qual devemos insistir aqui ¢ que a concentragio
dos patriménios em 1900-1910 era tio forte na Suécia quanto na Franca ou no Reino
Unido. Todas as sociedades europeias na Belle Epoque pareciam se caracterizar por
uma fortissima concentragao da riqueza. E essencial compreender as razées disso e

 por que essa realidade foi profundamente transformada ao longo do século passado.

E interessante notar que o nivel extremo de concentragio de riqueza — da ordem
de 80-90% do capital detido pelo décimo superior, dos quais 50-60% pertenciam ao

_ centésimo superior — parecia ser mais ou menos 0 mesmo na maior parte das socieda-
des até o século XIX e sobretudo nas sociedades agrarias tradicionais, tanto na época
moderna como na Idade Média e na Antiguidade. As fontes disponiveis sio frageis

demais para fazermos comparagdes precisas e estudarmos evolugdes temporais. Con-
tudo, as ordens de grandeza obtidas paraa parcela do décimo superior e do centésimo

superior no total das fortunas (em particular no total das terras agricolas) sio, em
_ geral, muito préximas do que encontramos para a Franga, o Reino Unido e a Suécia

do século XIX e da Belle mmomsn.s

O surgimento da classe média patrimonial

Trés questdes vao nos preocupar de agora em diante: Por que a desigualdade de rique-

4 cra tao extremna — ¢ cada vez maior — até a Primeira Guerra Mundial? Por que,
apesar de os patrimonios em seu conjunto terem recuperado neste inicio de século
XXI a prosperidade do inicio do século XX (como mostra a relacio capital /renda), a
concentragdo do capital se situa hoje nitidamente abaixo desses recordes histéricos?
lemos certeza de que essas razdes sio definitivas e irreversiveis?

De fato, a segunda conclusio que sobrevém dos dados franceses representados
1o Gréfico 10.1 é que a concentraciao da riqueza, assim como dos rendimentos pa-
trimoniais, aparentemente nunca se recuperou dos choques dos anos 1914-1945. A
parcela do décimo superior, que atingia 90% da riqueza total nos anos 1910, caiu
para 60-70% nos anos 1950-1970; a parcela do centésimo superior sofreu uma que-
daainda mais dréstica, passando de 60% nos anos 1910 para 20-30% nos anos 1950-
1970. Em comparacdo com as tendéncias anteriores 4 Primeira Guerra Mundial, a
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ruptura é clara e macicga. A partir dos anos 1980-1990, a desigualdade da riqueza aw- 100%
mentou, e veremos que a globalizac¢io financeira dificulta a mensuragao da riqueza
e de sua distribuicio no 4mbito nacional: a desigualdade do capital no século XXI
devera, cada vez mais, ser considerada numa esfera mundial. Contudo, apesar dessas

incertezas, no hd qualquer dtvida de que a desigualdade patrimonial se situa hoje
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num nivel claramente abaixo do que era hd um século: cerca de 60-65% da riqueza

total para o décimo superior no inicio dos anos 2010, 0 que é a0 mesmo tempo muk-
to alto e sensivelmente mais baixo do que na Belle Epoque. A diferenca essencial ¢
que existe hoje uma classe média patrimonial que possui um tergo da riqueza nacio-

de
1

nal, algo bastante consideravel.

Os dados disponiveis para os outros paises europeus mostram também que s¢
trata de um fendémeno geral. No Reino Unido, a parcela do décimo superior passo
de mais de 90% as vésperas da Primeira Guerra Mundial para cerca de 60-65% no
anos 1970, e hoje é da ordem de 70%; a parcela do centésimo superior desmorono
ap6s os choques do século XX, indo de quase 70% nos anos 1910 a pouco maisd
20% nos anos 1970, para se situar em torno de 25-30% no inicio dos anos 201
(ver o Gréfico 10.3). Na Suécia, os niveis de concentragio do capital sio sempr
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GRAFICO 10.5. Desigualdade da riqueza nos Estados Unidos, 1810-2010
O décimo superior detinha cerca de 80% da riqueza total nos anos 1910 ¢ detém 70-75% hoje.
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.

1

um pouco menores do que no Reino Unido, mas a trajetéria conjunta ¢, no m?,
das contas, bastante préxima (ver o Grafico 10.4). Em todos os casos, constatamo
que a queda dos 10% mais ricos na hierarquia das fortunas deu-se essencialment
em beneficio da classe média patrimonial (definida como os 40% intermediérios d:
hierarquia), e ndo em beneficio da metade mais pobre da populagio, cuja parcela
riqueza total sempre foi mintscula (em torno de $%), mesmo na Suécia (onde ¢l

possivel completar essas estimativas lancando mao das pesquisas detalhadas sobre a
tiqueza realizadas pelo Federal Reserve dos Estados Unidos desde os anos 1960 (ex-
loradas sobretudo por Kennickell e Wolff) e das estimativas mais frageis referentes

Feores

jamais &nnmwmmmo: 1 oﬁxvv. Em certos casos, sobretudo no Reino Unido, constatanmg sanos 1810 ¢ 1870 que se baseiam nos inventérios por 6bitos e num recenseamento

que a queda do 1% mais rico também beneficiou uma parte significativa dos 9% s patrimonios explorados, respectivamente, por Jones e Soltow.!!
guintes. Todavia, para além das particularidades nacionais, a semelhanga geral en Constatamos vérias diferengas importantes entre as trajetdrias europeia e ameri-
na. Em primeiro lugar, parece que a desigualdade de riqueza nos Estados Unidos

torno de 1800 ndo era muito mais alta do que na Suécia dos anos 1970-1980.

as diferentes trajetérias europeias ¢ marcante. A maior transformagao estrutural
o surgimento de um grupo central representado por quase metade da populag:
pessoas que obtiveram acesso 4 riqueza e passaram a deter coletivamente entre atando-se de um pafs novo, composto em grande parte de imigrantes, chegados ao
quarto e um ter¢o da riqueza nacional. ovo Mundo sem riquezas (ou com um capital limitado), isso ndo ¢ surpreendente:
processo de acumulagio e concentragio de fortunas nio teve tempo de ser posto
acd0. No entanto, os dados sdo altamente imperfeitos e variam muito dos estados
; Norte (onde as estimativas indicam niveis de desigualdade inferiores a Suécia dos
105 1970-1980) para os do Sul (onde a desigualdade era mais préxima dos niveis

speus da mesma época).'?

A desigualdade do capital nos Estados Unidos

Examinemos agora o caso americano. Mesmo nos Estados Unidos existem, a pat
crescente concentragao dos patriménios americanos ao longo do século XIX
:cia bem enraizada. Em torno de 1910, a desigualdade do capital tornou-se mui-

dos anos 1910-1920, estatisticas de herancas amplamente utilizadas pelos pesquisad
res (em particular Lampman, Kopczuk e Saez), mas com importantes limitagoe:

vido 4 baixa porcentagem da populacio afetada pelo imposto federal sobre hera tte nos Estados Unidos, apesar de continuar um pouco mais suave do que a
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europeia: cerca de 80% da riqueza total para o décimo superior, ¢ em torno de 45%
para o centésimo superior (ver o Grafico 10.5). E interessante notar que esse proces-
50, que fez com que a desigualdade no Novo Mundo alcangasse a da velha Europa,
inquietava muito os economistas americanos da época. O consagrado livro de Will-
ford King sobre distribuicio de riquezas nos Estados Unidos em 1915 — primeiro
estudo abrangente sobre a questio — fornece, sob esse prisma, uma leitura particu-
larmente esclarecedora.’ Vista por uma perspectiva atual, o livro pode surpreender:
estamos acostumados, h4 muitas décadas, com a ideia de que os Estados Unidos sio
mais desiguais do que a Europa, ¢ muitas vezes os americanos reivindicam esse titu-
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I d[‘(.(.];l d() (‘LLHH() O CCNresimo supcrior na riqueza tO[ﬂl

lo (a desigualdade americana ¢ com frequéncia descrita nos Estados Unidos como !
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natureza, menos desigual do que a velha Europa e essa diferenga representava um
motivo de orgulho. Ao fim do século XIX, ao longo da chamada “Gilded Age’, os.
“anos dourados”, quando foram acumuladas nos Estados Unidos fortunas industriais
e financeiras inéditas até aquele momento (a época dos Rockefeller, Carnegie, J. P.
Morgan), intimeros observadores se alarmaram com a ideia de que o pais pudessc
perder seu espirito pioneiro e igualitario — em parte um mito, claro, mas wma&
mente justificado pela comparacio com a concentracio das fortunas europeias. Ve-
remos na préxima parte do livro que esse medo de se assemelhar a Europa explicaem
certa medida a invencio, a partir dos anos 1910-1920, de impostos com progressoes
pesadas para as grandes herangas nos Estados Unidos — vistas como contrarias a0s
valores americanos —, assim como sobre as rendas consideradas excessivas. E pouco
dizer que as percepcdes de desigualdade, da redistribuigio e das diferentes identida-
des nacionais mudaram muito no dltimo século.
A desigualdade da riqueza nos Estados Unidos diminuiu a0 longo do perfode
1910-1950, assim como a desigualdade de renda, mas com muito menos intensidade
do que na Europa: ela partiu de um patamar mais baixo ¢ os choques causados pel
guerras foram menos violentos. No inicio dos anos 2010, a parcela do décimo superi
ultrapassa 70% do patriménio total e a do centésimo superior chega perto dos 35%
No final, a desconcentragio da riqueza foi relativamente limitada nos Estados Un
dos a0 longo do tltimo século: a parcela do décimo superior passou de 80% para7o
da riqueza total, enquanto na Europa passou de 90% para 60% (ver o Grafico 10.6)
Vimos tudo m@cmo que distingue as experiéncias europeias ¢ americanas. Na Eur
pa, o século XX conduziu a uma transformagio completa da sociedade: a desigualda
das fortunas, que s vésperas da Primeira Guerra Mundial era tdo forte quanto no An
tigo Regime, se reduziu a um nivel até entdo inédito, a tal ponto que foi posstvel m c

GRAFICO 10.6. Desigualdade da riqueza: Europa ¢ Estados Unidos 1810-2010

Atéametade do sé . ) :
Estados nCM&MoM século XX, a desigualdade de riqueza era mais forte na Europa do que nos

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

cerca de metade da populagio passar a deter um minimo de riqueza e, pela primeira
vez, possuir coletivamente uma parte considersvel do capital nacional. Isso explica, ao
_menos n.B parte, o grande otimismo que dominou a Europa durante os Trinta muo.wo-
505 (havia a impressao de que o capitalismo, as desigualdades ¢ as sociedades de classe
.Mo Mmmmmmo tinham sido ultrapassados) e, sem dtvida, a enorme dificuldade em aceitar,
desde os anos 1980, que essa irresisti ireci i
sido SRE.OEEMm QHM ainda @%“MWMWMHMM» - nwmnmmﬁ mﬁ.v @,tom.mnmwo o ﬁn:rm.,
quando o génio capitalista do mal vai
tar para sua [ompada).
‘ .Zom Estados Unidos, as percepg¢oes sio muito diferentes. Fm certa medida, i4
‘ :m,,mmm uma classe média patrimonial — branca — no inicio do século XIX. m»
treu um pouco durante a “Gilded Age”, depois retomou sua satde no meio do sé-
lo MN e voltou a padecer a partir dos anos 1970-1980. Esse i0i6 americano pode
M.Jmmno também na histéria fiscal do pafs. Nos Estados Unidos, o século XX nio
01 sinénimo de um grande salto adiante em matéria de justica social. Na realida-
mﬁm.,m desigualdades patrimoniais americanas sio mais fortes Hwo comego do século
[ do que jamais foram no inicio do século XIX. O paraiso perdido para os ame-
ms.om ¢ associado s origens do pais — aquele dos Tea Parties —, ¢ nio aos Trinta
oriosos franceses ¢ suas intervencées estatais destinadas 2 domar o capitalismo.

ey
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O mecanismo da divergéncia patrimonial: r versus g na bistoria

Tentaremos agora explicar os fatos observados: a superconcentragao patrimonial que ca-
racterizou a Europa no século XIX e até a Primeira Guerra Mundial; a forte compressio
da desigualdade do capital logo apés os choques dos anos 1914-19155 ¢ 0 fato de quea
concentracio da riqueza ndo recuperou — até hoje — os recordes europeus do passado.

Vale frisar que nenhum dado, pelo que eu saiba, permite determinar com certeza
a participacio exata dos diferentes mecanismos na evolugio do conjunto. Podemos,
porém, tentar hierarquizé-los, com base nos dados e nas anélises de que dispomos. Eis

a principal conclusio a que chegamos.

O principal fator que explica a superconcentragio patrimonial observada nas so-
ciedades agrarias tradicionais e, em grande medida, em todas as sociedades até a Pri-.
meira Guerra Mundial (o caso das sociedades pioneiras do Novo Mundo ¢, por razdes
Sbvias, muito particular e pouco representativo no contexto mundial e considerando
um longuissimo prazo) ¢ o fato de se tratarem de economias caracterizadas por um
baixo crescimento e por uma taxa de rendimento do capital clara e continuamente

Taxa d(ﬁ x'cndirncnto Ot taxa dC crescimento 21[1“21[
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GRAFICO 10.7. Rendimento do capital e crescimento: Franca 1820-1913

A taxa de rendimento do capital é nitidamente mais elevada do que a taxa de crescimento na

superior A taxa de crescimento. Franca entre 1820 ¢ 1913.

Essa forca de divergéncia fundamental, j4 mencionada na Introdugio, funciona da
seguinte maneira: consideremos um mundo de baixo crescimento — por exemplo,
da ordem de 0,5-1% a0 ano, como era o caso até os séculos XVIII e XIX. A taxa de
rendimento do capital, que, conforme ji vimos, costumava ser de cerca de 4-5% a
ano, ¢ por definicio muito mais elevada do que a taxa de crescimento em tais socieda
des. Concretamente, isso &mimnm que os patrimonios do @mmmm&o se an?ﬁm:Nmé
muito mais répido do que o crescimento da economia, mesmo quando nio havia ne

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

40%

nhuma renda do trabalho.

Por exemplo, se g = 1% e 7 = 5%, entio basta poupar um quinto da renda do capit
— e consumir os quatro quintos restantes — para que um capital herdado da gerach
anterior progrida no mesmo ritmo que a economia cOmMo um todo. Se pouparma
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para que prospere uma sociedade de herdeiros, caracterizada a0 mesmo tempo

uma enorme concentracio da riqueza ¢ uma forte continuidade, a0 longo dos ano o
GRAFICO 10.8. Participacio do capital e da taxa de poupanca: Franca 1820-1 913

; mwan%mmmo da renda do capital na renda nacional é nitidamente mais elevada do queataxa
4¢ poupanca na Franga entre 1820 e 1913.
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br/ocapital.

das geragdes, desses patrimonios elevados.
Ora, sabemos que essas s3o justamente as condicdes que caracterizaram inimers

sociedades a0 longo histéria, sobretudo as europeias no século XIX. Como ilustra
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no Grifico 10.7, a taxa de rendimento do capital (aproximadamente 5%) era vnmz
mais elevada do que a taxa de crescimento na Franga entre 1 wwo e 1913 (em ﬁ.vnzow M
1% ao ano). As rendas do capital representavam perto de 40% da nanM :mnwo:mo.ﬁ
poupar um quarto era suficiente para gerar uma taxa de poupanga daordemde 1

(ver o Gréfico 10.8), permitindo, assim, que os patrimonios aumentassem um Mwsn.o
mais rapido do que a renda e que a concentragio de riqueza tivesse uma tendéncia
de crescimento. Veremos no préximo capitulo que a maior parte da riqueza 20 longo
desse periodo provinha, de fato, de herangas ¢ que tal mw?oBQO do nﬁ:ﬁ& wn.&m%w
— apesar de um grande dinamismo econdmico para a €poca ¢ de uma impressionan

6%

s %

4%

~¢— Taxa de rendimento puro do capital »

30 e (antes dos impostos)
> 70 1

Taxa de rendimento ou raxa de erescimento anual

2% fr————— ] b |_h
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Por que o rendimento do capital é superior 4 taxa de crescimento:

GRAFICO 10.9. Rendimento do capital e taxa de crescimento mundial desde a Antiguidade
até 2100

i { i o
Usemos o raciocinio l6gico. Existem raizes Eomﬁ:&mw para explicar por que o reto :
. . R .
do capital deve ser sistematicamente superior 3 taxa de crescimento? Em primeir0
. . .
lugar, ¢ necessario deixar claro que se trata, a meu ver, mais de uma realidade histori _

A taxa de rendimento do capital (antes dos impostos) sempre foi superior 4 taxa de

crescimento mundial, mas a distincia entre elas diminuiu no século XX e pode aumentar
novamente no século XXI.

d . dade 16gica absoluta wo:mnwgmnnm“<Qg.wwﬂaumnnm.noa.g.\Onm?m&.
do que de uma necessidade logica absoluta.

idad
Antes de tudo, a desigualdade fundamental » > g corresponde a uma Ha&:\w.
imel 30, vario

histérica incontestavel. Confrontados pela primeira vez com essa afirmagio, vé
pesquisadores se espantam e se interrogam sobre a viabilidade légica de tal relagio.

id inimo (e, a meu ver, pouco realista e pequeno demais) de pelo menos 2-3% ao ano.
. 14
maneira mais 6bvia de se convencer de que a desigualdade » > g € de fato uma reali

i todo caso, isso ¢ superior a 0,1-0,2%. Para um perfodo extenso da histéria da hu-
anidade, o fato mais importante ¢ que a taxa de rendimento do capital sempre foi
» menos dez ou vinte vezes superior 4 taxa de crescimento da producio e da renda.
fata-se, em grande medida, do fundamento da sociedade: isso permite que uma clas-
de proprietdrios se dedique a algo além da prépria subsisténcia.

Para ilustrar essa questdo da maneira mais clara possivel, representei no Grafico
) 2 evolugio mundial da taxa de rendimento do capital e da taxa de crescimento
sdea Antiguidade até o século XXI.

Evidentemente, estamos lidando com estimativas aproximadas e incertas, mas a
:m de grandeza e as evolucdes do conjunto podem ser consideradas vélidas. Para
12 de crescimento mundial, utilizei as estimativas histéricas e as previsbes para o
70 analisadas na Primeira Parte. No caso da taxa de rendimento do capital mun-
foram usadas as estimativas do rendimento puro do capital obtidas para o Reino
do e a Franca no periodo entre 1700-2010 ¢ analisadas na Segunda Parte. Para pe-

santeriores, cheguei a um rendimento puro de 4.<%. o aue deve cor cmmeid o

de histérica é, sem divida, a que descrevo a seguir.

Como vimos na Primeira Parte, a taxa de crescimento foi quase Ew_m por mu
tempo na histéria da humanidade: a0 combinar crescimento &naomnmm.mo Mnmon
mico, podemos considerar que a taxa de crescimento mwov&\ entre a VDEWE : wmn
século XVII jamais excedeu 0,1-0,2% ao ano por longos periodos. Sejam @cw; 9‘,
as incertezas histéricas, nao resta divida de que a taxa de rendimento do capital s¢
pre foi claramente superior: o valor central observado para perfodos longos .mg
em torno de um rendimento de 4-5% ao ano. Trata-se, sobretudo, de um rendimer

fundiério, em porcentagem do valor das terras, na maior parte das moﬂ&wmam wmﬁ
tradicionais. Mesmo adotando uma estimativa muito mais baixa do Rb%ﬂn:\ﬂ pu
do capital (por exemplo, se considerarmos o argumento de vérios wnomn\mﬁM:o
terra ao longo da histéria de que nao ¢ ficil administrar 5.5» m@.ﬂ&.n eXTensio m
¢ que uma parte desse rendimento corresponde, na realidade, a justa RBsz
do trabalho altamente qualificado realizado pelo dono), chegaremos a um ret
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um valor minimo (os dados histéricos disponiveis sugerem, em vez disso, rendimen-
tos médios da ordem de 5-6%).1¢ Para o século XXI, supus que o valor observado ao
longo do perfodo 1990-2010 (ou seja, cerca de 4%) vai se prolongar, mas isso ainda ¢
muito incerto: como vimos na Segunda Parte, existem pressoes para uma diminuicio .
desse rendimento e outras para o seu aumento. Salientemos também que o rendimen-
to do capital indicado no Grifico 10.8 ¢ o retorno antes da tributagao (e também nao
contabiliza as perdas de capital decorrentes de guerras e os ganhos ¢ perdas de capital,
particularmente importantes ao longo do século XX).
Constatamos no Grafico 10.9 que a taxa de retorno puro do capital — em geral de
4-5% — sempre foi nitidamente superior a taxa de crescimento mundial no curso da
histéria, mas que a distancia entre ambas diminuiu ao longo do século XX, e sobre-
tudo na segunda metade do século, quando o crescimento mundial atingiu 3,5-4% a0
ano. E bastante provével que essa distincia aumente de novo ao longo do século XXl
com a desaceleracio do crescimento (em especial o demogréfico). A partir do cendrio
de referéncia analisado na Primeira Parte, a taxa de crescimento mundial poderia set
da ordem de 1,5% a0 ano entre 2050 € 2100, ou s¢ja, aproximadamente 0 mesmo nivel
que no século XIX. A distincia entre 7 e g retornara, assim, para um nivel noB@mH%&
Aquele que prevalecia durante a Revolugio Industrial. ‘
E facil, portanto, ver o papel central que os impostos sobre o capital — ¢ os cho-
ques de diversas naturezas — podem desempenhar nesse contexto. At¢ a Primeird
Guerra Mundial, os impostos sobre o capital eram muito reduzidos (na maioria dos
paises, ndo existia nem imposto sobre a renda nem imposto sobre os lucros das empre-
sas, ¢ as taxas dos impostos sobre herangas em geral néo ultrapassavam poucos pont
percentuais). Para simplificar, podemos considerar que as taxas de retorno antese d
pois dos impostos eram quase as mesmas. A partir da Primeira Guerra Mundial, as
xas dos impostos sobre as rendas, os lucros e os maiores patriménios logo alcancar
niveis significativos. Desde 0s anos 1980-1990, num contexto ideoldgico amplamen
transformado, cada vez mais marcado pela globalizacao financeira e pela concorrénc
exacerbada entre os Estados para atrair o capital, as taxas desses impostos comegara
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GRAFICO 10.10. Rendimento do capital (depois dos impostos) e taxa de crescimento
mundial desde 2 Antiguidade até 2100

A taxa de rendimento do capital (depois dos impostos e perdas de capital) caiu abaixo do
crescimento no século XX e pode voltar a ultrapassa-lo no século XXI.
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.

com os paises ¢ os tipos de patriménio e as vezes podem ser progressivos (a taxa
aumenta de acordo com o nivel de renda ou de riqueza, a0 menos em principio),
mas nada garante, ¢ claro, que a concorréncia fiscal ird até o fim (retomaremos essa
lestio na Quarta Parte).
hoESSBom que o rendimento liquido deduzido de impostos (e de perdas) caiu
ra-apenas 1-1,5% por ano ao longo do perfodo 1913-1950 — ou seja, abaixo da
- de crescimento. Essa situacio inédita se repetiu entre 1950 e 2012, considerando
xa de crescimento excepcionalmente alta. Enfim, observamos que os choques fis-
e nio fiscais do século XX levaram, pela primeira vez na histéria, o rendimento
ido do capital a ficar abaixo da taxa de crescimento. Por uma conjuncio de fatores
truicoes causadas pelas guerras, politicas fiscais progressivas desencadeadas pe-
. ;,,woﬁ?mm dos anos 1914-194s, crescimento excepcional dos Trinta Gloriosos), esse
adro se prolongou por todo um século. Tudo leva a crer que ele estd a ponto de
inar. Se a concorréncia fiscal for ao limite de sua légica, hipdtese que nio pode
excluida, a distdncia entre 7 e g retornard, ao longo do século XXI, para um nivel
mo a0 do século XIX (ver o Gréfico 10.10). Mesmo se a tributacio média do
M_& se mantiver num nivel da ordem de 30%, o que nio ser4 nada fécil, o rendi-

a cair e, em alguns casos, ndo estio longe de simplesmente desaparecer.
No Gréfico 10.10, mostramos as estimativas do rendimento médio do capit
depois de considerados os impostos e contabilizadas as dedugdes de uma estima
va média para as perdas de capital decorrentes das destruigbes ocorridas no pert
do 1913-1950. Para facilitar, também supomos que a concorréncia fiscal aos p
cos conduziria a um desaparecimento completo dos impostos ao longo do sécu
XXI: a taxa média de cobranca sobre o rendimento de capital ¢ fixada em 3
para o perfodo 1913-2012, depois passa para 10% em 2012-2050 € para 0% e
2050-2100. Na prética, ¢ mais complicado: os impostos variam muito de aco
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co% nhuma reacio politica importante vai alterar o curso do capitalismo e da globalizacio

financeira 20 longo dos dois préximos séculos — o que, tendo em vista a movimenta-
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A questio da preferéncia pelo presente

GRAFICO 10.11. Rendimento do capital (depois dos impostos) ¢ taxa de crescimento
mundial desde a Antiguidade até 2200

A taxa de rendimento do capital (depois dos impostos e perdas de capital) caiu abaixo da
taxa de crescimento no século XX e pode voltar a ultrapassi-lo no século XXI.

Recapitulemos. A desigualdade 7 > g corresponde, antes de tudo, a uma realidade
istorica, mais ou menos confirmada pela analise dos perfodos e das conjunturas poli-
icas. De um ponto de vista estritamente légico, podemos imaginar sociedades em que
 taxa de crescimento seria naturalmente superior ao rendimento do capital — mes-
mo na auséncia de qualquer intervencio governamental. Tudo depende da tecnologia
para que serve o capital?) e das atitudes frente & poupanca e 4 propriedade (por que
ptar por deter capital?). Como haviamos notado na Segunda Parte, podemos, num
450 extremo, imaginar sociedades nas quais o capital ndo serve para nada (reduzindo-

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

mento liquido do capital provavelmente voltard a ultrapassar a taxa de crescimento,
a0 menos no cendrio de referéncia.

Para mostrar essa possivel evolucio de maneira ainda mais clara, agrupamos no 5¢, portanto, a mera reserva de valor, com um rendimento rigorosamente nulo), mas
s habitantes escolheriam deté-lo em grande quantidade, como provisio para uma ca-
trofe futura — ou talvez para um grande potlatch — ou apenas por se tratar de uma
0pulagio particularmente paciente e precavida em relagio 4s geracoes futuras. Se,

'm disso, tal sociedade se caracterizar por um crescimento répido da produtividade

Grifico 10.11 os dois subperfodos 1913-1950 € 1950-2012 em uma tnica média pa
os anos compreendidos entre 1913-2012, perfodo inédito em que o rendimento
quido do capital foi inferior ao crescimento. Reunimos também os dois subperiod
2012-2050 € 2050-2100 em uma sé média secular 2012-2100 ¢ supusemos que
taxas da segunda metade do século XXI se manterio no século XXII, algo diffcil  trabalho — gracas 4s constantes invengdes ou porque o pais estd engajado num
garantir. O Gréafico 10.11 tem ao menos o méritode revelar uma caracteristica bastan ocesso acelerado de redugao da distincia em relagio a outros pafses tecnicamente

s avangados —, pode ser que a taxa de crescimento seja nitidamente superior ao
dimento do capital.

te incomum — e talvez tnica — do século XX no que concerne a comparagao entre
e g. Podemos também observar que a hipétese de um crescimento mundial de 1,5%
Eatretanto, na prética, ndo parece existir na histéria um exemplo de sociedade em
ataxa de rendimento do capital tenha caido naturalmente a niveis inferiores a

ano no longuissimo prazo ¢, aos olhos de inimeros observadores, excessivamente o
mista. Lembremos que o crescimento médio da producio por habitante foi de 0.8
b por longos perfodos — e os valores médios em geral observados, sem entrar na
tio da diversidade de alocagoes e de rendimentos, sdo mais proximos de 4-5%
ites da deducdo dos impostos). Em particular, o rendimento das terras agricolas
sociedades tradicionais, como o dos bens imobilidrios nas sociedades contempo-

a0 ano no nivel mundial entre 1700-2012 € que o crescimento demografico — tan
bém de 0,8% para os trés tltimos séculos — devers, de acordo com as previsoes ma
aceitas, sofrer uma forte queda até o final do século XXI. No entanto, ¢ necessat
destacar que a principal limitagio do Gréfico 10.11 ¢ supor, por defini¢o, que n
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rineas — nos dois casos, as formas de propriedade mais comuns ¢ seguras —, costuma distantes como se fosse para eles mesmos, com base em sua prépria taxa de preferéncia

pelo presente), a implicagdo ¢ que é impossivel variar a taxa de rendimento liquido do
capital, a ndo ser em 0,1%, qualquer tentativa nesse sentido — por exemplo, por meio

ser da ordem de 4-5% a0 ano, com uma ligeira tendéncia & queda para periodos muito.
longos (3-4% em vez de 4-5%), conforme vimos na Segunda Parte.

O modelo econémico mais utilizado para explicar essa relativa estabilidade do dapolitica fiscal — deslancharia uma reagiio de forca infinita em uma ou outra direcio

\poupanga ou despoupanga), de modo que o rendimento liquido voltaria para seu
tinico equilibrio. Uma previsdo desse tipo ndo ¢ nada realista: todas as experiéncias
istoricas mostram que a elasticidade da poupanca € positiva, mas nio infinita, sobre-
tudo quando o retorno varia dentro de propor¢oes moderadas ¢ razodveis.®

rendimento do capital em torno de 4-5% (e o fato de que ele nunca se encontra abai-.
xo de 2-3%) baseia-se na nocdo de “preferéncia pelo presente”. Em outras palavras, s
agentes econdmicos se caracterizam por uma taxa de preferéncia pelo presente (em
geral denotada como 6) que mede sua impaciéncia e 2 maneira como avaliam o futu
ro. Por exemplo, se 6 = 5%, isso significa que eles estdo prestes a sacrificar 105 euro Outra dificuldade desse modelo tedrico, se interpretado em sua versio mais es-
de consumo no préximo ano para poder consumir mais 100 €uros nNo ano CoLrente. trita, € que ele implica que a taxa de rendimento do capital 7 — para manter a eco-
romia em equilibrio — progrida muito de acordo com a taxa de crescimento g, a tal

onto que a distincia entre 7 ¢ ¢ deveria ser muito mais elevada num mundo em forte

Essa “teoria’, como costuma ocorrer com os modelos teéricos dos economistas, pos-
sui um lado ligeiramente tautoldgico (sempre ¢ possivel explicar qualquer compor-

5

tamento supondo que as pessoas tém preferéncias — as “fun¢des de utilidade’, no crescimento do que num mundo com crescimento nulo. Mais uma vez, essa previsao

ouco realista € pouco compativel com as experiéncias histéricas provém da hipétese
¢ horizonte infinito. [E possivel que o rendimento do capital suba em uma econo-

jargao técnico — que as impulsionam a agir nessa dire¢do; o que de fato levaa
“explicacio” ainda nio estd muito claro), e seu poder preditivo ¢ radical e implac

vel. Nesse caso, numa economia de crescimento nulo nio causaria surpresa saber qu nia de forte crescimento, mas sem dtvida nio o suficiente para que a &mﬂdbmm r-g

as taxas de retorno do capital » devem ser precisamente iguais as taxas de preferénci umente significativamente, pelo menos a se julgar pelas experiéncias observadas.]

pelo presente 0.7 Segundo essa teoria, a estabilidade histérica do rendimento d ‘orém, podemos notar que esse mecanismo contém uma intuicio em parte valida

capital em 4-5% seria explicada por razdes psicoldgicas: a impaciéncia humana e interessante de um ponto de vista estritamente légico. Nesse modelo econémico
inclinacbes da nossa espécie fariam com que o retorno do capital nio se afastass asico, que se apoia sobretudo na existéncia de um mercado “perfeito” de capitais
todos obtém como retorno para sua poupanca a produtividade marginal do capital
mais alta disponivel na economia e todos podem fazer quantos empréstimos deseja-

¢m a essa taxa), a razdo de o rendimento de capital 7 ser sempre mais elevado do que

muito desse nivel.
Além de sua caracteristica tautoldgica, essa teoria impde algumas dificuldade
Claro, a intuicio geral desse modelo explicativo — assim como, por exemplo, 0d

teoria da ?omcmi&m&n 5»@5& — nao pode ser totalmente equivocada. Em igua taxa de crescimento ¢ ¢ aseguinte: se 7 fosse inferior a 4> Os agentes econdmicos, ao

dade de circunstancias, uma sociedade mais paciente, ou que se prepara para choque onstatar que suas rendas futuras — e a de seus descendentes — aumentariam mais

dificeis no futuro, sem dtvida ter4 tendéncia a construir mais reservas e a acumul pido do que a taxa sob a qual é possivel tomar empréstimos, se sentiriam infinita-

mais capital. Do mesmo modo, numa sociedade onde se acumulou tanto capital que nente ricos e tenderiam a querer fazer empréstimos ilimitados, a fim de consumir

rendimento caiu definitivamente a um nivel muito baixo, por exemplo, de 1% ao an sses recursos logo (até que a taxa r ultrapassasse a taxa £). Em sua forma extrema, esse

(ou onde todas as formas de riqueza, incluindo as propriedades das classes modestas canismo ndo € inteiramente plausfvel, mas mostra que a desigualdade 7 > g é per-

médias, seriam tio taxadas que o rendimento liquido cairia a esse nivel), ¢ bem proy: tamente verificavel nos modelos econdmicos mais basicos, e, quanto mais eficiente

vel que uma parte considerdvel dos detentores de patrimonio procurasse se desfazer d ‘omercado de capital, maiores as chances de verifici-la.”?

suas terras, casas € ativos msmbnanOmv mesmo que o mmﬁO@,ﬁm nOmmH &O nmﬁwm& COmegasst Em suma, O comportamento &0 poupanca ¢€ as m.ﬁwﬁﬁ&nm perante o m,CmCHO nao po-

a diminuir até que o rendimento subisse um pouco. m ser resumidos por um tnico pardmetro. Essas escolhas devem ser analisadas no

O problema dessa teoria ¢ que ela ¢ sistematica e simplista demais: é imposs bito de modelos mais complexos, que levem em consideracio a0 mesmo tempo a
G

eréncia pelo presente, a poupanca de precaucio, os efeitos relacionados ao ciclo de
4, a importancia dada 4 riqueza como tal ¢ muitos outros fatores. Elas dependem
ambiente social e institucional (por exemplo, o sistema publico de previdéncia),
estratégias e pressées familiares, de limitacoes que os diferentes grupos sociais im-

P

resumir todos os comportamentos de poupanga, todas as atitudes perante o futuro

partir de um parimetro psicolégico tnico e indiscutivel. Se levarmos a sério a ver:
mais extrema desse modelo (chamada de “horizonte infinito”, pois os agentes calcy
lam as consequéncias de suas estratégias de poupanga para seus descendentes mai
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pdem (como certos direitos aristocrdticos que nio podem ser vendidos livremente —aauséncia de descendéncia vélida, ou, ao contrério, um mimero grande demais de

@0~0m T.QH&.OWHOmvv assim como Q.Q m.&HOH@m Tmmﬁhvwn\vmwOOm e Oﬁhﬂﬁﬂmwm. &nwnﬂzmhbﬂﬂm AOOD&.E.NWD&O aum ﬂmmpﬂﬂwm.aﬂﬂho &.O ﬁmmvmﬂmm mm.gw:m.ﬂvu ou mortes @HQOOI

A meu ver, a &n&mc&&mmn r>g deve ser analisada antes de tudo como uma rei- ces ou tardias demais — ou ainda os econdmicos, como um mau investimento, uma

lidade histérica, regida por varios mecanismos, e ndo como uma necessidade logica tevolta camponesa, uma crise financeira, um retorno medfocre do capital e assim por
absoluta. Ela resulta da conjuncio de vérias forgas, em grande medida independente diante. Sempre existem choques dessa natureza nas familias, provocando renovagaes
umas das outras: de um lado, a taxa de crescimento g ¢, estruturalmente, mais ou me- mesmo nas sociedades mais imutéveis. Contudo, a questio central ¢ que, para uma
nos baixa (em geral pouco mais de 1% ao ano, a partir do momento em que a transicio: dererminada estrutura de choques, hd uma forte desigualdade 7-g que conduz, automa-

demogréfica esteja completa e o pafs em questo se encontre na fronteira tecnoldgic ticamente, a uma concentragio extrema da riqueza.
mundial, na qual o ritmo de inovaco ¢ relativamente lento); de outro lado, a taxad ‘
rendimento do capital 7 depende de indmeros pardmetros tecnolédgicos, psicoldgico:
sociais, culturais etc., cuja conjungio parece resultar em um rendimento da ordemd Entails e substitutions héréditaires

4-5% (ou, em todo caso, bem superior a 1%). ‘
Vale notar também aqui a importancia das escolhas demograficas (quanto menos os
cos tiverem, mais forte serd a concentracio patrimonial) e das regras de transmissio.
Existe uma distribuicio de w&s&.\&ﬁwm ? uitas sociedades aristocréticas tradicionais tém como base o principio da primo-
%EEHP dando ao filho mais velho a totalidade da heranca, ou a0 menos uma parte
Observemos, agora, as consequéncias da desigualdade 7 > ¢ na dindmica da concen desproporcional do patriménio parental, de modo a evitar seu esfarelamento e preser-
t — ou fazer crescer — a fortuna familiar. Esse privilégio dado ao filho mais velho
wwhmzma as wasn:,um&m wnowln&m&om de terra, muitas vezes com restricoes: o herdeiro
o pode dilapidar o bem ¢ deve se contentar em consumir as rendas do capital, que
m seguida transmitido ao herdeiro seguinte dentro da ordem de sucessio, em geral
neto mais velho. Trata-se do sistema de entails no direito britinico (ou do sistema
uivalente de substitution héréditaire no Antigo Regime francés). E a razio do infor-
nio de Elinor e Marianne em Razdo e sensibilidade: as terras de Nordland passam
retamente de seu pai para seu meio-irméo, John Dashwood, que depois de sabia-

ente refletir com a esposa, Fanny, decide nio lhes deixar nada; o destino das duas

tracio da riqueza. Como j4 vimos, o fato de o rendimento do capital ultrapassat
taxa de crescimento de forma clara e continua ¢ uma forca que impulsiona o aume;
to da desigualdade de riqueza. Por exemplo, se g = 1% e 7 = 5%, basta que os dete
tores de patriménios elevados escolham reinvestir a cada ano mais de um qui
da renda de seus capitais para que esses patriménios crescam mais répido do qu
renda média da sociedade em questdo. Nessas condicoes, as tinicas forcas capazes
evitar uma espiral de desigualdade por tempo indefinido e de fazer com que ade
gualdade da riqueza se estabilize a um nivel finito sio as seguintes. De um lado, se

detentores de riqueza em conjunto fazem crescer suas fortunas mais rdpido do qu
mis ¢ inteiramente tragado por esse terrivel didlogo. Em Persuasdo, o patriménio de

renda média, entio a relacdo capital /renda tenderd a aumentar sem limite, o que
Walter ¢ transmitido a seu sobrinho, em detrimento das trés filhas. Jane Austen, ela

longo prazo deve conduzir 2 uma baixa na taxa de rendimento do capital. Dito is
ma pouco contemplada por herancas e que, assim como a irm4, fica solteira, sabe

do que fala.

tal mecanismo pode levar décadas, sobretudo numa economia aberta em que os

tentores de riqueza podem acumular ativos estrangeiros, como foi o caso do Rei
Em relacio 2 riqueza, a Revolugio Francesa e o Cédigo Civil por ela cunhado

Unido e da Franca no século XIX e até a Primeira Guerra Mundial. Em princip
daram-se em dois pilares essenciais: a abolicio das substituicoes hereditarias

esse processo sempre acaba sendo interrompido em algum momento (quando
: primogenitura, com a afirmacio do principio de divisao igualitéria dos bens

t¢ frmaos e irmas. Esse principio ¢ aplicado com constincia e rigor desde 1804:

detentores de ativos estrangeiros possuirem o planeta inteiro), mas ¢ claro que't

pode levar algum tempo, o que explica em grande parte o crescimento aparentem
te ilimitado dos centésimos superiores das hierarquias de riqueza no Reino Uni anca, a guotite disponible — ou seja, a parte do patriménio que os pais po-

na Franca durante a Belle mwomzn. ‘mmmmon livremente no testamento — representa apenas um quarto dos bens

- - . . [ .. . : - 1 A 3 20 4 : : :
Por outro lado, considerando as trajetdrias patrimoniais individuais, o processo 205 pais de trés ou mais filhos™ e s6 pode ser transgredida em circunstncias

divergéncia pode ser impedido por diversos tipos de choques, como os demogra £mas, como, por exemplo, se os filhos assassinarem o padrasto ou a madrasta. E
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importante compreender que essa nova lei se fundamenta num principio de igual- O cé &N.%Q civil e 2 ilusio da Revolucio F
. _ . . . A . A s Vol
dade — os irmaos e irmis mais novos tém o mesmo valor que os primogeénitos ¢ as (a0 rryancesa

wnwaommaﬁmm e owmcn\B mo&nnm &nﬁommn esse fato, sejam mcmwm forem os nmwanwom
dos pais — ¢ num principio de liberdade e de eficicia econdmica. Em particular, 2
abolicao dos entails, dos quais Adam Smith ndo gostava nem um pouco € que Vol
taire, Rousseau e Montesquieu abominavam, baseia-se numa ideia simples: a livre
circulacdo de bens e a possibilidade de realoca-los permanentemente para o melhot
uso possivel devem ser feitas em fungdo do julgamento da geragdo viva, a despeito
do que possam ter pensado os ancestrais mortos. E interessante notar que a Revo-

Como, entdo, explicar que a concentracio da riqueza na Franga ndo tenha parado de
crescer ao longo de todo o século XIX e tenha atingido na Belle Epoque um nivel ainda
major mw que no momento da criagio do Cédigo Civil e apenas pouco menor do que
1o Bosm..ﬁﬁno ¢ aristocrdtico Reino Unido? Evidentemente, a igualdade de &Hnwnmm e
oportunidades nio ¢ suficiente para levar 3 igualdade de riquezas.
Na verdade, a partir do momento em que a taxa de rendimento do capital ultra-
passa de maneira forte e duradoura a taxa de crescimento, a dinimica de acumula io
- %xmmm:mBmwmmo dos patriménios conduz automaticamente a uma grande no:nws-
tragio A.wm propriedade — e a divisdo igualitdria entre irmios nio muda muita coisa
Como indicamos antes, sempre existem choques demograficos ou econdmicos :wm.

Smmmonmm patrimoniais das familias. Podemos demonstrar, com a
¢

lucio Americana, ndo sem certa polémica, chegou as mesmas conclusdes: os entai
foram proibidos, mesmo nos estados do Sul (seguindo a célebre férmulade Thomas
Jefferson: “O mundo pertence aos vivos”), e o principio de divisio mmsm:&.am das
herancas entre irmaos foi inscrito na lei como regra padrao, ou seja, na auséncia
de testamento contrario (o que ¢ fundamental: a liberdade testamentaria integral
ainda prevalece hoje nos Estados Unidos, sem nenhuma reserva hereditédria,* assi
como no Reino Unido; mas na pratica essa regra padrio se aplica 2 imensa major
dos casos). Trata-se de uma diferenca essencial entre a Franga € os Estados Unido
onde se aplica desde o século XIX o principio de uma divisao igualitdria entre
vivos, e o Reino Unido, onde a primogenitura continuou como regra padrio a
1925 para uma parte dos bens, em particular o capital fundidrio ¢ agricola. Na Al
manha, foi necessario esperar a Reptiblica de Weimar em 1919 para que s abolis

aju -
0 matemdtico relativamente simples, que, para uma estrutura %n MMOAWGMW&M“
tureza, a desigualdade na distribuicio da riqueza no longo prazo tende a se apro-
mar mwn um nivel de equilibrio ¢ que esse nivel de equilibrio ¢ uma funcio nnnmnwzmn
w&.mwmsﬁm r-g entre a taxa de rendimento do capital e a taxa de crescimento do pafs
Mwmﬁaﬁan:ﬂﬂ a diferenca 7-g mede a velocidade com a qual um patriménio Wﬁ.mm..
endas serdo inteiramente reinvestidas e recapitalizadas, se afasta da renda ngndwm
Ofgﬁw n.ém alta for 7-¢, mais essa forca sera divergente. Se os choques mnaom&mnow.
‘ ﬁoboBSwm tomarem uma forma multiplicativa (um bom ou um mau investimento
m um efeito maior se o capital inicial for grande), a divisio de equilibrio atingida
Mosmo prazo toma a forma de uma lei de Pareto (forma matemitica de uma w::-
#0 potencia que permite descrever relativamente bem as distribuicses observadas)
demos mostrar de maneira bem simples que o coeficiente dessa lei de Parero, @zn.

aco grau Q,O Qﬂmh ua. \% O O (o] -
” ~ - P
- 3 AN..

o equivalente germanico dos enzails.”

Na época da Revolugio Francesa, essas legislagoes igualitdrias, antiautoritar}
(trata-se de desestabilizar 2 autoridade dos pais, ¢ afirmar a do novo chefe de fam
lia, 45 vezes em detrimento das esposas) ¢ liberais — totalmente revoluciondri

paraa ¢poca — suscitaram um otimismo consideravel, a0 menos entre 0§ ranmw
Os partidérios da Revolugdo estavam convencidos de que eles tinham aif a cha
para a igualdade futura. Se adicionarmos a isso que o Cédigo Civil dava acada
a mesma igualdade de direitos perante o mercado e a propriedade ¢ que as corpo!
¢6es foram abolidas, o resultado final ¢ sem dtivida que esse sistema s6 podia l
a0 desaparecimento das desigualdades do passado. Tal otimismo se exprime,
exemplo, com a forca de Esbogo de um quadyo histérico dos progressos do espirito
mano, publicado em 1794 pelo marqués de Condorcet: “E f4cil provar’, escreve
“que as fortunas tendem naturalmente a igualdade e que sua excessiva despro
¢3o ou ndo pode existir, ou deve de pronto cessar, se as leis civis ndo estabelece
meios artificiais de as perpetuarem e as reunirem € se a liberdade do comércio

.
,Wo.mynﬁommBn:nn. se a distancia entre rendimento do capital e o crescimento tem um
or tio alto quanto o observado na Franga no século XIX, com um rendimento médio
dem de % a0 ano e um crescimento da ordem de 1% a0 ano, entio esse modelo
que o processo dinimico e progressivo de acumulacio de riqueza levard automa-
1eite 2 uma concentragao patrimonial muito forte, em geral com 90% do capital
wn.m:mo 20 décimo superior da hierarquia e mais de 50% a0 centésimo superior.?®
outras palavras, a desigualdade fundamental » > Zpermite-nos perceber a n:.oH-
&(Mmc&lmm&n do capital observada no século XIX — e, de certa mancira, o fracasso
dfmmo Francesa. Isso porque, se as assembleias revoluciondrias institufram leis
s m.m:x.wamwm (e nos forneceram, de quebra, um observatério incomparavel dos pa-
105, Instrumento inestimavel de conhecimento), a verdade ¢ que o coeficiente

indtstria fizer desaparecer a vantagem @smw toda lei proibitiva, todo direito fi

a essa riqueza m&@ﬁaamwﬁ
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desses impostos era tao baixo — 1-2% sobre os patriménios transmitidos em linha
direta ao longo do século XIX, inclusive para as grandes herangas — que nio poderi
ter nenhum impacto detectavel sobre a diferenga entre a taxa de rendimento do ca-
pital e a taxa de crescimento. Em tais condi¢bes, nao surpreende que a &n&mgi& .
da riqueza seja tao grande no século XIX e na Belle Epoque na Franga republican
quanto no Reino Unido monarquista. A natureza formal do regime tem pouco pes

de 5% .mo ano, ¢ necessario que a taxa de crescimento ultrapasse 1,5-2% — ou entio
_ queos impostos sobre o capital reduzam o rendimento liquido para abaixo de 3-3,5%
ouque as duas coisas ocorram ao mesmo tempo (voltaremos a tratar disso). o
. Uncn.naom claro, enfim, que, se a diferenca 7-g entre o retorno do capital ¢ a taxa
 decrescimento ultrapassar certo limiar, ndo existird uma divisao de equilibrio: as de-
sigualdades patrimoniais crescerio sem limites, € o pico da distribuicio se &mmﬁ&m&
da média indefinidamente. O nivel exato desse limiar depende, ¢ nruﬁou dos compor-
Mﬁmzﬁom&&n moﬂwumbmm — o distanciamento terd mais chances de ocorrer se os de-
entores de grandes patrimdnios na i inhei a
tiverem m:nw:wm?m m@:wo ser 38@#“““”””5 BmM e dele. mQ.H . :wo
, grande parte dele. Mais uma vez, Aris-
mww&& nos serve de referéncia: Adelaide Bonfamille dispde notoriamente de mnb&mm
tio consideraveis que ela ndo sabe mais o que inventar para mimar Duquesa, Marie
Toulouse ¢ Berlioz, que passam das aulas de piano para liges de pintura mgwwmo EHH
wozno mbmnww»&om.@ Veremos no préximo capitulo que esse exemplo GM@:S muito
MﬁWMmMMHWnMMM MMS Mm mnmm&mm no.Snnstm@nm de riqueza na m@b.mm — e sobretudo

. a Belle Epoque: os donos de grandes patriménios eram, cada vez
ais, pessoas de idade avangada que poupavam uma parcela importante de suas rendas
mﬁ? seu capital aumentava mais rapido que o crescimento da economia. Como
&mstBomv tal espiral de desigualdade nao pode, em principio, durar para sempre:

mecanismo estabilizador se deve ao fato de que nio haverd mais onde se 5<an~ m.y
upanca e que o rendimento mundial do capital acabard entrando em queda, oca-
mwmsmo cBm.Hn&mmEvEmmo de equilibrio e estabilizando as desigualdades. Zm.m isso
,m levar muito tempo ¢, uma vez que em 1913 a parcela do centésimo superior nas
Rczmm\ parisienses j4 ultrapassava os 70%, podemos legitimamente nos preocupar

o nivel de concentragio que teria sido necessario para deflagrar a estabilizacio na
iséncia dos choques desencadeados pela Primeira Guerra Mundial. u

em comparagio A relagao de desigualdade > g.

A questio da divisio igualitaria entre irmios e irmas tem alguma relevancia, mas
¢ menor do que a diferenca entre 7 € & Na prética, a primogenitura — ou, mais pe
cisamente, a primogenitura no caso de terras agricolas, cada vez menos importante
em proporcio ao capital nacional britanico ao longo do século XIX — ampliava 0
choques demogréficos e econdmicos (o que gerava mais desigualdade de acordo cor
a ordem de nascimento dos filhos) e conduziaa um coeficiente de Pareto mais elevad
¢ 2 uma maior concentracio do capital. Isso pode ajudar a explicar por que a parce
do décimo superior era ligeiramente mais alta no Reino Unido de 1900-1910 (
pouco mais de 90% da riqueza total, contra um pouco menos de 90% na Franga)
sobretudo, por que a parcela do centésimo superior ¢ bem maior do lado britanic
~0% contra 60%, 0 que parece s¢ H.smmmnmn pela manutengao de um pequeno numes
de latiftindios muito extensos. Contudo, esse efeito ¢ em parte compensado por uft
reducio do crescimento demogrifico francés (a desigualdade cumulativa dos pat
mdnios ¢ estruturalmente maior quando a populagio estd estagnada, ainda por cat
da diferenca entre 7 € g) € tem um impacto moderado sobre o conjunto da distribu

¢io, que ¢, no final das contas, muito proximo nos dois paises.”
Em Paris, onde o Cédigo Civil napolednico passou a ser aplicado com todo rigo!
partir de 1804 condea desigualdade ndo pode ser atribuida aos aristocratas britdnicos¢
3 rainha da Inglaterra, o centésimo superior da hierarquia das fortunas detinha, em 1
mais de 70% da riqueza total, ou seja, mais ainda do que no Reino Unido. A realidad
tao impressionante que alcangou at¢ 0 mundo dos desenhos animados: em Aristgit
cuja trama se desenrola na Paris de 1910, 0 montante da fortuna da velha senhora
¢ especificado, mas, a julgar pelo esplendor do palacete e pela energia que 0 mord
emprega para se livrar da gata Duquesa € de seus trés filhotes, deve ser consideravel.
Perceberemos também que, do ponto de vista da légicar > g, 0 fatodeat
crescimento ter mmmmm&o de apenas 0,2% ao ano até o século XVII para 0,5% no st
XVIIL e 1% no século XIX ndo parece ter feito muita diferenca: em comparagio
a taxa de rendimento a cerca de 5%, isso ndo muda grande coisa, especialmente po
a Revolucio Industrial parece ter provocado um ligeiro crescimento do rendim
do capital ® De acordo com o modelo teérico, para que a desigualdade da distribu
diminua de forma considerével, levando em conta uma taxa de rendimento dao

Pareto e a ilusio da estabilidade das desigualdades

¢ HM.MBgSu pode nos ser util aprender um pouco sobre o método e a histéria
nedidas estatisticas da desig 4 havi i {
s &nm._o.zmawma. J4 haviamos mencionado, no Capitulo 7, o
Wmf b italiano Corrado Gini e seu famoso indice que objetivava resumir as desi-

ades de um pafs e se tornou tio sintético que acabou dando uma visio um pouco
A . .

e mwmﬁnﬁﬁm&m demais — e, sobretudo, pouco legivel — das desigualdades

»W . . - )
250 MMM» mais interessante ¢ o de seu compatriota Valfredo Pareto, cujos prin-
s trabalhos publicados datam

A W\ ! dos anos 18 90-1910, 2 comegar pela famosa “lei-
eto. No perfodo entreguerras, os fascistas italianos fizeram de Pareto, com sua
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derenha 50% do total (como uma distribuicio de renda americana nos anos 2000-
2010), ou ainda uma distribuigio em que o décimo superior detenha 90% do total
(2 semelhanca de uma distribuicio francesa ou britinica da riqueza nos anos 190o-
1910). Em cada um desses exemplos, trata-se da lei de Pareto, mas com coeficientes
 toralmente distintos. Essas diferentes realidades sociais, econémicas ¢ politicas nio

teoria sobre as elites, um de seus economistas oficiais — sem dévida também coma
intencio de recuperar o prestigio do fascismo. E preciso dizer que Pareto saudou
chegada de Mussolini ao poder, pouco antes de sua morte, em 1923, € sobretudo qu
sua tese sobre a implacavel estabilidade da desigualdade — ¢é ilusério, segundo Pareto
querer modifici-la — tinha obviamente algo de sedutor para aquele governo.
tm, € claro, qualquer relagio umas com as outras.*

Ainda hoje, algumas pessoas imaginam, como Pareto, que a distribuicio da ri-
 queza se caracteriza por uma implacavel estabilidade, consequéncia de uma lei quase
divina. Na verdade, nio poderia ser menos verdade: quando estudamos as desigual-
dades numa perspectiva histérica, o que ¢ importante € o que deve ser explicado
ndo sdo as pequenas estabilidades, mas sobretudo as mudancas significativas. A esse
tespeito, tratando-se da concentragio da riqueza, devemos associar i diferenca r-¢
entre rendimento do capital e taxa de crescimento um mecanismo transparente que
permite levar em consideracio as maiores variagoes histdricas observadas (descritas

pelo coeficiente de Pareto como da parte do décimo ou do centésimo superior da
riqueza total).

O que mais impressiona quando lemos os trabalhos de Pareto, com o distancia
mento que temos hoje, ¢ que ele ndo dispunha de nenhum dado que lhe permitiss
concluir sobre a estabilidade. Pareto escreveu em torno de 1900 e utilizou alguma
tabelas fiscais disponfveis em sua época, obtidas a partir dos impostos sobre a rend
aplicados na Prissia € na Saxénia, bem como em algumas cidades suigas e italianas
nos anos 1880-1890. Eram dados esparsos, referentes a no méximo uma década, e qu
indicavam ainda mais uma leve tendéncia de aumento das desigualdades, o que Pareto
procurou dissimular com certa ma-f¢.3° Em todo caso, ¢ bastante evidente que ess
material nio permitiria concluir o que quer que fosse sobre as tendéncias de Ho:qg
prazo ou sobre a estabilidade da desigualdade na histéria universal.

Salvo pela questio dos preconceitos politicos (Pareto desconfiava de todos os 50
cialistas e de suas ilusdes redistributivas; e nisso nio se diferenciava em nada de vario ,
colegas de seu tempo, como Leroy-Beaulieu, que o italiano admirava e ao qual volta
remos mais tarde), o exemplo de Pareto ¢ interessante porque ilustra certa ilusio d

Por que a &&%«S&&&m de riqueza do

estabilidade eterna que conduz, por vezes, a um uso excessivo de matemdtica nas cién N&&&&Q ndo se restabelecen?

cias sociais. Para estudar a velocidade com que o niimero de contribuintes diminy
quando se sobe na hierarquia da renda, Pareto constatou que esse ritmo de decréscime

e

oltemos agora & questio essencial: Por que a desigualdade de riqueza da Belle Epoque
pode ser aproximado por uma lei matemdtica que passard a se chamar “lei de Pareto’

10 se restabeleceu? Estamos certos de que os motivos sio definitivos e irreversiveis?
Em primeiro lugar, ¢é preciso dizer que ndo poderemos dar uma resposta perfeita-
mente segura e satisfatéria. Diversos fatores desempenharam um papel importante

no passado e terdo um papel essencial no futuro, e é simplesmente impossivel fixar
ertezas matemdticas sobre esse assunto.

que é uma simples funcio poténcia (power law) > De fato, ainda hoje as distribuigde:
patrimoniais, assim como as distribuicées de renda, que resultam em parte da rend
do ?:H:zoﬁov podem ser estudadas com base nessa mesma familia de curvas mate
méticas. E importante salientar ainda que isso vale para o pico dessas distribuigoe

e que se trata de uma relagio aproximada, valida localmente, que pode ser axmrn& A grande redugio da desigualdade de riqueza apés os choques dos anos 1914-1945

parte mais facil de explicar. Como vimos na Segunda Parte, os patriménios sofre-
rm uma série de choques extremamente violentos depois das guerras e das politicas
por elas desencadeadas, conduzindo a um desmoronamento da relacio capital /renda.
Decerto, podemos imaginar que essa reducio das fortunas deva ter atingido todos os
patriménios de maneira proporcional, seja qual for o nivel dentro da hierarquia, dei-
ando inalterada a desigualdade do capital. Entretanto, estarfamos esquecendo que

m todos os patriménios tém a mesma origem ou desempenham a mesma fungio. No
topo da hierarquia das fortunas, o patriménio é com maior frequéncia o produto de
wms, acumulagzo vinda de longe, ¢, assim, leva-se muito mais tempo para se reconstituir
fortunas dessa magnitude do que para se acumular um patriménio modesto ou médio.

v

pelos processos de choques multiplicativos como os ja descritos.

Acima de tudo, é importante compreender que se trata de uma familia de curvas,¢
nio de uma curva tnica: tudo depende dos coeficientes e dos parAmetros que caracte:
rizam essa curva. Quanto a isso, os dados que reunimos no 4mbito do World Top
comes Database, assim como os dados sobre a desigualdade da riqueza que acabame
de apresentar, demonstram que os coeficientes de Pareto variaram imensamente

histéria. Quando alguém diz que uma curva de distribuigio da riqueza segue uma
de Pareto, nio est4 dizendo nada. Pode se tratar de uma distribuicao em que o décime
superior detém pouco mais de 20% da renda total (como uma distribuigio de rend
escandinava nos anos 1970-1980), ou de uma distribuicio em que o décimo superio
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Além disso, os maiores patriménios servem para financiar certo nivel de vida. Ora,
os dados detalhados que coletamos nos arquivos de herancas confirmam que, durante
o perfodo entreguerras, muitos rentistas nao reduziram seu padrio de vida ripido o
bastante depois dos choques sofridos pelos patriménios e pelas rendas geradas por
eles apds a Primeira Guerra Mundial e nos anos 1920-1930 — ainda que tenham am-
putado progressivamente seu capital para financiar despesas correntes €, por conse:
quéncia, tenham transmitido um patriménio muito menor do que haviam recebido,
nio permitindo, de modo algum, prolongar o equilibrio social anterior. Os dados pa-

risienses sdo particularmente impressionantes nesse sentido. Por exemplo, podemos
calcular que 1% dos herdeiros parisienses mais ricos dispunham, na Belle mwomsm, de
um patrimdnio que lhes permitia financiar um nivel de vida da ordem de oitentaa
cem vezes mais alto do que o salrio médio da época® e ainda reinvestir uma pequend
parte do capital, de modo a aumentar um pouco a riqueza que foi recebida. De 18
a 1912, 0 sistema parecia perfeitamente equilibrado: esse grupo transmitia 3 geragio
seguinte um montante que financiava o mesmo padrio de vida, de oitenta a cem vezes
o saldrio médio da geragdo seguinte, ou até um pouco mais, dai uma tendéncia d
crescimento da concentracio das fortunas. O equilibrio se quebra, nitidamente, no
entreguerras: o 1% dos herdeiros parisienses mais ricos continuam vivendo mais ou
menos como no passado, mas o que cles deixam 2 geragdo seguinte permite financia
um padrio de vida entre trinta e quarenta vezes 0 saldrio médio da época, quigd vint
vezes, ao final dos anos 1930. Para os rentistas, era o principio do fim. Trata-se sem d
vida do mecanismo mais importante de dispersao de riqueza observado em todos o
paises europeus (e, em menor medida, nos Estados Unidos) na sequéncia dos choque

7L

TABELA 10.1

dos anos 1914-1945.
Acrescentemos a isso o fato de que a composigio dos maiores patrimonios os expu

nha mais macicamente — em média — as perdas de capital desencadeadas pelas dua
guerras. Em particular, os dados detalhados sobre a composicao de carteiras dispont
veis nos arquivos de herangas mostram que 0s ativos estrangeiros representavam it
um quarto dos patrimoénios mais importantes 3s vésperas da Primeira Guerra Mun

dial, dos quais quase a metade para obrigagdes piblicas emitidas por Estados estras
geiros (e em particular pela Russia, que se preparava para declarar moratéria). Mesm
nao

nio dispondo, infelizmente, de dados tdo precisos assim para o Reino Unido,
dévida de que os ativos estrangeiros desempenhavam um papel no minimo igualm
te importante para as maiores fortunas britanicas. E tanto na Franca como no Re

Unido os ativos estrangeiros quase desapareceram ap6s as duas guerras.

Nio devemos superestimar a importancia desse fator explicativo, na medidaem
os detentores dos maiores patriménios s30 s vezes os mais bem preparados para red
car, nO MOMENtO Certo, suas posicoes em carteiras mais Jucrativas. Além disso, € imp

A composigdo da riqueza parisiense em 1872-1912

Moveis,
objetos

Outros ativos
financeiros

ptblicas

Obrigagses  Obrigagtes
privadas

Agoes

Ativos financeiros

Iméveis interior

Imdveis Paris

éncias,

terras agticolas)

Ativos imobilirios
imdveis, resid

(

Ano
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(depdsitos, espécie)  preciosos etc.

Composigio da riqueza total

2%
3%

9%
9%

13%

19%

15%

29% 13% 56%
62%

42%
36%

1872

19% 14%

20%

11%

25%

1912

Composigio do 1% com as maiores riquezas

2%
2%

10%
8%

16% 13%

16%

55%
65%

13%

30%

43%
32%

1872

19% 14%

24%

10%

22%

1912

Composicio dos 9% seguintes

2%

7%
9%

13%
15%

22%

14%
14%

56%

15%

27%

42%

1872

3%

18%

55%

12%

30%

41%

1912

Composicio dos 40% conseguintes

11%
10%

9%
18%

16%
14%

25%

13%
12%

62%

26%

1%
7%

27%

31%

1872

14%

58%

2.4%

1912

a l'i ueza t isi i 1 p
d [ . 0 , . .
q ota Pa 1S1ENSE, OS ativos ﬁnanCCl 08, 62. A), € OS movels € Ob}CtOS ICCI’OSOS, 3 /().

arios representavam 3 6%

ontes: ver Www.intrinseca.com.br/ocapital.

Em 1912, 0s ativos imobili4

F
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E certo que devemos insistir sobre o fato de que a acumulacio do capital ¢ um pro-
cesso de longo prazo, que se desenvolve por muitas geragdes. A concentragio darique-
za observada na Furopa na Belle Mwomﬁa ¢ consequéncia de um annmmm cumulativo
que se desenrola por vérias décadas, até mesmo séculos. Como vimos na Segunda Par-
a...“, ¢ necessario €sperar 0s anos 2000-2010 para que o total da riqueza mmﬁmmu imo-
bilidria e financeira, expressa em anos de renda nacional, reencontre mais ou menos o
nivel que tinha s vésperas da Primeira Guerra Mundial. Esse processo de restauracio

‘ ?ﬂodnm da relagdo capital renda nos paises ricos, por sinal, muito provavelmente ain-
da estd em curso.

sionante constatar que todos os niveis de patriménio, e ndo somente 0s mais elevados,
mantinham is vésperas da Primeira Guerra Mundial uma quantidade considerave] de
ativos estrangeiros. De modo geral, se examinarmos a estrutura dos patriménios pa-
risienses no fim do século XIX e na Belle Epoque, ficamos bastante espantados pelo
caréter extremamente diversificado e “moderno” dessas carteiras. As vésperas da guerra,
os bens imobilidrios representavam pouco mais de um tergo dos ativos (cerca de dois
tercos deles eram bens imobilidrios parisienses e um tergo, bens no interior dopais—e
deste um terco, uma pequena quantia em terras agricolas), de modo que os outros dois
tercos se constitufam de ativos financeiros ¢ se decompunham em diferentes conjuntos.
de acées e obrigacbes francesas e estrangeiras, pblicas ¢ privadas, relativamente equi-
libradas em todos os niveis de fortuna (ver a Tabela 10.1).3* A sociedade de rentistas
que prosperou na Belle Epoque ndo era uma sociedade do passado, fundada no capital
fundidrio e estatico: ela encarnava, ao contrario, certa modernidade patrimonial e fr
nanceira. A légica cumulativa da desigual > g a deixou prodigiosa ¢ permanentemente
desigual. Em tal sociedade, os mercados mais livres ¢ mais concorrenciais, os direitos de
propriedade mais bem assegurados, tinham pouca chance de reduzir as desigualdades

uma vez que suas condi¢des ja estavam preenchidas no ponto mais alto. E, de fato,
foram os choques sofridos pelos patriménios € por suas rendas a partir da Primet
Guerra Mundial que modificaram esse equilibrio.

Relembremos, enfim, que o periodo 1914-1945 se encerrou em varios paises euro
peus, ¢ sobretudo na Franca, com certo nmero de redistribuigoes que atingiram d
maneira mais intensa os w»ﬁBoEem mais elevados — e, em mﬁ.mn&mﬁ 08 acionista
das grandes corporagbes industriais — do que os patriménios modestos e médio
Referimo-nos principalmente is nacionalizagoes sancionadas na Liberagao (0 exen
plo emblemtico ¢ o da fabricante de automéveis Renault), assim como no impost
de solidariedade nacional, também instituido em 1945. Esse imposto excepcional
progressivo, a0 mesmo tempo sobre o capital e sobre os enriquecimentos surgido
a0 longo da Ocupagio, foi arrecadado uma tnica vez, mas suas taxas extremarment
elevadas constituiram um choque adicional muito pesado para as pessoas afetadas

A No que diz respeito a distribuico da riqueza, precisarfamos ser pouco realistas para
imaginar que a violéncia dos choques dos anos 1914-1945 poderia se dissipar em dez
ou vinte anos e que a concentrac¢io das fortunas retomaria nos anos 1 950-1960 seu ni-
velde 1910. Huomﬂdom\ também ressaltar que a desigualdade do capital aumentou desde
05.an0s 1970-1980. E entdo possivel que um processo de recuperacio — mais lento
ainda do que a retomada da relagio capital /renda — esteja em curso e que a concentra--
¢do da riqueza se prepare para alcancar automaticamente os niveis do passado.

] Essa primeira explicacio, baseada na ideia de que o tempo decorrido desde 1945
ndo foi longo o suficiente, tem sua porcao de verdade. Contudo, ela nio basta:
m.zm:mo examinamos a evolucio da parcela do décimo superior da hierarquia da
tiqueza, e mais ainda a parcela do centésimo superior (que era da ordem de 6o-
20% da riqueza total em todos os paises europeus em 1910 € é de apenas 20-30%
¢m 2010), temos a nitida impressio de que uma mudanga estrutural aconteceu na
sequéncia dos choques dos anos 1914-1945, uma transformagio que impede que a
oncentragao da riqueza volte por completo a seus niveis anteriores. A questao nio
Apenas quantitativa, longe disso. Como veremos no préximo capitulo, ao retomar
Ppergunta feita por Vautrin sobre os diferentes padrées de vida que podem ser al-
ancados pela herangca e pelo trabalho, a diferenca entre uma parcela de 60-70% e
ma parcela de 20-30% na riqueza nacional detida pelo centésimo superior ¢ mais
il m.dnwom simples: no primeiro caso, o centésimo superior da hierarquia de renda ¢
uito nitidamente, dominado pelas altas rendas oriundas do capital herdado Anmmmu
105 falando da sociedade de rentistas descrita pelos romancistas do século XIX);
nwmmczmo caso, as altas rendas do trabalho — para uma dada distribuicio — wam‘
u menos equilibram as altas rendas do capital (passamos aqui para uma sociedade
¢ executivos, ou a0 menos para uma sociedade mais equilibrada). Do mesmo
,omp o surgimento de uma “classe média patrimonial’, que detém coletivamente
Atre um quarto e um tergo da riqueza nacional, e nio mais um immm:do e um déci-
10 (ou seja, pouco mais do que a metade mais pobre da sociedade), corresponde a
a transformagio social de grande importancia.

o

Os elementos para a explicagio: o tempo, 0 imposto e o crescimento

Por fim, ndo causa espanto que a concentragao da riqueza tenha diminuido tantoe
todos os paises entre 1910 € 1950. Em outras palavras, a parte descendente dos Gri
ficos 10.1-10.5 ndo é a mais dificil de explicar. O mais surpreendente, 2 priori, ¢ ¢

certa maneira mais interessante, ¢ que a CONCentragao da riqueza parece jamais tet

recuperado desses choques.
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Quais sio, entdo, as mudangas estruturais que ocorreram entre 1914 € 1 945 — e
de maneira mais geral ao longo do século XX —, em comparagio nowu wm mnn&om
precedentes, que impedem que a concentragio da riqueza volte a seus nivels anteio-
res, mesmo que neste infcio de século XXI as riquezas privadas consideradas em seu

¢ compensada pela ascensio da classe média. Isso ¢ precisamente o que ocorreu no
século XX — uma licdo As vezes esquecida hoje em dia.

Nesse aspecto, ¢ necessério também levar em conta o desenvolvimento, ao longo
do século XX, dos impostos progressivos, ou s¢ja, coeficientes mais pesados para as
rendas altas, ¢ particularmente para os rendimentos altos do capital (pelo menos
até os anos 1970-1980), bem como para as grandes herancas. No século XIX, o
imposto sobre herangas era muito baixo: apenas 1-2% sobre as transmissées entre
 paisc filhos. E evidente que esse imposto nio possufa nenhum efeito sensivel so-
 bre o processo de acumulacio da riqueza. Tratava-se mais de uma taxa de registro
destinada a proteger o dircito de propriedade. O imposto sobre herancas francés
tornou-se progressivo em 1901, mas o coeficiente mais elevado aplicével em linha
direta ndo ultrapassava 5% (e se aplicava a apenas uma dezena de herancas por ano).
Tal imposto, arrecadado uma vez a cada geracio, nio podia ter muito efeito sobre

aconcentragio da riqueza, a despeito do que pensaram os detentores de riqueza da
época. Isso ¢ bem diferente dos coeficientes de 20-30%, ¢ as vezes bem maiores, que
foram aplicados ap6s os choques militares, econémicos e politicos dos anos 1914-
1945 as maiores romm:mwm na maior parte dos paises ricos. Como consequéncia, cada
geracio deve agora reduzir seu padrio de vida e poupar mais (ou entio realizar in-
vestimentos particularmente lucrativos) para que o patriménio familiar cresca tdo
pido quanto a renda média da sociedade. Torna-se, assim, mais dificil manter sua
posicio. Por outro lado, fica mais ficil para aqueles que partem de mais baixo en-
contrar seu lugar ao sol, por exemplo, comprando empresas ou a¢oes vendidas no
momento da abertura de uma sucessdo. Simulagées simples mostram, ainda, que um
imposto progressivo sobre as herancas pode reduzir muito a parcela do centésimo
superior na distribui¢do da riqueza no longo prazo.’” As diferencas entre os regimes
sucessorios aplicdveis nos diferentes paises também podem contribuir para explicar
certas distingdes entre os paises, como a maior concentragio de altissimas rendas do
capital (que parecem levar a uma concentragio muito forte da riqueza) observada
na Alemanha desde a Segunda Guerra Mundial: o imposto aplicado s maiores he-
tangas nio ultrapassou em geral 15-20% do lado alemio do Reno, enquanto muitas
ezes ele atingia 30-40% do lado francés.?

O raciocinio teérico e as simulag6es numéricas sugerem que a evolugio do papel
desempenhado pela tributacio pode ser suficiente para explicar — sem nem evocar
outras transformagdes estruturais — a maior parte das evolugdes observadas. Sobre
csse assunto, ¢ preciso dizer mais uma vez que a concentragio da riqueza, ainda que
menor hoje do que em 1900-1910, continua extremamente forte. Um sistema fscal

erfeito e ideal ndo é necessério para alcancar tal resultado e justificar uma transfor-
A¢30 cuja magnitude nao podemos exagerar.

conjunto estejam prosperando como antigamente? A awwrnmmwo Bmwm. :m.ﬁsn.& € Hme
importante ¢ a criagao, ao longo do m\mnEo passado, de impostos fiscais &mb_momnwom
sobre o capital ¢ seus rendimentos. E importante insistir no fato de que as grandes
concentracdes de riqueza observadas em 1900-1910 eram o produto de um Howmo pe-
riodo histérico sem guerras ou catdstrofes majores (a0 menos em comparagao com
a violéncia dos conflitos do século XX) e também — e talvez sobretudo — de um
mundo sem impostos, ou quase. Até a Primeira Guerra Mundial, nao existia na maior
parte dos paises nenhum imposto sobre as rendas do om@#& ou sobre 0s H.sn\no.m das
empresas; nos raros casos em que eles existiam, seus coeficientes eram baixissimos.
Tratava-se, assim, de condices ideais para o acimulo ¢ a transmissio de moﬁzsmm\nom._
siderdveis, e para se viver da renda produzida por essas HEGWNmm. Ao longo do mamzﬁ
XX, surgiram intimeras formas de tributagio de dividendos, juros, lucros ¢ aluguéis,o
que mudou radicalmente a distribuigio. i
Para simplificar, podemos considerar, num primeiro momento, que 2 taxa média
de tributacio do rendimento do capital era muito préxima de 0% até Goo-HNH
(e, em todo caso, inferior a 5%) e se estabilizou nos paises ricos em torno de 30%2
partir dos anos 1950-1980 ¢, em certa medida, até os anos 2000-2010, MeSMO Sm,w
uma pressio recente para baix-la, no 4mbito da concorréncia fiscal awﬁ.n os mm.ﬁ&o
exercida sobretudo pelos paises de menor tamanho. Ora, uma taxa Bm&_w de tribute
cdo da ordem de 30%, que diminuiu o rendimento do capital antes dos 5%88&
59 para um retorno deduzido de impostos de 3,5%, ¢ em si msmn_.o:mw para ter nmnz.ﬂ
consider4veis no longo prazo, levando em conta a légica multiplicativa e wﬁB&ws |
que caracteriza o processo dindmico de acumulagio e concentragdo de riqueza. %
utilizar os modelos teéricos que descrevemos aqui, ¢ possivel mostrar que uma ta»
de tributacio efetiva de 30% — se aplicada a todas as formas de capital — podes
suficiente para explicar por si s6 uma grande dispersio da E@SQ.NN (da anwsm orde
que a queda da parcela do centésimo superior observada Emﬁoﬂnmanbnn.v. A
E necessério destacar que o imposto nesse 4mbito ndo tem por efeito H&cwm
acumulacio total da riqueza, mas modificar estruturalmente no longo prazo 2 dist
buicdo da riqueza entre os diferentes décimos da hierarquia das fortunas. Do pon
de vista do modelo teérico, assim como na realidade histérica, o fato de a mww‘m
tributacdo do capital ter passado de 0% para 30% (e do retorno liquido do nmm:&.
5% para 3,5%) pode muito bem nao ter efeito algum mo.vnn o estoque ﬁ\o.m& de capi
no longo prazo, pela simples razio de que a queda da riqueza do centésimo superi




A ESTRUTURA DA DESIGUALDADE A
DESIGUALDADE NA APROPRIAGAO DO CAPITAL

Serd o sécudo XXI ainda mais desigual do que o século XIX? adicional ¢ extremamente inquictante para a dindmi o

riqueza no século XX para a dindmica da distribuicio mundial da
Considerando os diversos efeitos em jogo e as inlimeras incertezas ligadas a essas si-
mulacGes, seria de fato excessivo concluir que outros fatores nio desempenharam um
papel também significativo. No ambito de nossa anlise, podemos ver que dois elemen-
tos provavelmente tiveram um papel importante, a despeito de toda a transformagio
do sistema fiscal, e podem continuar a ter um papel significativo no futuro: a levee.
provével contragio da participagao do capital e da taxa de rendimento do capital no_
longuissimo prazo; ¢ o fato de que, apesar da desaceleracio previsivel do crescimento
ao longo do século XX, a taxa de crescimento (pelo menos em sua componente pro-
priamente econdmica, ou scja, a taxa de crescimento da produtividade: o progresso do
conhecimento e as invengdes tecnoldgicas) se situard no futuro a um nivel bem mais
clevado do que o extremamente baixo observado at¢ o século XVIIL Na pratica, como
indica o Gréfico 10.11, ¢ provavel que a diferenca 7-¢ seja menor no futuro do que foi |
até o século XVIII, por conta de um retorno menor ( por exemplo, 4-4,5% em vez de
\rm-mﬁv e de um crescimento maior T -1,5% em vez de 0,1-0,2%), até mesmo para um:
situacio em que a concorreéncia entre os Estados conduza 4 supressio de toda formade
tributacio sobre o capital. Se acreditarmos nas simulacdes tedricas, isso significard qu
a concentracio da riqueza, mesmo com o fim dos tributos sobre o capital, nao voltar

\ M&cﬁ?&ou o fato de a concentragio da apropriacio do capital neste inicio de
sécu o XXI ser sensivelmente menor nos pafses europeus do que foi na Belle Epo-
wzn n.nB grande parte a consequéncia de uma combinacio de acontecimentos MQ-
entais (os choques dos anos 1914-1945) e de institui¢Ges especificas, em particular
no campo do direito fiscal sobre o capital e suas rendas. Se essas msmnwnﬁn@nm f
n.oB@nan\Qmmm em definitivo, existe um grande risco de ressurgirem mn&mm&mmmwmn%
M.@mnNm wnox:\bmm daquelas observadas no passado, ou até superiores sob certas nosm.H
wmo&. Nada ¢ certo nesse campo. Para ir mais longe, ¢ agora necessario estudar mai
; MMQ»BQ—S adindmica da heranca e depois a dindmica mundial das riquezas Oo:ﬁ”
‘ o n MMM MHMMMM MWMME% mnwm.n agora: é mcm.ono pensar que existem, na estrutura
» ou nas leis da economia de mercado, forcas de convergéncia

ue con a
q o mstmB naturalmente a uma redugio da desigualdade da riqueza ou a um
 estabilizacio harmoniosa. m

necessariamente a seu nivel extremo de 1900-1910.
Nio existiria, contudo, motivo para comemorar, @ian?o porque essa situacao le
varia, ainda assim, 2 um aumento muito forte da desigualdade da riqueza (a parcelad
classe média na riqueza nacional poderia ser dividida mais ou menos pela metade: iss
provavelmente nao seria visto como um mal menor pelo corpo social e politico). Ex
segundo lugar, porque essas simulagdes teoricas permanecem apenas relativamen
certas e existem outras forgas possiveis pressionando na direcao oposta, ou seja, part
uma concentracio do capital ainda mais intensa do que a de 1900-1910. Trata-se,
particular, da possibilidade de um crescimenco demografico negativo (que pode Jev:
o crescimento do século XXI, sobretudo nos paises ricos, para niveis inferiores aque
les do século XIX, o que poderia, por sua vez, dar aos patrimédnios acumulados
passado uma importancia inédita) e de uma possivel tendéncia em dire¢ao a um me
cado de capitais cada vez mais sofisticado, “perfeito” no sentido dos economistas
que significa, relembremos aqui, que o retorno obtido ¢ cada vez mais desconectad
das caracteristicas individuais do detentor e, assim, leva a uma dire¢do imoHommBQ
inversa aquela dos valores meritocriticos, reforcando a légica da desigualdade 7> ¢
Veremos também no Capitulo 12 que a globalizagio financeira parece engendrar un
clo cada vez mais forte entre o retorno obtido e o tamanho inicial da carteira inves
¢ que essa desigualdade de rendimentos de capital constitui uma forga de divergénc
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M¢érito e heranga no longo prazo

i i inici . I nao
Sabemos agora que a importancia global do capital neste inicio de século XX

¢ muito diferente do que no século XVIIIL Somente a forma choc” se antes o SH
pital era fundiério, ele tornou-se imobiliario, industrial e ms»ﬂnnio. mwﬂﬁdom MMM |
bém que a concentragao da riqueza permaneceu muito alta, ED&“ que .nBoHMR .
extrema do que era hd um século e nos séculos anteriores. A metade mais p ‘

o L1 o aue
populacio continua sem posses, mas hoje existe uma classe média patrimonial q

i 9 is ri 3 suem.
detém entre um quarto e um ter¢o da riqueza, e os 10% mais ricos nao pos .
éci i i ambem
mais do que dois tercos, em vez dos nove décimos de antigamente. Vimos t |

) ) o
que os movimentos comparados do rendimento do capital e da taxa de crescimento,

- 2~ 0B i
i i ¢ importante dessas evolugoes e,
bem como da diferenca r-g, explicam uma mvmnﬁ‘ mp s evolughes ¢ o,
particular, da 1égica cumulativa por trés das altissimas concentragdes de riq ‘
3

servadas ao longo da histéria.

. o fric st
Entretanto, para compreender melhor essa logica cumulativa, ¢ necessario es N
3
. . . T
dar diretamente a evolucio, no longo prazo, da importancia relativa da herang ,

imoni 30 ¢ i ia um mes
poupanga na formagio dos patriménios. A questdo ¢ central, pois em ﬁnoEM.m
i €s
mo nivel de concentracio de riqueza pode levar a realidades totalmente diferent

i ureza
E possivel que o nivel global do capital se mantenha o mesmo, mas que sua nat

mais profunda seja transformada por completo, por o.xnn%yov porque ﬁnnwaﬂww MWM
do de um capital quase sempre herdado para um nmwu:m_ poupado wom toda e
a partir da renda do trabalho. Uma explicagdo mvom.man e cmmwm 85& R@Snsm m_vﬂw ;
tal mudanca seria o aumento da expectativa de vida, que teria levado a um -
trutural da acumulagio de capital visando 2 m@omnsﬁm&oﬁm.. Veremos @msn nmwm uﬂznw
transformacio da natureza do capital foi, na realidade, QWES menos orte : On _@ ¢
costuma imaginar, e até mesmo inexistente em &.mE.& mx:.mnm. E muito %Jﬁu Mn y
heranca desempenhe no século XXI um papel significativo ¢ compardvel a0 g

teve no passado.

i 20: imen
Mais precisamente, chegaremos a seguinte conclusio: quando a taxa de rend

. . e
to do capital ¢, por um longo perfodo, muito mais alta do que a taxa de QQQ@B
j imoni iginados n
da economia, é quase inevitdvel que a heranga, ou seja, os patrimonios origl

i 303 a atriménios originados no pre
passado, predomine em relagio a poupanga, que $20 0s p g

i i énci i utra, m
sente. De um ponto de vista estritamente Emﬁou aconsequencia @o&onm ser outra,

MERITO E HERANCA NO LONGO PRAZO

as forcas que impulsionam nessa dire¢do sao muito poderosas. A desigualdade » > ¢
significa de certa forma que o passado tende a devorar o presente: as riquezas vindas do
passado progridem automaticamente mais répido — sem que seja necessério trabalhar
— do que as riquezas produzidas pelo trabalho, a partir das quais é possivel poupar.
De maneira quase 588@&\&. isso tende a gerar uma importincia n—n%nowoﬂnmo:& e
duradoura das desigualdades criadas no passado e, portanto, das herancas.

Se o século XXI se caracterizar por uma redugio do crescimento (demografico e
econdémico) e por um alto rendimento do capital (num contexto de concorréncia exa-
cerbada entre os pafses para atrair o capital), a0 menos nos paises onde essa evolucio
acontecer, sem diivida a heranca ganhar uma importincia préxima daquela exercida
no século XIX. Tal evolugio j4 ¢ perceptivel na Franca e em vérios paises da Europa,
onde o crescimento sofreu uma grande queda nas tltimas décadas. Por enquanto, ela ¢
menos pronunciada nos Estados Unidos, essencialmente pelo fato de 14 haver um cres-
cimento demogrifico maior do que na Europa. Porém, se ele comecar a diminuir um

- pouco em todos os lugares ao longo do século que se inicia, como sugerem as principais
previsdes mn_domnmmnmm da ONU, assim como &mm::mm previsdes propriamente econd-

micas, ¢ possivel que o retorno da heranca afete todo o planeta.
Entretanto, isso nio significa que a estrutura da desigualdade no século XX serd a

mesma que existiu no século XIX, tanto porque a concentragio de riquezas é menos
extrema (hoje ha mais rentistas pequenos e médios e menos rentistas muito grandes,
120 Menos por ora), como porque a hierarquia das rendas do trabalho tende a se am-
pliar (a ascensdo dos superexecutivos) e também porque as duas dimensdes, riqueza
¢ trabalho, estio mais correlacionadas do que antes. E possivel ser a0 mesmo tempo
um superexecutivo ¢ um “rentista médio” no século XXI: alids, a nova ordem meri-

tocratica recomenda essa alianca, em detrimento do trabalhador pequeno ¢ médio,
sobretudo se ele for um rentista mindsculo.

A evolugio do fluxo das herangas no longo prazo

nalisemos a questio desde o inicio. Em todas as sociedades, existem duas maneij-

135 principais de se obter conforto material: por meio do trabalho ou da heranga.! A
questao central ¢ saber qual desses dois modos de enriquecimento é o mais difundido

¢eficaz para alcangar os diferentes décimos ¢ centésimos superiores na hierarquia de
rendas e do nivel de vida.

No discurso de Vautrin para Rastignac que mencionamos no Capitulo 7, 2 respos-
ndo deixa duvida: é impossivel levar uma vida confortével e elegante por meio dos

estudos e do trabalho, e a tnica estratégia realista ¢ desposar Mademoiselle Victorine



A ESTRUTURA DA DESIGUALDADE MERITO E HERANCA NO LONGO PRAZO

40% T T T T T T

. . . ] 1 1 - T
e sua heranca. Um dos meus primeiros objetivos nesta pesquisa foi saber em que me “ _ _ _ _ _ ;

; . . / :.wm.\mm ao 36 % -k —#—Fluxo econdmico (calculado a partir de estimativas da riqueza privada,
dida a estrutura de desigualdade na sociedade francesa do século XIX asseme : e gl s ot de comativas dariguezap
) . ipode. % Tl o Flur fscal (calentado s oacct dos daden de e i =
mundo descrito por Vautrin, e sobretudo compreender por que € cOmo esse tipo 32 % 1| = Fluxo fiscal (calculado a partir dos dados do imposto sobre herancas ¢
: [ doagbes, considerando-se os ativos isentos)

realidade se transformou ao longo da histéria.
F recomendével comecar examinando a evolugio no longo prazo do fluxo anual

de heranca (que nés chamaremos por vezes de “anuidade sucessorial” no século
XIX e no inicio do século XX), ou seja, o valor total das herangas e doagdes trans-
mitidas ao longo de um ano, expresso em porcentagem da renda nacional. Unm.mm
maneira, mediremos a importincia daquilo que ¢ transmitido a cada ano (ou seja,
a importancia das riquezas vindas do passado passiveis de serem apropriadas por
meio das herancas), em comparagio com as rendas produzidas e recebidas ao _osmo
desse mesmo ano (recordemos que a renda do trabalho representa em rorno de dois
tercos do total dessa renda nacional e que a renda do capital remunera em partea
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GRAFICO 11.1. Fluxo anual de herancas expresso em porcentagem da renda nacional,
Franca 1820-2010

O fluxo anual de herancas representava 20-2.5% da renda nacional durante o século XIX e até
1914, antes de cair para menos de 5% nos anos 1950 e de voltar a subir para 15% em 20710.
Fontes e séries: ver ééé.m:ﬁbmnnm‘noB.vn\oQ%F&.

prépria heranga).
Analisaremos o caso francés, que é de longe o mais bem conhecido no longo prazo.
Depois veremos que essa evolugio serd encontrada, em certa medida, etn outros paises
europeus. E, por fim, examinaremos o que for possivel em escala mundial. »
O Grafico 11.1 ilustraa evolugio do fluxo de heranga na Franga entre 1820 € 2010-
Dois fatos se destacam com clareza. Em primeiro lugar, o fluxo de heranca representa,
acada ano, o equivalente a 20-25% da renda nacional no século XIX, com uma ligeira
tendéncia de alta no fim do século. Veremos que se trata de um nivel extremamen
elevado para o fluxo anual e que isso corresponde a uma situagio em que 2 quase tota-
lidade do estoque de riqueza provém da heranga. Se a heranga ¢ um tema onipresente
nos romances do século XIX, nio é apenas gragas a imaginagao dos escritores, e en
particular de Balzac, ele mesmo crivado de dividas compelido a escrever sem par
para saldé-las. E antes de tudo porque a heranga ocupa, de fato, um lugar nnsﬁ.w g
estruturante na sociedade do século XIX, como fluxo econémico ¢ como forga soc:
Sua importincia ndo esmorece no Curso dos anos, ao contrario: em Goo-wfow
Belle Epoque, o fluxo de heranca pesa ainda mais do que nos anos 1820, cpoca
Vautrin, de Rastignac e da pensio Vauquer (perto de 25% da renda nacional, cont

fluxo de heranga foi de somente 4-5% da renda nacional) e depois ser multiplicado
or cerca de trés ou quatro entre 0s anos 1950 ¢ 2000-2010 (quando o fluxo se apro-
imou de 15% da renda nacional).
~ Asevolugbes indicadas no Grifico 11.1 correspondem a transformagdes profun-
las da realidade — e também das percepcoes — da heranca e, em grande medida, da
strutura da desigualdade. Como veremos, a compressio do fluxo de heranca logo
pos 0s choques dos anos 1914-1945 foi quase duas vezes maior do que a queda do
otal das riquezas privadas. Nio se pode, portanto, resumir o desmoronamento das
crangas a2 um desmoronamento patrimonial (mesmo que as duas evolugdes clara-
mente tenham uma ligagio estreita). Por sinal, a ideia do fim da heranga marcou
s representagdes coletivas de maneira ainda mais intensa do que a ideia do fim do
iral. Nos anos 1950-1960, as herancas e doagbes somavam apenas o equivalente a
uns pontos de renda nacional por ano, de modo que podemos imaginar legitima-
fite que a heranga quase desapareceu e que o capital, em geral menos importante
que no passado, a partir de entio era uma substincia a ser acumulada por conta
Opria, por meio da poupanga e do esforgo. Vdrias geracées cresceram com essa rea-
ade (por vezes, ¢ verdade, uma percepcio um tanto idealizada), em especial a gera-
do baby boom — aqueles nascidos nos anos 1940-1950 ¢ ainda bastante presentes

pouco mais de 20%).
Observamos em seguida um desmoronamento espetacular do fluxo de herangac

tre 0s anos 1910 € 1950, seguido por uma retomada regular desde os anos 1950 &
0s anos 2000-2010, com certa acelerago a partir dos anos 1980. A magnitude d
variagbes ao longo do século que passou, de baixa e depois de alta, é enorme. O fiy
anual de herancas e doagoes era relativamente estavel — a principio, ¢ em compar ‘
com 0s nTo@snm que se mnminma — até a Primeira Guerra Mundial, antes de ser .é
tamente dividido por mais ou menos cinco ou seis entre 0s anos 1910 € 1950 (qu
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neste inicio de século XXI —, e naturalmente as vezes elas imaginam que se trata de De maneira geral, podemos proceder de dois modos para estimar a anuidade
sucessorial de um pais. Podemos ter diretamente como ponto de partida o fluxo
observado das herancas e doagdes (por exemplo, a partir dos dados fiscais: serd o
 que chamaremos aqui de “fluxo fiscal”) ou, entio, o estoque de capital privado, e a
partir daf calcular o fluxo teérico da transmissio patrimonial que se deu ao longo
~de um ano (o que chamaremos aqui de “fluxo econdmico”). Cada método tem suas
 vantagens ¢ inconveniéncias. O primeiro é mais direto, mas os dados fiscais sio, em
_muitos paises, incompletos demais para que ele seja de todo satisfatério. Na Franca,
Como notamos no capitulo anterior, o sistema de registro das herangas e doacoes
¢ excepcionalmente precoce (ele existe desde a Revolugio Francesa) e extenso (em
principio, considera todas as transmissGes, incluindo a maior parte daquelas que sio
_ pouco ou nada taxadas, com algumas excecées), de forma que esse método fiscal é
-~ praticavel. No entanto, é necessario corrigir os dados fiscais para levar em conta al-
gumas pequenas transmissdes que escapam a obrigacio de declaracio (relativamente
pouco importantes), sobretudo adicionando uma estimativa das transmisses sob
forma de ativos isentos de direitos de heranca, como contratos de seguro de vida, que
se desenvolveram muito desde os anos 1970-1980 — e representam hoje quase um
sexto do total da riqueza privada na Franca.

uma nova normalidade.

Por outro lado, as geragoes mais jovens, em particular aquelas nascidas nos anos
1970-1980, ja conhecem — em certa medida — a nova importancia que a heran-
ca vai desempenhar em suas vidas e na de seus parentes e amigos. Por exemplo, a
presenga ou nio de doagdes significativas determina em grande parte quem vais¢
tornar proprietdrio, com qual idade, com que conjuge, onde e em que proporgio,
ou no minimo de modo mais determinante do que acontecia com a gerago de seus
pais. Suas vidas, suas carreiras, suas escolhas familiares e pessoais sdo muito mais
influenciadas pela heranga — ou pela auséncia dela — do que a dos baby-boomer
Entretanto, esse movimento de retorno da heranca se encontra incompleto ¢ ainda
em curso (o nivel do fluxo de heranca em 2000-2010 se situa mais ou menos no
meio entre o ponto baixo dos anos 1950 ¢ o dpice dos anos 1900-1 910) € até hoje
transformou muito menos profundamente as percepgdes do que o movimento an-
terior, que continua em grande medida dominando as representacdes. Isso tudo,
porém, podera mudar por completo em algumas décadas.

Fluxo \mmm\& e \&&RQ economico O segundo método, aquele do “fluxo econdmico”, tem a vantagem de se basear
_em dados nio fiscais e oferecer, por conseguinte, uma visio mais completa das

transmissdes de riqueza e, sobretudo, independente das vicissitudes do sistema
 tributdrio e das estratégias de evasio fiscal nos diferentes paises. O ideal ¢ poder
aplicar os dois métodos para o mesmo pais. Podemos, ali4s, interpretar a diferenca
entre as duas evoluces indicadas no Gréfico 11.1 (veremos que o fluxo econdmi-
1 nc‘m sempre um pouco mais alto do que o fluxo fiscal) como uma estimativa para
afraude fiscal ou as falhas no sistema de registro das transmissées. Essa discrepin-
cia também pode se dever a outros fatores, em particular as intmeras imperfei-
ocs dos dados disponiveis e do método utilizado. Para certos subperiodos, ela é
bastante significativa. As evolucées globais observadas no longo prazo, que nos

teressam em primeiro lugar nesta pesquisa, s3o, porém, perfeitamente coerentes
com os dois métodos.

Vérios pontos devem ser esclarecidos em relagao as evolugdes apresentadas no Gréfico
11.1. Em primeiro lugar, é essencial incluir as doac6es — as transmissoes de patrimo-
nio feitas por uma pessoa viva, is vezes alguns anos antes do bito, as vezes logo antes
— no fluxo de heranca, pois essa forma de transmissdo desempenhou um papel muito
significativo na Franga ao longo dos dois tltimos séculos, assim como, alids, em todas
as sociedades. A importancia exata das doagbes perante as herangas variou muito de
acordo com a época ¢, se ndo as incluissemos nas anélises, correrfamos o risco de gerat

grandes vieses nas avaliagbes ¢ nas comparagbes espaciais ¢ temporais. Para a nosst
sorte, as doacdes sio relativamente bem registradas na Franga (apesar de um pouco

subestimadas), o que ndo ¢ o caso nos outros paises.
Em segundo lugar, e acima de tudo, a riqueza das fontes histéricas francesas nos
permite calcular o fluxo de heranga de duas manciras diferentes, a partir de dados
e métodos totalmente independentes uns dos outros. Isso nos conduz a consta
cio da grande coeréncia entre as duas evolugdes representadas no Gréfico 11.1 (qu
escolhemos chamar de “fluxo fiscal” e “fluxo econdmico”), o que é tranquilizador ¢
demonstra a robustez dos fatos histéricos atualizados dessa maneira. Também ¥

As trés forcas: a ilusio do fim da heranca

principal vantagem da abordagem por fluxo econdmico é que ela nos obriga a ter
ma perspectiva global das trés foras que competem em todos os paises para a deter-
inacio do fluxo de heranga e para a sua evolugio histérica.

nos permitir uma melhor decomposicio ¢ andlise das diferentes foras em jogo po

tras dessas evolugoes.?
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De maneira geral, o fluxo econémico anual das herancas ¢ das doagdes, expresso
em propor¢io da renda nacional, 4,, ¢ igual ao produto de trés forgas:

&HTXS«XR

em que [3 é a relaciio capital /renda (ou, mais precisamente, a razio entre o total da n\ﬁmﬁm
privada — que s6 pode ser transmitida por heranga, ao contrério dos ativos piiblicos
— e arenda nacional), 7 ¢ a taxa de mortalidade ¢ p mede a relagio entre a riqueza
média no ébito e a riqueza média dos vivos.

Essa decomposi¢io é uma identidade puramente contabil: por definicio ela é sem-
pre verdadeira em todos os lugares e em qualquer momento. E assim que nmE.smBom
o fluxo econdmico representado no Gréfico 11.1. Ela constitui uma tautologia, mas
se trata — creio eu — de uma tautologia util, na medida em que permite esclarecer o
estudo de uma questio que, mesmo sem ser de uma complexidade l6gica assustadora,

suscitou muita confusio no passado.

Fxaminemos as trés forcas uma a uma. A primeira é a relacio capital /renda . Essa forca.
exprime uma evidéncia: para que o fluxo de riqueza herdada numa sociedade seja alto, ¢ pre- .

ciso ainda que o estoque total de riqueza privada suscetivel 2 transmissao seja significativo.

A segunda forgca, a da taxa de mortalidade 7z, descreve um mecanismo também

evidente. Se as condicoes forem mantidas, quanto maior for a taxa de mortalidade

mais alto ser4 o fluxo de heranca. Numa sociedade onde todos fossem eternos e a taxa

de mortalidade 7 fosse nula, a heranca desapareceria: o fluxo de heranga &, seria nulo
qualquer que fosse o tamanho do capital privado B.

A terceira forca, a da relagio p entre a riqueza média no momento do 6bito 2

1 : A
riqueza média dos vivos, ¢ também transparente.
Suponhamos que o patriménio médio de pessoas na idade de falecer seja 0 mesmo

que o do conjunto da populagio. Nesse caso, u = 1, ¢ o fluxo de heranga 4, serd igua

a0 produto da taxa de mortalidade 7 e da relacio capital /renda 8. Por exemplo, sea

relacio capital /renda B ¢ igual a 600% (o estoque de riqueza privada representa sci
anos de renda nacional) e a taxa de mortalidade-da populacio adulta é de 2% ao ano,
entio o fluxo de heranca anual ser4 automaticamente igual a 129% da renda nacional.

Se o patriménio dos falecidos for em média duas vezes mais alto que o dos vivos
ou seja, se 4 = 2, o fluxo anual de heranga serd automaticamente igual a 24% da H\nsm
nacional (sempre para = 6 € 72 = 2%), mais ou menos o nivel observado no século
XIX e no inicio do século XX.

Podemos ver que a relagio p depende do perfil por idade do patriménio. @\m:ﬂ.g
mais o patrimdnio médio tende a aumentar com a idade, mais alta serd a relagéo y ¢ mais

significativo serd o fluxo de heranga.
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Por outro Jado, numa sociedade em que o patriménio tivesse por fungio princi-
pal financiar os anos de aposentadoria e as pessoas escolhessem consumir ao longo
daaposentadoria o capital acumulado em sua vida ativa (por exemplo, por meio das
rendas anuais ou “anuidades” pagas por seus fundos de pensio ou por seu capital de
aposentadoria e se estendendo até o falecimento) — seguindo assim a teoria pura
da “riqueza do ciclo de vida” (/ife-cycle wealth), desenvolvida nos anos 1950-1 960
pelo economista ftalo-americano Franco Modigliani —, por definicio a relacio R
seria nula, uma vez que cada um se organizaria para morrer sem capital ou 20 me-
nos com um capital bem reduzido. No caso extremo de u = o, entio, por definicio
a heranga desapareceria por completo, quaisquer que fossem os valores de B em.
De um ponto de vista légico, podemos muito bem imaginar um contexto em que
o capital privado tenha magnitude considerdvel (8 muito elevado), mas o patrimo-
nio se apresente essencialmente na forma de fundos de pensio — ou formas de ri-

 queza equivalentes, estendendo-se até o falecimento (annuitized wealth em inglés,

richesse viagére em francés ou, em portugués, riqueza vitalicia) —, de modo que o
fluxo de heranga seja rigorosamente nulo ou no minimo muito baixo. A teoria de
Modigliani oferece uma visio tranquilizadora e unidimensional da desigualdade
social, segundo a qual as desigualdades do capital sdo o simples deslocamento das

 desigualdades do trabalho no tempo (os executivos acumulam mais reservas para
_aaposentadoria do que os operarios, mas de qualquer forma todos eles consumi-
Tdo seu capital atual até a morte). Essa teoria fez grande sucesso durante os Trinta
Gloriosos, ¢poca em que a sociologia funcionalista americana — sobretudo a de

Talcott Parsons — queria, ela também, descrever um mundo de classes médias e
de executivos em que a heranca teria quase desaparecido,® e ¢ ainda hoje muito
popular entre os baby-boomers.

Essa decomposigao do fluxo de heranga em trés forcas (b, = p x 7 x B) & im-
portante para pensar a heranga e sua evolugio em termos histéricos, pois cada uma
dessas forgas expressa um conjunto significativo de crencas e raciocinios — perfei-

tamente plausiveis 2 priori — em nome dos quais muitas vezes imaginamos, sobre-
tudo nas décadas otimistas pés-Segunda Guerra Mundial, que o fim da heranca, ou

20 menos uma diminuicio gradual e progressiva de sua importincia, era de alguma
forma o fim légico e natural da histéria. Todavia, veremos nio somente que esse
desaparecimento gradual nada tem de inevitavel — como ilustra com muita clareza
aevolugdo francesa —, mas que a curva em U observada no caso da Franca ¢, na

realidade, a consequéncia combinada de trés curvas em U que se relacionam a cada
uma dessas trés forgas. Além disso, o fato de as forcas terem conjugado a0 mesmo
‘_mw:%o seus efeitos, em parte por razdes acidentais, explicaa magnitude consideravel
daevolugio global, e em particular o nivel excepcionalmente baixo atingido pelo flu-
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3,0 %

x0 de heranca nos anos 1950-1960, a tal ponto que nos levou a acreditar num quase
desaparecimento da heranca. ‘
J4 estudamos de maneira detalhada, na Segunda Parte, a curva em U descri-
ta pela relagio capital /renda B global. A crenga otimista associada a essa primeira
forca é muito clara e em principio bastante plausivel: a heranca tende a perder sua
importincia ao longo da histdria simplesmente porque os patriménios (ou, sendo
mais wnnnwmov 0s mmnEB@Eom nio humanos, m@s&am que @o&nBom possuir, bnmo%: ‘
num mercado e transmitir de forma plena e total, por meio do direito de proprie-
dade) perdem sua importancia. Essa hipétese otimista ¢ razo4vel de um ponto de
vista légico e impregna toda a teoria moderna do capital humano (como os tra-
balhos de Gary Becker), ainda que nem sempre seja formulada explicitamente”’
Contudo, como j4 vimos, as coisas ndo se desenrolaram dessa maneira, ao menos
nio com a magnitude que podemos imaginar: o capital fundidrio tornou-se imobi-
lidrio, industrial, financeiro, mas nio perdeu de fato nada de sua importincia glo-
bal, como atesta o fato de que a relagio capital /renda parece estar no caminho de
recuperar, neste inicio de século XXI, o nivel recorde que possufa na Belle Epoque
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GRAFICO 11.2. Taxa de mortalidade na Franca, 1820-2100
A taxa de mortalidade caiu na Franca durante o século XX (aumento da expectativa de vida)
e deverd subir ligeiramente no século XXI (efeito do baby boom).

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

Por razdes que, em parte, podemos classificar como tecnolégicas, o capital de-
sempenha ainda hoje um papel central no processo produtivo e, portanto, na vida
social. Ainda temos necessidade de, antes de produzir, adiantar fundos para pagar
os escritdérios ou equipamentos, para financiar os investimentos materiais e ima:
teriais de toda natureza e, é claro, para se instalar. E claro que as qualificacdes ¢ as
competéncias humanas progrediram muito na histéria, mas o capital nao huma-
no também progrediu em propor¢des equivalentes: assim, por esses aspectos, nio
existem razdes dbvias, 4 priori, para que ocorra um mnmm@mnnﬁam:mo ?omﬁnmmzo

¢em proporgdo a renda nacional. Na Franga, assim como em todos os outros paises,
constata-se que a taxa de mortalidade caiu inexoravelmente ao longo da histéria: ela
e de cerca de 2,2% a0 ano na populagio adulta no século XIX ¢ até 1 900, antes de
ofrer um declinio regular ao longo de todo o século XX,* para por fim se situar em
orno de 1,1-1,2% em 2000-2010. Ou seja: uma reducio quase pela metade no perfo-
da heranca. dode um século (ver o Grafico 11.2).

~ Entretanto, seria um grande erro de raciocinio imaginar que essa forca con-
duziria implacavelmente 2 um desaparecimento progressivo da heranca. Em pri-

A mortalidade no longo prazo meiro lugar, a taxa de mortalidade voltou a subir na Franca nos anos 2000-2010,

- ¢ de acordo com previsdes demograficas oficiais essa alta deverd permanecer até
082n0s 2040-2050, quando a mortalidade adulta deverd se estabilizar em tor-
0 de 1,4-1,5%. A explicagio para isso ¢ a chegada 4 idade de falecimento dos
aby-boomers, mais numerosos do que as geracdes anteriores (porém mais ou
1enos de mesmo tamanho que as seguintes).” Em outras palavras, 0 baby boom e
aumento estrutural do tamanho das geracdes que esse fendémeno desencadeou
4 Franga conduziram a uma intensa reducio da taxa de mortalidade no pais,
implesmente pela renovagio e pelo crescimento da populagio. A demografia

ncesa tem isto de bom: ¢ extremamente simples e permite ilustrar com clareza

A segunda forga que poderia explicar o fim natural da heranga ¢ o aumento da expec-
tativa de vida, por meio de uma queda da taxa de mortalidade 7 ¢ um adiamento
heranca (ela é recebida tio tarde que j& ndo conta mais). De fato, a redugio da taxad
mortalidade é uma evidéncia no longo prazo: como proporcio da populagio, morr
-se com menos frequéncia numa sociedade cuja expectativa de vida ¢ de oitenta an
do que numa em que ela seja de sessenta anos. E, se as condigoes forem mantid:
em particular para § e p, uma sociedade onde se morre menos — em propogao
populacio — é também uma sociedade em que a massa de herangas ¢ mais reduzid
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os principais efeitos de suas mudancas. No século XIX, a populagio permaneceu
quase estaciondria e a expectativa de vida era de cerca de sessenta anos — ou seja,
uma duracio de vida adulta pouco superior a quarenta anos. As taxas de mortali-
dade eram, assim, proximas de 1/40, nesse caso cerca de 2,2%. Ja no século XXI,
a populagio — de acordo com vérias previsdes oficiais — deverd novamente s
estabilizar, com uma nﬁunnﬁmm?m de vida waﬁgm a oitenta anos, ou seja, uma
duracio de vida adulta da ordem de sessenta anos ¢ uma taxa de mortalidade em
regime estaciondrio de 1/65, ou em torno de 1,4-1,5%, levando em conta o leve
crescimento demogréfico. No longo prazo, num pais desenvolvido e demografi-
camente quase estagnado como a Franga (e onde o crescimento da populagdo se
deve sobretudo ao envelhecimento), a queda da taxa de mortalidade adulta gira
em torno de um tergo.
Esse efeito de aumento da taxa de mortalidade entre os anos 2000-2010 € 2040-
2050, causado pela chegada da idade de falecimento das geragdes um tanto nu-
merosas do baby boom, é sem dtivida puramente mecanico, porém de grande im-
portincia. Ele explica, em parte, por que o fluxo de heranca se estabeleceu num
nivel mais ou menos baixo ao longo da segunda metade do século XX e por que 0
aumento serd tio maior nas préximas décadas. Desse ponto de vista, a Franca nio ¢
o pais onde esse efeito serd mais intenso: nos paises curopeus em que a populagio
comecou a declinar significativamente ou no est4 longe disso (com uma reducio
nitida do tamanho das geracdes) — em particular a Alemanha, aIrdliaca Espanha,
bem como, é claro, no Japio —, esse mesmo fendmeno levara, na primeira metade
do século XXI, a uma alta da taxa de mortalidade adulta muito mais forte do que
na Franca e far4 com que o volume de transmissio patrimonial cresca automatica-
mente. O envelhecimento da populagio adia os ébitos, mas nio os elimina: s6 um
aumento forte e continuo do tamanho das geragoes permitira reduzir estrutural e
permanentemente a taxa de mortalidade e o peso da heranga. Todavia, enquanto o
envelhecimento for acompanhado por uma estabilizagao do tamanho das geragoes,
como no caso da Franca, ou, pior ainda, por um decréscimo no tamanho das ge-
racoes, COMO ocorre em VArios paises ricos, todos os elementos apontardo para um
fluxo de heranga muito elevado. No caso extremo de um pais que tivesse 0 tamanho
das faixas etarias dividido por dois a cada geracdo (pois cada casal decidiria ter
um tnico filho), a taxa de mortalidade — ¢, assim, o fluxo de heranga — poderia
subir a niveis inéditos. Por outro lado, num pais onde o tamanho das faixas etdrias
dobrasse a cada geragio, como pdde ser visto em vérias partes do mundo no século
XX e até hoje ainda acontece, principalmente na Africa, a taxa de mortalidade
cairia para niveis muito baixos, € a heranca contaria pouco — se todas as varidveis

fossem controladas.
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A riqueza envelhece com a populagio: o eféito 1 x m

Esquegamos os efeitos relacionados s variacoes no tamanho das geragbes — impor-
tantes, mas em ?5&?0 transitdrios, exceto se quisermos :dmmm:mn no ho:m&mm:bo
prazo, uma populagio mundial infinitamente grande ou pequena. Agora, adotaremos
uma perspectiva de longuissimo prazo na qual o nédmero de pessoas por geracio serd
hipoteticamente estabilizado. De que forma o aumento da expectativa de iﬁwm afeta
de fato M Mbwoﬁwbﬁm da heranga numa sociedade como essa? Decerto o prolonga-
mento da duragio da vida reduz a taxa de mortalidade. Na Fran 2
em média entre os oitenta e 85 anos no século XXI, a Boﬂm:mmww WM“M@ , BOMMH. y
zard em menos de 1,5% a0 ano, contra 2,2% no sé v I o nwmw -
. , s século XIX, quando se morria com
pouco mais de sessenta anos. Esse aumento da idade média de falecimento conduziu
mwmoamnnmanbmn auma alta semelhante da idade média no momento da heranga. No
.mnnEo XIX, recebia-se a heranca em média aos trinta anos de idade; no século V.OQ
150 acontecerd com mais frequéncia em torno dos cinquenta anos. Como indica ov
Grifico 11.3, a diferenca entre as idades médias no momento do dbito e no momento
mw\rnnm:mm permaneceu em torno dos trinta anos, pela simples razio de que a idade
média do nascimento dos filhos — o que costumamos chamar de “duragio da gera-

. }
1820 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

MMMMOO 11.3. Idade média dos falecidos e dos herdeiros na Franga, 1820-2100

: 1. "

H a M B&H de Sbito passou de pouco menos de sessenta anos para quase oitenta anos ao
ongo do século XX i cdi i i i

: g ke ,ea N.mp&.n média dos herdeiros passou de trinta para cinquenta anos.
ontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.
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apesar da baixa continua da taxa de mortalidade, como mostra com clareza o Gréfico
11.4. A taxa anual de transmissio do patrimoénio, que os economistas do século XIX e
do inicio do século XX chamavam de “taxa de devolugao sucesséria’; era relativamente

estdvel dos anos 1820 aos anos 1910, por volta de 3,3-3,5% — o que corresponde a

mais ou menos 1/30. Costumava-se dizer também nessa €poca que um patriménio se

transmite, em média, uma vez a cada trinta anos, isto ¢, uma vez a cada geracio. Era

uma visao simplificada — estética demais —, porém em parte justificada pela realidade
do momento.”® A taxa anual de transmisso sofren uma forte queda ao longo do pe-
riodo 1910-1950, situando-se em pouco mais de 2% na década de 1950, antes de subir
continuamente depois disso para por fim ultrapassar 2,5% em 2000-2010.

Em suma, sem divida herda-se cada vez mais tarde numa sociedade que envelhe-
¢¢, mas, como a riqueza também envelhece, o efeito tende a ser compensado. Nesse
sentido, uma sociedade em que se morre cada vez mais velho & muito diferente de
uma sociedade em que nio se morre mais, onde a heranga de fato desapareceria. O
prolongamento da duragio da vida desloca os acontecimentos da vida para um pou-
co mais tarde — estudamos por mais tempo, comegamos a trabalhar mais tarde, e o
mesmo vale para a heranca, a aposentadoria ¢ a idade de 6bito —, mas nio modifica
hecessariamente a importancia relativa da heranca e da renda do trabalho, ou o faz
muito menos do que esperamos. O fato de receber a heranca mais tardiamente pode

obrigar mais pessoas do que antes a escolherem uma profissio. Contudo, isso ¢ com-
pensado pelos maiores montantes herdados,

de doagdes antecipadas. Em todo caso,

civilizacional que muitos imaginam.

tao superiores que podem tomar a forma
¢ mais uma diferenca de grau do que a ruptura

N&&m&& dos mortos, riqueza dos vivos

L interessante examinar com mais rigor a evolugao histérica da relagio u entre a ri-
queza média dos falecidos e dos vivos, que representamos no Grafico 11.5. Percebe-
mos, em primeiro lugar, que ao longo dos dois tltimos séculos, dos anos 1820 aos

anos 2010, os falecidos foram sempre — em média — mais ricos do que os vivos na

Franca: a relagio y sempre foi superior a 100% (e em geral muito superior a 100%)
aexce¢io do perfodo imediatamente posterior a Segunda Guerra Mundial, nos anos
1940-1950, quando a relacdo nio reintegrava as doagoes feitas antes do ébito e era li-
geiramente inferior a 100%. Lembremos que, de acordo com a teoria do ciclo de vida,

>

muito prezada por Modigliani, a riqueza deveria ser acumulada sobretudo paraaapo-
sentadoria, em especial nas sociedades em processo de envelhecimento,

_aspessoas idosas deveriam consumir a maior parte de suas reservas na velhice e morrer

de modo que
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GRAFICO 11.5. Razio entre patriménio médio no 6bito e patriménio médio dos vivos na
Franga, 1820-2010 .

Em 2000-2010, 0 patrimédnio médio no momento do 6bito era 20% mais m:w do @ﬁ.pn
aquele entre os vivos se fossem omitidas as doagées feitas antes do 6bito, porém mais de
duas vezes mais alto caso as doacbes fossem reintegradas.

Fontes ¢ séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.
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com pouco ou quase nenhum patriménio. E o famoso “tridngulo de Modigliani

ensinado a todo estudante de economia —, segundo o qual o patriménio aumenta,

a principio, com a idade, 2 medida que cada um faz economias durante a vida ativa
prevendo sua aposentadoria, e depois esse patriménio decresce. A relagdo y deveria

entio ser sistematicamente igual a 0%, ou a0 menos muito baixa, e sempre inferiora ,
100%. O minimo que podemos dizer ¢ que essa teoria do capital e de sua evolugio nas
sociedades avangadas, bem plausivel 4 priori (quanto mais a sociedade envelhece, mais:

se acumula para os dias de velhice e mais se morre com um patriménio pequeno), nio

permite explicar de maneira satisfatéria os fatos observados. Sem divida, a poupanga

feita para a aposentadoria representa apenas uma das razdes — € nao a mais .:.%ow
tante — para alguém acumular patriménio: a transmissio e perpetuagio familiar d
capital sempre desempenhou um papel central. Na pratica, as diferentes formas d
riqueza vitalicia (annuitized wealth), ndo transmissivel aos descendentes, representam
no total menos de 5% da riqueza privada na Franca. Essa parcela sobe para 15-20%

nos pafses anglo-saxoes, onde os fundos de pensio sdo mais desenvolvidos — o que.
nio pode ser desprezado — mas ¢ insuficiente para modificar radicalmente a fungo
sucesséria do patriménio (tanto que ninguém diz que a riqueza de ciclo de vida pode ;
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substituir a riqueza de transmissio: pode apenas se juntar a ela. Voltaremos a este tema
mais 4 frente).”” Com certeza é muito dificil dizer como a estrutura da acumulacio
da riqueza no século XX evoluiria sem os sistemas publicos de aposentadoria por re-
parti¢ao, que permitiram garantir um padrio de vida satisfatério 3 maioria dos apo-
sentados, de maneira muito mais confidvel ¢ igualitaria do que a poupanga financeira
poderia fazer, pois esta havia afundado apos as guerras. Na auséncia desses sistemas
ptblicos, ¢ possivel que o nivel global de acumulacio patrimonial (medido pela rela-
¢a0 capital /renda) fosse, neste inicio de século XXI, ainda mais alto. De toda forma,
arelagio capital /renda se encontra hoje mais ou menos no mesmo nivel em que estava
na Belle Epoque (quando a necessidade de acumulagio para a aposentadoria era mui-
to mais limitada, considerando a expectativa de vida), e a riqueza vitalicia representa
uma parte um pouco maior da riqueza total em relagio ao século passado.
Perceberemos também a importancia que as doacdes tiveram ao longo dos dois
tltimos séculos e seu salto espetacular nas éltimas décadas. O valor total das doagbes

_ representou, a cada ano, cerca de 30-40% do valor das herancas dos anos 1820 aos

anos 1860 (muitas vezes sob a forma de dotes, ou seja, uma doagio feita a0 esposo
no momento do casamento, muitas vezes com restricdes de uso do bem fixadas pelo
contrato de casamento). Depois, o valor das doagées diminuiu ligeiramente e se es-
tabilizou em torno de 20-30% do valor das herancas nos anos 1870 até 1960, antes

 de sofrer um aumento forte e continuo até atingir 40% nos anos 1980, 60% nos anos

1990 ¢ passar de 80% nos anos 2000-2010. Neste infcio de século XXI, o capital

 transmitido por doagGes ¢ quase tio importante quanto as herancas propriamente
ditas. As doagdes respondem por mais ou menos a metade do nivel atingido pelo

fluxo de heranga atual, e portanto leva-las em consideragio ¢ essencial. Se nos es-

 Quecessemos de considerar as doagées feitas antes do Sbiro, verfamos que o patrimo-

nio médio na idade do 6bito em 2000-2010 seria apenas pouco mais de 20% maior
do que o patriménio dos vivos. No entanto, isso sé ocorre porque os falecidos j4
transmitiram cerca de metade de seus ativos. Se reintegréssemos no patrimoénio dos
defuntos as doagbes feitas antes do ébito, notarfamos que a relagio p é na realidade
superior a 220%: o patriménio corrigido dos falecidos ¢ mais de duas vezes majs alto

que o dos vivos. Trata-se, na verdade, de uma nova era de ouro das doagdes, muito
_ maior do que a do século XIX.

E interessante constatar que as &o»m@nmv tanto rog.n como no século XIX, sio em

 Suaimensa maioria em beneficio dos filhos, muitas vezes tratando-se de um investi-

mento imobilidrio, e costumam ser feitas em média cerca de dez anos antes da morte

dodoador (esse intervalo é também relativamente estivel em todas as épocas). A im-
 portancia crescente das doagdes desde os anos 1970-1980 permite reduzir um pouco
 aidade média dos recebedores: nos anos 2000-2010, a idade média no momento da
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heranga se aproximava de 45 a cinquenta anos, mas a idade média no momento da
doagio era da ordem de 35 a quarenta anos, de modo que a diferenca em relagio a0
século XIX e ao inicio do século XX é menos significativa, de acordo com o Grifico

TABELA I1.1
Perfil do patriménio em fungio da idade na Franga, 1820-2010
Patriménio médio por grupo de idade
11.3." A explicagio mais convincente para esse salto gradual e progressivo das doa- (em % do patriménio médio entre s0-59 anos)
¢oes, que comegou nos anos 1970-1980, muito antes das medidas de incentivo fiscal

(criadas nos anos 1990-2000), ¢ que os pais detentores de patrimdnios aos poucos

20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70-79 80 anos
tomaram consciéncia de que, com o aumento da expectativa de vida, seria justificivel anos anos anos anos anos anos ¢ mais
permitir a seus filhos ter acesso ao patriménio por volta dos 35 ou quarenta anos, ¢
nio aos 45 ou cinquenta anos ou até mais tarde que isso. Em todo caso, sejam quais 820 29% 37% 47% 100% 134% 148% 153%
forem as explicagoes, o fato ¢ que essa nova era de ouro das doagdes, que encontrare 850 28% 47% $2% 100% 128% 144% 142%
mos em outros paises europeus, em especial na Alemanha, ¢ um ingrediente essencial . .
do arual retorno da heranca 1880 30% 39% 61% 100% 148% 166% 220%

1902 26% 57% 65% 100% 172% 176% 238%
1912 23% 54% 72% 100% 158% 178% 257%
Quinquagendrios e octogendrios: idade e fortuna na Belle Epoque G 2% co% % L00% Y
A - . , 1947 23% 2% % 100% 99% 76% 62%
Para melhor compreender a dinimica de acumulacio da riqueza e os dados detalhados ad 37 5 77
: 7 ’ . - V) Q, 0, 0,
que exploramos ao calcular os coeficientes y, é recomendével examinar a evolugio d 1960 28% 52% 74% 100% 110% 101% 87%
perfil do patrim6nio médio em funcio da idade. Na Tabela 11.1, indicamos os perfis 1984 19% 55% 83% 100% 118% 113% 105%
para alguns anos entre 1820 ¢ 2010.* O fato mais impressionante ¢, sem davida, o oo 19% 46% 66% L100% 122% 121% 118%
envelhecimento da fortuna ao longo de todo o século XIX, 3 medida que a riquezz
8 d 4 1010 2.5% 42% 74% 100% 111% 106% 134%

se tornava mais concentrada. Em 1820, as pessoas idosas eram, em média, um pou-
co mais ricas do que os quinquagenérios (escolhidos como grupo de referéncia): em
média os sexagendrios eram 34% mais ricos, e os octogenarios eram 53 % mais rico
Mas essa diferenca nao parou de crescer. Em 1900-1910, 0 patrimoénio médio deti-
do pelos sexagenarios e septuagendrios era da ordem de 60-80% maior do que o dos
quinquagendrios, e 0s octogenarios eram 2,5 vezes mais ricos. E isso porque estamos.
tratando da média para a Fran¢a como um todo. Se nos restringirmos a Paris, onde e
concentravam as maiores riquezas, a situagio se revela ainda mais extrema. As vésperas
da Primeira Guerra Mundial, as fortunas parisienses envelheciam cada vez mais, ¢ o

septuagendrios € octogendrios eram em média trés ou até mais de quatro vezes ma
ricos do que os quinquagenirios.”® E claro que a maioria dos idosos morria sem patri-
monio algum, e a auséncia de um sistema de aposentadoria tendia a agravar a pobrez
da terceira idade. Contudo, entre a minoria que possuia bens, o envelhecimento d _
fortuna era impressionante (logo nos lembramos da velha senhora de Aristogatas
Sem divida, esse enriquecimento nmﬁnﬁmncrﬁ dos Onﬁomobwlom nao se Q%mnm por suas
rendas do trabalho ou por suas atividades empreendedoras: nio ¢ possfvel imagina-los
criando start-ups todas as manhis.

Em 1820, 0 patrimdnio médio das pessoas com idade entre sessenta ¢ 69 anos era 34% mais

alto que o das pessoas entre cinquenta € §9 anos, € 0 dos individuos com mais de oitenta anos
“era 53% mais alto do que o das pessoas entre cinquenta e 59 anos.
Fontes: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.

O enriquecimento dos idosos ¢ um fato espantoso, porque explica o alto nivel

a relacio p entre a riqueza média no 6bito e a riqueza média dos vivos na Belle
Epoque (e, assim, o alto fluxo de heranca) e esclarece de maneira bastante precisa

processo econdmico da época. Os dados individuais de que dispomos sdo extre-
mamente claros neste ponto: o fortissimo crescimento da riqueza dos idosos obser-

vado no fim do século XIX e inicio do século XX ¢ a consequéncia automética da
esigualdade 7 > g e da légica cumulativa e multiplicativa que ela desencadeia. Em
termos concretos, as pessoas idosas que detém os maiores patriménios muitas vezes

dispoem de rendas anuais decorrentes de seu capital bem superiores 4 renda neces-
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o, L .

principal ¢ que seus esforcos e suas acdes nio fizeram mais do que reforcar e eternizar
. . ’

uma sociedade de rentistas — em grande parte sem ter conhecimento disso, apenas

pela forga da logicar > g.

séria para financiar seu padrao de vida. Suponhamos, por exemplo, que essas pessoas
obtenham um rendimento de 5%, consumam dois quintos disso e reinvistam os trés
quintos restantes. O patrimédnio, entao, mnomnn&& a 3% a0 ano, ¢ elas serio, aos 85 ‘
anos, mais de duas vezes mais ricas do que eram aos sessenta anos. Trata-se de um
mecanismo simples, mas extremamente potente, que explica os fatos observados
com a diferenca apenas de que as maiores fortunas muitas vezes podem se repoupar O rejuvenescimento da riqueza pelas guerras
2 uma taxa bem mais alta do que trés quintos do rendimento obtido (o que acentua
o processo de aumento da riqueza nas idades mais avancadas) e o crescimento geral

da renda média e da riqueza média nao ¢ nulo (ele ¢ da ordem de 1% 20 ano, o que

Essa mecanica autossustentdvel desmoronou logo apés os choques violentos sofridos
pelo capital, por suas rendas e seus detentores ao longo dos anos 1914-1945. As guerras
levaram, de fato, a um forte rejuvenescimento dos patriménios. Isso fica muito nitido
a0 observarmos o Gréfico 11.5: pela primeira vez na histéria — ¢ a tinica até hoje —, 0
patriménio médio no dbito foi, nos anos 1940-1950, inferior ao dos vivos. O cendrio
ficaainda mais claro se examinarmos os perfis detalhados por faixa etéria (ver a Tabela
w.:v. Em 1912, as vésperas da guerra, os octogendrios eram mais de 2,5 vezes mais
ticos do que os quinquagendrios. Jd em 1931, essa diferenca nao passava de 40%. E em
1947, foram os quinquagenérios que se tornaram os mais abastados: numa sociedade
¢m que o total de patriménios caiu a um nivel muito baixo, os quinquagenarios fica-
am 50% mais ricos do que os octogendrios. Numa afronta suprema, os octogenérios
%VEB ultrapassados até mesmo pelos quadragendrios em 1947: eis um periodo em que
; wmmm as certezas foram postas em xeque. Apés a Segunda Guerra Mundial, o perfil da
fiqueza em fungao da idade de repente se tornou uma curva em forma de sino (primei-
o crescendo, depois decrescendo em fungio da idade, com o grupo entre cinquenta e
59.2n05 10 t0po, Ou seja, uma forma aproximada do “trifngulo de Modigliani”, com a
diferenga importante de que a curva ndo cai a zero para as idades mais elevadas). J4 ao
ongo de todo o século XIX e até a Primeira Guerra Mundial, a curva crescia de forma
Istematica e continua em relacio a idade.

controla ligeiramente o processo).

O estudo da dinimica da acumulacio e da concentragio de riqueza em curso nd
Franca nos anos 1870-1914, sobretudo em Paris, oferece muitas licoes para o mundo.
de hoje e para o futuro. Além de os dados disponiveis serem excepcionalmente de-
talhados e confidveis, nos permitindo atualizar essa dinimica de maneira clara, esse

perfodo ¢, de fato, emblemdtico para a primeira globalizacio comercial e financeira.
Ele ¢ caracterizado por mercados de capitais modernos ¢ diversificados e por car-
teiras complexas compostas por vérios tipos de alocagdes francesas e estrangeiras,
3 renda variével e 3 renda fixa, piblicas e privadas. O crescimento econdmico nao¢
de mais que 1-1,5% a0 ano. No entanto, como pudemos constatar, esse ritmo én
verdade bastante substancial visto sob uma perspectiva geracional ou sob uma pers-
pectiva histérica de longuissimo prazo. Nao se trata mais de uma sociedade fundiaria.
¢ estética. Existem nessa época diversas inovagdes técnicas e industriais — o carro, 2
eletricidade, o cinema e assim por diante —, vdrias de origem francesa. Entre 1876

e 1914, as fortunas francesas ou parisienses observadas nas idades de cinquenta o,
sessenta anos nao eram herdadas: 2o contrério, vemos um numero consideravel ¢
patriménios industriais e financeiros que tiveram sua origem principal em atividades
Esse espetacular rejuvenescimento da fortuna tem uma explicacio bem simples.
Como vimos na Segunda Parte, todos os patriménios foram abalados por uma série
_%. nr\oasnm ao longo dos anos 1914-1945 — destruicoes, inflagio, faléncias, expro-
priagbes e assim por diante — e a relacdo capital /renda foi fortemente reduzida. Po-
%mm.Bom ainda pensar, a primeira vista, que esses choques golpearam todos os patri-
n6nios da mesma maneira, de forma que o perfil por idade da riqueza tenha permane-
ido inalterado. No entanto, as geragbes mais jovens, que nao tinham muito a perder,
onseguiram se recuperar desses choques com mais facilidade do que as pessoas mais
&rmm..@&mﬁan um que, a0s SeSsEnta anos em 1940, perde todo o seu patriménio
Q&o aum bombardeio, expropriacio ou faléncia tem poucas chances de se refazer:
provavel que essa pessoa vA morrer entre 1950-1960, a0s setenta ou oitenta anos,
om quase nada a transmitir. Por outro lado, uma pessoa que com trinta anos em

de empreendedorismo.

No entanto, a dinimica dominante que por fim explica a maior parte da co
centracio patrimonial deriva automaticamente da desigualdade 7 > g. Seja a fortun
aos cinquenta e sessenta anos advinda de uma heranca ou de uma vida mais ativa, 0
fato ¢ que, além de um determinado limiar, o capital tende a se reproduzir sozinhi
¢ se acumular exponencialmente. Na légica 7 > g, o empreendedor tende sempre &
se transformar em rentista, seja um pouco mais tarde na vida (esse problema tomn
-se essencial 2 medida que a vida se prolonga: se alguém teve boas ideias aos trin

ou quarenta anos, isso nio significa que ainda as tenha aos setenta ou oitenta, ¢, na0
obstante, o patriménio continua a se reproduzir por conta prépria), seja na geragio
seguinte. Qualquer que tenha sido a inventividade industrial ¢ o dinamismo em
preendedor das elites econémicas francesas do século XIX e da Belle Epoque, o fa
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1940 perde todos os seus bens — sem diivida pouca coisa — tem ainda muito tempo Como evoluird o .\m&.&q de hevan ca no século XXI?
para acumular um patriménio depois da guerra e ¢ provavel que se torne, em 1950-
1960, um quadragendrio mais rico do que o nosso septuagendrio. A guerra age como

Levando em conta a forte progressio do fluxo de heranga ao longo das tltimas dé-
Um retorno ao zero — ou quase isso — dos contadores de acumulacio de riquezac

cadas, ¢ natural se perguntar se essa alta deve prosseguir. Representamos no Grafico
11.6 duas evolugdes possiveis para o século XXI: um cenirio de referéncia, com a
hipétese de uma taxa de crescimento de 1,7% a0 ano para o periodo 2010-2100' ¢ de
um retorno liquido do capital de 3% para o periodo 2010-2100;" € um cendrio alter-
nativo, com a hipétese de um crescimento reduzido a 1% para o periodo 2010-2100 ¢
um rendimento liquido do capital de s%. Isso corresponde  supressio completa dos
impostos sobre o capital e suas rendas, inclusive sobre os lucros das empresas, ou uma
supressao parcial acompanhada por uma alta da participacio do capital.

No cendrio de referéncia, as simulagées resultantes do modelo teérico (utilizado
com sucesso para explicar as evolugoes do periodo 1820-2010) sugerem que o fluxo
de heranca dever4 continuar sua progressio até 2030-2040 ¢ depois se estabilizar em
o de 16-17% da renda nacional. De acordo com o cendrio alternativo, o fluxo de
teranga progredird de maneira mais significativa até 2060-2070 ¢ em seguida se esta-

conduz automaticamente a um rejuvenescimento das fortunas. Nesse sentido, foram
as guerras que, no século XX, fizeram tabula rasa do passado e deram a iluso de uma
superagio estrutural do capitalismo. ‘

Trata-se da principal explicacio para o nivel excepcionalmente baixo do fluxo de.
heranca nas décadas apés a Segunda Guerra Mundial: as pessoas que receberam he
rangas nos anos 1950-1960 nio tinham muito a herdar, pois ndo houve tempo par
seus pais se refazerem dos choques das décadas anteriores, e eles acabaram falecendo
com um pequeno patrimoénio.

Em particular, isso permite compreender por que o colapso da heranca ¢ aind
mais forte do que o colapso patrimonial — quase duas vezes maior. Como observ
mos na Segunda Parte, o total de patriménios privados foi dividido por mais de tré
entre os anos 1910 e 1950: o estoque de capital privado passou de quase sete anos d:
renda nacional para entre dois € 2,5 anos (ver o Capitulo 3, Grafico 3.6). O fluxoanua
de heranca foi dividido por quase seis: ele passou de 25% da renda nacional as véspera
da Primeira Guerra Mundial para 4-5% nos anos 1950 (ver o Grafico 11.1).

Entretanto, o fato essencial é que essa situacio nio durou muito tempo. Por def

bilizard por volta de 24-25% da renda nacional, ou seja, um nivel semelhante ao que
observamos nos anos 1870-1910. No primeiro caso, o retorno da heranca seria apenas
‘wﬁnw&w no segundo, seria completo (a0 menos no que concerne 2 massa de herancas e
doagbes); mas, em ambos, o fluxo de herancas e doacées seria mais alto no século XX,
sobretudo bem mais elevado do que na fase excepcionalmente baixa observada na
etade do século XX.

E necessirio, claro, ressaltar a magnitude das incertezas que rondam essas previ-
s, cujo interesse ¢ acima de tudo ilustrativo. A evolucio do fluxo de heranca no
culo que se inicia depende de vérios parimetros econémicos, demograficos ¢ poli-
cos, ¢ toda a histéria do século passado demonstra que esses fatores podem causar
iportantes reviravoltas, em grande parte imprevisiveis. Podemos imaginar facilmen-
utros cendrios que levem a outras evolugoes, como uma aceleracio espetacular
0 crescimento demogréfico ou econdmico (o que parece pouco plausivel) ou uma
udanga radical nas politicas ptblicas em relagio ao capital privado ou 2 heranca
o talvez mais realista).’®

nicao, o “capitalismo de reconstrugao” ¢ apenas uma etapa transitoria, € nao a superd
cao estrutural que As vezes podemos imaginar. A partir dos anos 1950-1960, 4 medid
que o capital voltou a se acumular ¢ a relagdo capital /renda § aumentou, as fortuna
comecaram a envelhecer de novo, de modo que a relagdo p entre o patriménio médi
em 8bito ¢ o dos vivos voltou a subir. O retorno do patriménio caminhou lado a lads
com o envelhecimento e preparou, assim, um retorno ainda mais forte da heranga. 0
perfil observado em 1947 ndo passava de uma lembranga distante em 1960: 0s sexage
narios e septuagendrios ultrapassaram ligeiramente os quinquagendrios (ver a Tabe
11.1). E em 1980 foi a vez dos octogendrios. O perfil tornou-se cada vez mais acen
tuado nos anos 1990-2000. Em 2010, 0 patriménio médio dos octogendrios supero
o dos quinquagendrios em mais de 30%. Se reintegrarmos, na riqueza das diferen

faixas etarias, as doacdes feitas antes do ébito (o que ndo ¢ o caso da Tabela 11. ,

$E

 Vamos insistir também no fato de que a evolugio do perfil por idade das ri-

/ . . . ‘
- 0, malt$ § : :
o] @ﬂﬂm_ N@Hﬂmﬂgmmw.m um crescimento muito mais mhﬂb,ﬂﬁm,ﬁwo €m 2000-20X0, M nmNMm &Omuﬂb&n em primeiro Tumm.ﬁ mﬂ OOB@OH&NBODﬁOm Qﬂ @OE@NS@N — em ou-

menos na mesma proporcio que em 1900-1910 (com patrimdnios médios para  palavras, depende das razées que levam alguns a acumularem riqueza. Como
faixas de setenta a 79 anos e oitenta anos em diante cerca de duas vezes maiores d
que os da faixa de cinquenta a 59 anos). A diferenca € que a maioria dos ébitos hoj

se d4 em idades mais avancadas, o que justifica a relaco p sensivelmente mais elevad

imos diversas vezes, elas sdo extremamente variadas e existem em proporcées
iferentes para cada individuo: pode-se poupar para fazer reservas para a aposen-
oria ou para uma possivel perda de emprego ou de salario (poupanca de ciclo

?Q. o Grafico 11.5). _ vida ou ?nnmﬂmwovu Ou entdo para se constituir ou perpetuar o om@?& familiar,
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40% T . T 1 1 T liar (ninguém deseja de fato morrer sem nada, mesmo nas sociedades em processo de
1 ] 1 ] 1 1 1 1 1 1
36 % == " b e Sérios observades | envelhecimento), mas também por uma légica de acumulagio pura, assim como pelo
32 % +——— -+ ==  ~i-Séries simuladas (2010-2100: g = 1,7%, = 3,0%)  [A~=——-f==== sentimento de seguranca — ¢ nio somente ?.nw&mmo € @o&ﬂ. — que o wmn&m:@ao
1

—&—Séries simuladas (2010-2100): g = 1,0%, » = 5,0%)

traz.*! A altissima concentrago da riqueza (a parcela do décimo superior é sempre de

pelo menos 50-60% da riqueza total, considerando cada faixa etdria) ¢ o elo que falta
para explicar todos esses eventos, ¢ ela ignora totalmente a teoria de Modigliani. Esse
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devadoea perpetuagao do novo equilibrio, com uma mobilidade sem dtvida positi-
va, porém reduzida.
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) . anga, o processo cumulativo serd mais rdpido e desigual quanto maior for a taxa de
GRAFICO 11.6. Fluxo de heranca observado e simulado na Francga, 1820-2100 ,

. . . . 7. .
As simulacbes baseadas no modelo teérico indicam que o nivel do fluxo de heranca no endimento do capital e menor for a taxa de crescimento. O fortissimo crescimento

século XXT dependera da taxa de crescimento e do rendimento liquido do capital. mmﬁ:& os Trinta Gloriosos explica a relativa lentiddo do crescimento da relagio p

Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital. lentre a riqueza média no 6bito e a dos vivos) e, assim, do fluxo de heranca ao longo
dos anos 1950-1970. Por outro lado, a queda do crescimento explica a aceleracio do
_envelhecimento das riquezas e do retorno da heranca observado desde os anos 1980.
Intuitivamente, quando o crescimento ¢ forte — por exemplo, quando os saldrios
aumentam a uma taxa de 5% a0 ano —, é mais Ficil para as geragdes mais jovens
cumular patriménio e estar em pé de igualdade com os mais velhos. A partir do

momento em que o crescimento salarial cai para algo em torno de 1-2% ao ano,” os

ou por puro apego a riqueza ¢ ao prestigio que cla as vezes confere (poupang
dindstica ou de acumulagio pura). Em teoria, pode-se muito bem imaginar u
mundo em que cada um escolheria transformar o conjunto de sua fortuna em ren

da vitalicia, de modo a morrer sem nenhum patriménio. Se tal 85@02»598@ ovens ativos sdo quase inevitavelmente dominados pelos mais velhos, cujos patri-

1onios progridem ao ritmo do rendimento do capital. Esse processo simples, porém
mportante, permite explicar a evolucio da relacio p e do fluxo anual de heranca e
larece por que as séries observadas e simuladas sio muito parecidas ao longo do
eriodo 1820-2010.%

repente se tornar predominante no século XXI, o fluxo de heranga ser4 reduzid
a pouca coisa, quaisquer que sejam os valores da taxa de crescimento e da taxa d
retorno do capital.

Os dois cendrios de evolugdo apresentados no Gréfico 11.6 sio os mais plaus

veis, considerando as informagées de que dispomos hoje. Em particular, supuseme ~ Sejam quais forem as incertezas, ¢ natural considerar que essas simulacoes for-

a continuagio, 20 longo dos anos 2010-2100, do mesmo tipo de ooBmoHSBSSm iecem uma boa orientagdo para o futuro. De um ponto de vista tedrico, podemos

poupanga observado no passado, que podemos caracterizar do seguinte modo: afe emonstrar que, para muitos comportamentos de poupanga e para um crescimento
ra as grandes variagbes de comportamento individuais,”” constata-se que as taxas queno comparado ao rendimento do capital, a alta da relagio y equilibra quase per-
tamente a queda tendencial da taxa de mortalidade 72, de modo queo produto p X 72
uase ndo depende da expectativa de vida e ¢ quase todo determinado pela duracio

le uma geragdo. A principal conclusio disso é que um crescimento da ordem de 1%

poupanga sio em média bem mais elevadas quando a renda ou o patriménio ini
s3o mais altos,” mas as variagdes em funcio de faixa etdria sio mais reduzidas — e
média,  primeira vista, poupa-se em proporcdes compardveis em todas as idades. N

constatamos o intenso comportamento de despoupanga nas idades mais avancad desse ponto de vista, pouco diferente de um crescimento rigorosamente nulo: nos

que € previsto pela teoria do ciclo de vida, qualquer que seja a evolugdo da expecta is casos, a crenga de que o envelhecimento conduz ao fim da heranca se revela falsa.

de vida. Isso ¢ explicado sem diivida pela importincia do motivo de transmissio fan

4

ma sociedade que envelhece, a heranca ¢ recebida mais tarde, mas o montante ¢
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mais elevado (a0 menos para aqueles que herdam), e portanto a importancia global da

heranca permanece a mesma.*

Do fluxo anual de heranga para o estoque de riqueza herdado

Como passar do fluxo anual de heranca para o estoque de riqueza herdado? Os dados
detalhados de que dispomos sobre o fluxo de heranca e sobre a idade dos falecidos,
herdeiros, doadores e beneficidrios nos permitem estimar para cada ano do perfodo
1820-2010 o total de patrimoénios herdados por pessoas vivas (trata-se sobretudo de
somar as herancas e doacoes recebidas ao longo dos trinta anos anteriores, as vezes
mais em caso de heranca particularmente precoce ou de longevidade excepcional, e
inversamente nos casos contrarios) e, assim, determinar a participagio da heranga no
total de patriménios privados. Os principais resultados sio indicados no Grifico 11.7,

onde também representamos as simulacoes realizadas para o perfodo 2010-2100 2

partir dos dois cendrios apresentados anteriormente.

Devemos ter em mente algumas ordens de grandeza. No século XIX e até o inicio
do século XX, quando o fluxo de heranca alcangava a cada ano o equivalente a 20-

25% da renda nacional, os patriménios herdados representavam a quase totalidade da
riqueza privada: entre 80% ¢ 90%, com uma tendéncia de alta. E necessrio ressaltar

que nessas sociedades sempre existe, em todos os niveis de riqueza, uma participagio
significativa de detentores de patriménio — entre 10% e 20% — que criam fortunas
a partir do nada. Nio se trata de sociedades iméveis. Os patrimonios herdados apenas

constituem uma imensa maioria. No entanto, isso nao deve surpreender: se acumu-
lamos um fluxo de heranca anual de cerca de 20% da renda nacional durante mais ou
menos trinta anos, chegamos automaticamente a uma enorme massa de herancas ¢
doactes, da ordem de seis anos da renda nacional, o que representa a quase totalidade

dos patriménios.”

Ao longo do século XX, apds o desmoronamento do fluxo de heranga, esse
equilibrio se transforma totalmente. O pontd mais baixo foi atingido nos anos
1970: depois de varias décadas de herangas pequenas e acumulagio de novos pa-
triménios, o capital herdado representava pouco mais de 40% do capital privado.
Pela primeira vez na histéria — 4 exce¢do dos paises novos —, os patriménios
acumulados pelos vivos constitufam a maior parte da riqueza: quase 60%. E im-
portante perceber que, embora o capital de fato tenha mudado de natureza no
pés-guerra, nés acabamos de sair desse periodo excepcional. E o que nos confir-
ma a saida de tal era sdo as seguintes condi¢des: a participagio dos patrimonios
herdados na riqueza total nio parou de aumentar desde os anos 1970, voltou 2
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GRAFICO 11.7. Participagdo dos patriménios herdados na riqueza total na Franca, 1850-2100
Os patriménios herdados representavam 80-90% da riqueza total na Franca no século
XIX; esse percentual diminuiu para 40-50% no século XX e poderd voltar a subir para
80-90% no século XXI.

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

ser nitidamente majoritéria nos anos 1980-1990 e, de acordo com os dados mais

tecentes disponiveis, representava em 2010 cerca de dois ter¢os do capital privado
na Franga, contra apenas um terco do capital constituido a partir de poupanga.
Considerando os niveis mais elevados do fluxo de heranca atual, é muito provével,

se as tendéncias persistirem, que a participagio dos patriménios herdados conti-

Afue a crescer nas préximas décadas, ultrapassando 70% até 2020 ¢ aproximando-se

e ano . . S
de 80% nos anos 2030-2040. No cendrio em que o crescimento diminui para 1%

¢ o rendimento liquido do capital sobe para 5%, a participagio dos patriménios
herdados deverd manter sua progressdo e atingir 90% até 2050-2060. Ou seja, mais
oumenos o mesmo nivel da Belle mwoas@

Assim, vemos que a curva em U desenhada pelos fluxos anuais de heranca em pro-

porgio da renda nacional ao longo do século XX ¢ acompanhada por uma curvaem U
também espetacular dos estoques acumulados de patriménios herdados em propor-

,,. .
¢do a riqueza nacional. Para compreender o elo entre as duas curvas, é recomendével
o 7

comparar o nive] do fluxo de heranca com o da taxa de poupanca, que, como vimos

naSegunda Parte, geralmente é da ordem de 10% da renda nacional. Quando o fluxo
de heranga representa 20-25% da renda nacional, como era o caso no século XIX, isso

ignifica que os montantes recebidos a cada ano sob a forma de herancas e doacées sao
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. : , _ _ . _ T " tataremos que as herancas e doacées recebidas a cada ano pelas unidades familiares fran-
40% ! d " !
bmi alculad ir das estimativas da riqueza privada, 1} e e 1. . . /
36 % f-—————= S— s s o oeeb por e da iquers) 1 ] cesas representaram no inicio dos anos 2010 o equivalente 2 20% de seu valor disponivel
N I -0 Fluxo fiscal (calculado a partir dos dados do imposto sobre herangase  |==——=~ - & assim, nesse sentido, o fluxo reencontrou seu nivel dos anos 1820-1910 (ver o Gréfico
32 % "| doagdes, considerando-se os arivos isentos) “ i . ’ = P to A
] : 4 ien 11.8). Como explicamos no Capitulo s, para fazer comparagdes espaciais e temporais é
I ] 1 .. . = . ~ . -
" " i - mais justificivel utilizar a renda nacional (e nio a renda disponivel) como denominador
- “
I
[}

de referéncia. Contudo, a comparagio com a renda disponivel exprime certa realidade,
num sentido mais concreto, e permite wnnnn_unn quea rnnmbmm _.m representa o o@c?&nb-
tea um quinto das outras fontes monetarias de que as familias dispsem (por exemplo,
para poupar) ¢ dever4 logo atingir um quarto ou até mais.

AN

AN

Valor anual das herangas e doagdes
(% da renda disponivel)

0%
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Retorno ao discurso de Vautrin
GRAFICO 11.8. Fluxo de heranca anual expresso em porcentagem da renda disponivel na Para termos uma ideia ainda mais nitida do que representa a heran¢a na vida de uma
pessoa e para responder A interrogagio existencial expressa no discurso de Vautrin
(qual padrio de vida podemos alcancar por meio da heranga e qual padrio de vida po-
demos alcancar por meio do trabalho?), 2 melhor maneira de proceder seria assumir o
ponto de vista das geracbes que se sucederam na Franca desde o século XIX e compa-
tar os diferentes tipos de recursos aos quais essas geracoes teriam tido acesso a0 longo
de suas vidas. Essa perspectiva por geracio € ao longo da vida ¢ a tinica que permite
levar em conta o fato de que a heranca ndo é um recurso que se recebe anualmente.?®
De inicio, vamos analisar a evolucio da participacio das herancas nos recursos
totais recebidos pelas geracdes nascidas na Franga nos anos 1790-2030 (ver o Gra-
fico 11.9). Eis a maneira como procedemos: a partir de nossas séries sobre o fluxo
anual de heranca e dos dados detalhados disponiveis sobre as idades dos falecidos,
herdeiros, doadores e beneficidrios ao longo de todo o perfodo estudado, calculamos
aparticipacio da heranga nos recursos totais recebidos ao longo da vida em funcio do
no de nascimento. Todos os recursos, ou seja, a heranca (incluindo af doacdes) e as
rendas do trabalho, apés as dedugdes dos impostos,?” foram capitalizados ao longo da
vida utilizando o rendimento liquido médio do capital em vigor na Franca durante os
iferentes anos. Esse método ¢ o mais justificavel 2 primeira vista, mas ¢ importante
frisar que ele leva, sem dtivida, a subestimar ligeiramente a participacio da heranca, na
tedida em que os herdeiros (e os grandes patriménios em geral) conseguem obter um
rendimento mais alto do que a poupanca vinda da renda do trabalho. Os resultados
bridos sdo os seguintes: se consideramos o conjunto das pessoas nascidas na Franca
08 anos 1790, constatamos que a heranca representa cerca de 24% dos recursos totais
ecebidos ao longo de suas vidas e, portanto, que a renda do trabalho representa mais
umenos 76% dos recursos totais. Para as pessoas nascidas nos anos 1810, a participa-

Franca, 1820-2010 . ;
Expresso em porcentagem da renda disponivel (e ndo da renda nacional), o fluxo de
heranca retomou em 2010 um nivel de 20%, préximo do observado no século XIX.
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.

mais de duas vezes maiores do que o fluxo da nova poupanga. Se somarmos a iss0 0
fato de que uma parte dessa nova poupanga provém da renda do n\%#& raﬁ\m&o (tra-
ta-se da maior parte da poupanca no século XIX), podemos ver que ¢ Snﬁﬁm,\.nr wows
tais fluxos anuais, que o patriménio herdado supere com muita folga o patrimnio
poupado. Por outro lado, quando o fluxo de heranga cai para 5% da renda nacional
como foi o caso nos anos 1950-1960, ou seja, duas vezes menos do que o fluxo danov
poupanga (supondo sempre uma taxa de poupanga da ordem de 1 oﬁxr. valor préximo
da realidade), nio surpreende que o capital poupado ultrapasse o capital herdado. O
fato é que o fluxo anual de heranca passou a frente da taxa de poupanca ao longo do

. . 7. 7
anos 1980-1990 e é nitidamente superior N0sAnos 2000-2010. No inicio da décadade
2010, seu valor é equivalente a quase 15% da renda nacional, sob a forma de heranga

e doacdes anuais.

Para termos uma nog¢io melhor dos montantes em jogo, € bom relembrar que w e
da disponivel (monetdria) das familias representa cerca de 70-75% mm. renda >§n.5nU
em um pafs como a Franca neste inicio de século XXI (considerando a importancia &w
transferéncias em espécie: satide, educacio, seguranga, servigos publicos etc., sem lxﬁm
em conta a renda disponivel). Se exprimirmos o fluxo de heranga nao em proporgzo
renda nacional, como fizemos até agora, mas em proporcio da renda disponivel, co
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anca nos recursos totais por geragao

1990 ¢ para as quais a heranca chega a 12-14% dos recursos totais. Mas ¢ sobretudo
para as geragGes nascidas a partir dos anos 1970-1980, cujas doagbes ¢ herancas
chegam nos anos 2000-2010, que a heranca passa a ter uma importéncia que nio se
via desde o século XIX: em torno de 22-24% dos recursos totais. Constatamos, en-
téo, de que modo saimos dessa experiéncia espetacular do “fim da heranca” e como
as diferentes geracées do século XX conheceram experiéncias dispares em relacio 2
poupanga e ao capital: as geracées do baby boom tiveram que se construir sozinhas,
quase tanto quanto as do perfodo entreguerras e do inicio do século, que haviam
sido devastadas pelos conflitos. J4 as geracées nascidas no tltimo terco do século
passado s30, a0 contrario, submetidas ao peso da heranga, quase tanto quanto aque-

las dos séculos XIX e XXI.
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O dilema de Rastignac

GRAFICO 11.9. Participacio da heranca nos recursos totais (heranga e trabalho) das
geragdes nascidas nos anos 1790-2030

A heranga representava 25 % dos recursos das geragdes do século XIX ¢ pouco menos de Examinamos até agora apenas as médias. Ora, uma das principais caracteristicas da

heranca ¢ ser repartida de maneira muito desigual. Somente apés apresentarmos a
desigualdade da heranca e a desigualdade do trabalho poderemos, enfim, analisar em
que medida o sombrio discurso de Vautrin se verifica em diferentes épocas. Consta-
tamos no Gréfico 11.10 que as geragdes nascidas no fim do século XVIII ¢ ao longo
; doséculo XIX, a comegar, é claro, por Eugéne de Rastignac (que Balzac faz nascer em

1798), enfrentaram o terrivel dilema descrito pelo ex-condenado: ao por a mio em
um patriménio herdado, ¢ posstvel atingir um padrio de vida muito mais elevado do
que por meio dos estudos e do trabalho.

Para podermos interpretar os diferentes niveis de recursos da maneira mais con-
creta ¢ intuitiva possivel, nds os exprimimos em mdltiplos do nivel de vida médio
aleangado em diferentes épocas pelos 50% dos trabalhadores menos bem pagos. Esse
nivel de vida, que podemos qualificar como “popular”, em geral corresponde a cerca de
metade da renda nacional média de uma época e serve como ponto de referéncia para
ulgar a desigualdade de uma sociedade.

- Vamos, entfo, aos principais resultados obtidos. No século XIX, os recursos que
01% mais rico dos herdeiros (0 1% que recebe as herancas mais altas de sua geracio)
detinha ao longo de sua vida correspondiam a cerca de 25 a trinta vezes o nivel de vida
popular. Em outras palavras, a0 se apropriar de tal heranca, em geral gracas aos pais

U 20s pais do cOnjuge, era possivel contratar os servicos de 25 a trinta empregados
domésticos remunerados nesse nfvel. Ao mesmo tempo, os recursos aportados pelo
1% com os empregos mais bem remunerados (por exemplo, os juizes, procuradores e
advogados mencionados por Vautrin) correspondiam a cerca de dez vezes esse nivel de

10% para aqueles nascidos entre 1910-1920 (que deveriam ter herdado entre 1950-1 960).
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.

¢io da heranca era de 25%, ¢ a da renda do trabalho, 75%. A primeira vista, foi assim
para todas as geragdes do século XIX, pelo menos para aquelas que mnnwvaawé sua
herangas antes da Primeira Guerra Mundial. Notaremos que a participagio da heran
ca nos recursos totais, da ordem de 25% no século XIX, ¢ um pouco mais elevada m
Mm:n o nivel do fluxo de heranca expresso em proporgio da renda nacional (cercad
20-25% na mesma época): isso ocorre porque as rendas do capital — m@mm_wdasﬁa em
torno de um terco da renda nacional — sio de facto reatribuidas em parte 2 heranga
em parte & renda do trabalho.” o

Para as geragdes nascidas a partir do ano de 1870-1880, a participagdo da heran

i i gressi ti fatod

cou a declinar progressivamente: isso se deve ao
Ca NOS recursos totais comeg prog . \ ol
que uma parte crescente dessas pessoas deveria ter recebido sua heranga dep _
Primeira Guerra Mundial, de modo que, na prética, elas pdem as maos em meno
i i i is. O pont
do que o previsto, por conta dos choques sofridos pelo capital de seus m_m ; po m
is bai 1 atingi 5 i 10-1920: eles deveriar
mais baixo foi atingido por geracoes nascidas nos anos 1910-19 crid)
receber a heranca logo apés a Segunda Guerra e nos anos 1950-1960, ou seja, i

E]

momento em que o fluxo de heranga estava mais baixo, de modo que a herang

representava 8-10% de seus recursos totais. A retomada se iniciou com as geragdc
. 3
nascidas nos anos 1930-1950, que herda principalmente ao longo dos anos 197
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3 (em mulktiplos do nfvel de vida dos 50% com os empregos
menos bem pagos ¢ em fungéo do ano de nascimento)
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Miltiplos da renda dos 50% com os empregos menos bem pagos

GRAFICO 11.10. O dilema de Rastignac para as geracdes nascidas nos anos 1790-2030
] . . ) . . ai

No século XIX, 0 1% com as maiores herancas atingia um nivel de vida muito mais

elevado do que 0 1% com os empregos mais bem pagos.

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

vida popular. Nada insignificante, mas claramente muito menor, sobretudo Hnﬁamo

em conta que, como salienta com precisio o ex-condenado, nio era muito facil ter
acesso a tais empregos: nio bastava conquistar com brilhantismo seus diplomas m.a ‘
direito; muitas vezes era preciso se envolver em intrigas por muitos anos, sem garantia
de resultado. Em tais condicées, se alguém avistasse pela vizinhanga uma herangado

centésimo superior, sem duvida era melhor nio deixé-la ir embora — ou, no minimo,

essa escolha valia a reflexdo.

Se fizermos agora os mesmos calculos para as geragdes nascidas nos anos 1910

. - . . . %
1920, veremos que as escolhas de vida se davam de maneira muito diferente. O 1%

com as majores herancas detinha recursos cinco vezes maiores que os do nivel de

vida popular. O 1% com os empregos mais bem pagos possuia sempre em torno m‘n
dez a doze vezes esse nivel (consequéncia automatica do fato de a parcela do centé-
simo superior da hierarquia de sal4rios ser relativamente estdvel em torno de 6-7%
da massa salarial total no longo prazo).>! Pela primeira vez na histéria, ter acessoa
um emprego do centésimo superior garantia uma vida duas vezes melhor do quea
de uma heranca do centésimo superior: os estudos, o trabalho € o mérito pagavam

mais do que a heranca.

MERITO E HERANCA NO LONGO PRAZO

Veremos que a escolha era quase tio clara para a geragao do baby boom: os Rastig-
nacs nascidos nos anos 1940-1950 tinham todas as razées para aspirar a um emprego
do centésimo superior (que ainda gerava de dez a doze vezes o nfvel de vida popular) e
ando dar ouvidos aos Vautrins de seus tempos (o centésimo superior da heranca subiu
para seis a sete vezes o nivel de vida popular). Para todas essas geragdes, o sucesso pelo
trabalho tornou-se mais rentével, e nio apenas mais ético.

Esses resultados também indicam que durante todo esse perfodo, ¢ para todas as
geragdes nascidas entre os anos 1910 € 1950, 0 centésimo superior da hierarquia de
rendas era majoritariamente composto por pessoas vivas e sobretudo pelo trabalho.
Trata-se de um acontecimento importante, nio sé porque isso representa um fato iné-
dito (na Franga e muito provavelmente nos paises europeus como um todo), mas tam-
bém porque o centésimo superior constitui em todas as sociedades um grupo muito
importante.” Como salientamos no Capitulo 7, o centésimo superior representa uma
clite relativamente ampla e desempenha um papel central na estruturacio econdmica,
politica e simbélica da sociedade.’ Em todas as sociedades tradicionais (a aristocracia,
recordemos, representava entre 1% ¢ 2% da populagio em 1789) e até a Belle Epoque
(apesar das esperancas suscitadas pela Revolucio Francesa), esse grupo sempre foi do-
minado pelo capital herdado. O fato de isso ter mudado para as geracdes nascidas na
primeira metade do século XX é um acontecimento da maior importincia e contri-
bui para nutrir uma ¢ sem precedentes na irreversibilidade do progresso social e no
fim do mundo antigo. As desigualdades certamente nio deixaram de existir nos Trinta
Gloriosos, mas eram vistas antes de tudo pelo prisma apaziguador das desigualdades
salariais. Um mundo salarial dividido por diferencas significativas entre operdrios,
funciondrios e executivos — essas disparidades tenderam a crescer na Franca nos anos
1950-1960. No entanto, um mundo fundamentalmente unido, comungando o mesmo
culto ao trabalho, fundado no mesmo ideal meritocratico, onde todos pensavam ter
ultrapassado definitivamente as desigualdades patrimoniais e arbitrarias do passado.

Para as geragbes nascidas nos anos 1970-1980, e ainda mais para as geracées se-
guintes, a realidade ¢ bem diferente. Em particular, as escolhas de vida se tornaram
muito mais complexas: as herancas do centésimo superior tém tanto peso quanto os
empregos do centésimo superior (por vezes um pouco mais: doze a treze vezes o nivel
de vida popular para as herancas; dez a onze vezes o nivel popular para o trabalho).
Notaremos que a estrutura da desigualdade e do centésimo superior neste inicio de sé-
culo XXI é muito diferente da que existia no século XIX: a concentragio da heranca
¢ hoje nitidamente maior do que outrora.3* As geracbes atuais enfrentam a desigual-
dade e as estruturas sociais que Lhes sio préprias e que, de certa maneira, ficam entre o
mundo cinico de Vautrin (no qual a heranca domina o trabalho) e 0 mundo encanta-
do dos Trinta Gloriosos (no qual o trabalho domina a heranca). De acordo com esses
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resultados, o centésimo superior da hierarquia social em vigor na Franga neste inicio
de século XXI dever4 incluir proporgoes semelhantes das rendas advindas da heranga

e do trabalho.

Avritmética elementar dos rentistas e dos executivos

Recapitulemos. Existem duas condi¢es para que uma sociedade patrimonial e rentista
possa prosperar — ou seja, uma sociedade em que a renda vinda do capital herdado ul
trapasse a renda do trabalho no topo da hierarquia social, como os universos descritos
tantas vezes por Balzac ou Jane Austen. E necessario, antes de tudo, que o peso global
do capital, e dentro dele 0 do capital herdado, seja importante. Tipicamente, € preciso
que a relacio capital /renda seja da ordem de scis a sete ¢ que o capital herdado repre-
sente a maior parte do estoque. Em tais sociedades, a heranga pode representar cercade
um quarto dos recursos totais detidos em média pelas diferentes geragoes (até um tergo
dos recursos totais, se fizermos estimativas de alta desigualdade do rendimento do ca-
pital), como foi o caso nos séculos XVIII, XIX e até 1914. Essa primeira condicio, que
concerne 4 massa de herancas, est4 em vias de ser satisfeita no século XXI.

A segunda ¢ que a concentragao da heranga deve ser extremamente alta. Se a he-

ranca fosse repartida da mesma maneira que a renda do trabalho (com niveis idénticos
para a parcela do décimo superior, do centésimo superior etc. no total das herangas
e das rendas do trabalho), o mundo de Vautrin nunca poderia existir: com as rendas

do trabalho representando uma massa sempre muito mais importante do que arenda

vinda da heranca (pelo menos trés vezes maior),? o 1% mais alto da renda do trabalho
seria automadtica e sistematicamente muito mais importante do que o 1% mais alto das
rendas da heranca.®

Para que o efeito concentragio domine o efeito volume, ¢ indispensavel que o

centésimo superior da hierarquia das herancas detenha uma parcela preponderante
do total da riqueza herdada. Esse foi precisamente o caso nas sociedades dos séculos

XVIII e XIX, com cerca de 50-60% da riqueza total para o centésimo superior (che-

gando a 70% no Reino Unido ou na Paris da Belle mwo@cnvv ou seja, quase dez vezes
maior do que a parcela do centésimo superior da hierarquia da renda do trabalho

na massa salarial total (em torno de 6-7%, nivel que vimos ser relativamente estavel
no longo prazo). Essa relagio de um para dez entre as concentragdes patrimoniais ¢
salariais permite contrabalancar a relagio de um para trés entre os volumes e com-
preender por que uma heranga do centésimo superior garantia uma vida quase trés

vezes melhor do que um emprego do centésimo superior na sociedade patrimonialdo

século XIX (ver o Grafico 11.10).

MERITO E HERANGCA NO LONGO PRAZO

Essa aritmética elementar dos rentistas e dos executivos permite também com-
preender por que os centésimos superiores da heranca e do trabalho mais ou menos se
equilibram na Franga neste inicio de século XXI: a concentracio patrimonial ¢ cerca
de trés vezes maior do que a dos sal4rios (pouco mais de 20% da riqueza total para o
centésimo superior da riqueza, contra 6-7% da massa salarial total para o centésimo) e,
assim, quase equilibra o efeito volume. Com isso, vemos por que o valor das herancas
era tio superado pelo dos executivos durante os Trinta Gloriosos (o efeito concentra-
¢d0, de um para trés, era muito pouco para equilibrar o enorme efeito volume, de um
para dez). Mas, afora essas situagoes de choques extremos, ou de politicas publicas es-
pecificas (sobretudo fiscais), a estrutura “natural” das desigualdades parece levar mais
2 uma dominagdo dos rentistas sobre os executivos. Em particular, no momento em
que o crescimento € fraco ¢ o rendimento do capital se torna tio superior A taxa de
crescimento, € quase inevitdvel — ao menos nos modelos dindmicos mais plaustveis
— que a concentragdo patrimonial tenda a niveis tais que as altas rendas do capital
herdado superem amplamente as altas rendas do trabalho.”

A sociedade patrimonial clissica: o mundo de Balzac e de Jane Austen

Os escritores do século XIX nao utilizam, obviamente, as mesmas categorias que nés
usamos para reproduzir as estruturas sociais do seu tempo. No entanto, eles descre-
vem as mesmas estruturas profundas de um mundo no qual somente a posse de um
patriménio significativo permite alcangar o verdadeiro conforto material. E impres-

 slonante constatar a que ponto as estruturas desigualitarias, as ordens de grandeza e os

montantes escolhidos por Balzac e Jane Austen sio rigorosamente os mesmos dos dois

lados do canal da Mancha, apesar das diferencas de moedas, estilos literdrios e tramas.

Como vimos no Capitulo 2, as referéncias monetérias sio extremamente estiveis num
contexto sem inflacio como os que descrevem Balzac e Austen, o que permite aos
escritores definir com muito rigor a partir de qual nivel de fortuna e de renda ¢ pos-
stvel viver com um minimo de elegincia e escapar da mediocridade. Nos dois casos,
o limiar, 20 mesmo tempo material e w&nor\vmmnov situa-se em torno de vinte a trinta

_ vezes a renda média de seu tempo. Abaixo disso, os herdis balzaquianos e austenianos
vivem com dificuldade, sem dignidade. O limiar ¢ perfeitamente alcangavel quando
se faz parte do 1% mais rico em patriménio (e, de preferéncia, quando se aproxima
do 0,5%, ou até melhor, do 0,1%) das sociedades francesas e inglesas do século XIX.
U, Isso remonta a um grupo social bem identificado ¢ numericamente consideravel; um
_ grupo minoritdrio, claro, mas numeroso o suficiente para estruturar a sociedade e ali-
_ mentar todo um universo literdrio.® Mas ¢ totalmente fora de alcance para uma pes-
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soa que se contenta em exercer uma profissao, por mais rentdvel que ela seja: 0 1% das

profissGes mais bem pagas nao permite de maneira alguma alcangar esse nivel de vida
39

Encontramos rigorosamente as mesmas ordens de grandeza do outro lado do canal
da Mancha. Em Razdo e sensibilidade, o centro da trama, a0 mesmo tempo mone-
(nem mesmo o 0,1% mais bem pago permitiria).

Na maioria desses romances, o ambiente indissociavelmente monetdrio, social e psi-
colégico ¢ plantado desde as primeiras paginas. Depois ele ¢ relembrado ao longo da

tirio e psicoldgico, se estabelece nas dez primeiras paginas, no contexto do terrivel
didlogo entre John Dashwood e sua esposa Fanny. John acaba de herdar uma imensa
 propriedade de Nordland, que produz uma renda de 4.000 libras por ano, ou seja,
- mais de cem vezes a renda média da época (pouco mais de 30 libras anuais no Reino
Unido dos anos 1800-1810).# E o exemplo perfeito do grande latifindio, o auge do
conforto nos romances de Jane Austen. Com 2.000 libras por ano (ou seja, mais de
sessenta vezes a renda média), o coronel Brandon e sua propriedade de Delaford estio
dentro da norma que se espera de uma grande propriedade rural da época; em outras
 ocasiGes, constata-se que 1.000 libras por ano podem muito bem ser suficientes para
um heréi austeniano. Por outro lado, com 600 libras (vinte vezes a renda média), John
 Willoughby estd no limite inferior do conforto material, a tal ponto que nos pergun-

narrativa para que ninguém se esqueca de tudo o que diferencia os personagens apresen-
tados, todos os sinais monetarios que condicionam suas existéncias, suas rivalidades, suas
estratégias e suas esperangas. Em O pai Goriot, a decadéncia do ancido se exprime logo.
pelo fato de ele ter sido forcado, progressivamente, a se contentar com o quarto mais
decrépito e a alimentagio mais simples da pensio Vauquer para reduzir sua despesa anual
a 500 francos (mais ou menos a renda média anual da época: a miséria absoluta para Bal
zac). O idoso sacrificou tudo pelas filhas, que receberam, cada uma, um dote de 500.000
francos, ou seja, uma renda anual de 25.000 francos, cerca de cinquenta vezes a renda
média: em todos os romances balzaquianos h a unidade elementar da fortuna, expressio
da verdadeira riqueza e da vida elegante. O contraste entre os dois extremos da sociedade
¢ apresentado desde o inicio. Contudo, Balzac nio esquece que existe, entre a miscria H
absoluta e o verdadeiro conforto material, toda sorte de situacdes intermedidrias, mais¢
menos mediocres. A pequena propriedade dos Rastignac, situada perto de Angouléme,
gera com dificuldade 3.000 francos por ano (seis vezes a renda média): é para Balzaco
tipico exemplo da pequena nobreza interiorana e empobrecida, que pode dedicar apenas
1.200 francos por ano para os estudos de direito de Fugéne na capital. No discurso d¢
Vautrin, o salrio anual de 5.000 francos (dez vezes a renda média) que o jovern Rastignac
poderia ganhar ao se tornar procurador do rei, depois de muitos esforgos e incertezas,¢
exemplo real da mediocridade, demonstrando melhor do que todos os discursos que o
estudos ndo levam a lugar nenhum. Balzac nos retrata uma sociedade na qual o objetivo

 famos como um belo e impetuoso jovem faz para cobrir tantos gastos possuindo tio
pouco. Isso explica, sem davida, por que ele logo abandonar Marianne, desamparada
¢inconsoldvel, para ficar com a senhorita Grey e seu dote de 50.000 libras de capital
{2500 libras de renda anual, oitenta vezes a renda média). Esse valor é quase o mesmo
_montante que o dote de 1 milhdo de francos de Mademoiselle Victorine, levando
_ émconta a taxa de cambio em vigor. Assim como em Balzac, um dote igual 4 metade
desse montante, tal qual o de Delphine e Anastasie, j4 ¢ satisfatério. Por exemplo,
asenhorita Morton, filha tnica do lorde Norton, com um capital de 30.000 libras

{1500 libras de renda, cinquenta vezes a renda média), constitui a herdeira perfeita,

0 alvo de toda sogra, a comegar pela senhora Ferrars, que gostaria muito de vé-la com
seu filho Edward.#2

Desde as primeiras paginas, a vida confortével de John Dashwood contrasta com

a relativa pobreza de suas meias-irmas Elinor, Marianne e Margaret, que, morando

minimo ¢ atingir vinte ou trinta vezes a renda média da época, ou até cinquenta vezes
como permite o dote de Delphine ¢ Anastasie, ou, melhor ainda, cem vezes, gragas a0
50.000 francos de renda anual gerados pelo milhao de Mademoiselle Victorine.

Em César Birottean, o audacioso perfumista aspira a alcancar o milhao de francos
em patriménio, de maneira a poder conservar metade para si e sua mulher e ainda de
dicar 500.000 francos para o dote da filha, o que Ihe parece indispensavel para casi-
bem e permitir que seu futuro genro readquira sem problema o cartério de Roguin. A
esposa deseja que César seja mais realista e tenta convencé-lo de que eles podem vive
com uma aposentadoria de 2.000 francos de renda anual ¢ casar a filha com soment¢
8.000 francos de renda, mas César nio lhe d4 ouvidos: ele ndo quer acabar como scu
sécio Pillerault, que se retirou dos negécios com apenas 5.000 francos de renda. Parz
viver bem, é necessério pelo menos vinte a trinta vezes a renda média: com cinco ou

com a mae, devem contentar-se com 500 libras de renda anual para quatro pessoas
[ou seja, 125 libras para cada uma: pouco mais de quatro vezes a renda média por
habitante), valor insuficiente para casar as jovens filhas. A senhora Jennings, grande
amante das fofocas mundanas do interior do Devonshire, gosta de lembra-las disso
em rodeios nas intimeras vezes em que se encontram nos bailes, visitas de cortesia
¢ sessbes de miisica que regem suas existéncias, frequentados também pelos jovens e
sedurores pretendentes que infelizmente nio duram muito tempo: “A modéstia de
sua fortuna pode fazé-los hesitar” Assim como em Balzac, vive-se de maneira muito
Qommmﬁm com cinco ou dez vezes a renda média no romance de Jane Austen. As rendas

¢ximas da média de 30 libras ou menos nem sio mencionadas: podemos pensar que

5

10 estdo longe do mundo dos empregados domésticos, € por isso nio parece muito

7 1 :
dez vezes a renda média, apenas se sobrevive. teressante falar sobre o assunto. Quando Edward Ferrars considera virar pastor e
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aceitar a paréquia de Deliford por 200 libras por ano (entre seis e sete vezes a renda Em particular, Jane Austen fala com mintcias sobre o funcionamento da vida daquela
€poca: os recursos necessarios para se alimentar, mobiliar uma casa, se vestir, se deslocar.
Ora, o fato ¢ que, na auséncia da tecnologia moderna, tudo custa muito caro ¢ demanda
tempo ¢, sobretudo, mao de obra. Esta ¢ necessaria para buscar e preparar os alimentos
(que ndo podem ser conservados com facilidade), para se vestir (a vestimenta mais simples

pode custar varios meses de renda média, até varios anos) e, é claro, para os deslocamen-

média), ele é visto quase como um santo. Mesmo amparado pela renda do pequeno
capital que sua familia lhe deixou para puni-lo por seu mau casamento, e com a magr
renda trazida por Elinor, o casal ndo ird muito longe, e todos se surpreendem que eles
possam estar “tdo cegos pelo amor para pensar que 350 libras por ano lhes dariam
uma existéncia confortével’® Esse final feliz ¢ virtuoso nao deve, porém, mascarar o
principal: a0 aceitar os conselhos da odiosa Fanny de ndo ajudar suas meias-irmase de tos. S30 necessdrios carruagens ¢ cavalos, que por sua vez demandam pessoal para cuidar
nio partilhar um pouco que fosse de sua imensa fortuna, apesar das promessas feitasa deles, comida para aliment4-los e assim por diante. O leitor pode constatar que se vive
objetivamente muito mal quando se dispde de apenas trés ou cinco vezes a renda média, ¢
odiaadiaé passado com preocupagdes sobre a subsisténcia. E, se alguém deseja se presen-

tear com livros, instrumentos musicais ou ainda joias ou vestidos de baile, ento se torna

indispensavel ter pelo menos vinte ou trinta vezes a renda média da época.

seu pai no leito de morte, John Dashwood confina Elinor e Marianne a uma vida me-
diocre, cheia de humilhages. Seus destinos sio completamente selados pelo terrivel
didlogo que introduz a narrativa. ;

Ao fim do século XIX, vemos surgir essa mesma estrutura monetdria e desigual nos.
Estados Unidos. Em Washington Square, romance publicado em 1881 por Henry James
¢ magnificamente representado no cinema sob o titulo Tarde demais, sob a diregio de

J& notamos na Primeira Parte como ¢ dificil e simplista comparar os poderes aqui-
sitivos em prazos muito longos, ji que tanto a estrutura dos modos de vida como os
William Wyler em 1949, a intriga é inteiramente construida em torno de uma confusio
sobre o valor de um dote. Descobrimos que os montantes s3o impiedosos e que é me-
lhor nio se enganar. Catherine Sloper aprende essa dura licio e vé o noivo fugir quando.
ele descobre que seu dote representa apenas 10.000 délares de renda anual, em vez dos.

pregos em vigor mudaram radicalmente, em diversos aspectos. E impossivel, portan-
to, resumir essas evolugdes por um tinico indicador. Contudo, podemos recordar que,
deacordo com os indices oficiais, 0 poder aquisitivo da renda média por habitante em
vigor no Reino Unido ou na Franca em torno de 1800 era cerca de dez vezes menor
do que em 2010. Em outras w&mﬁmmu com vinte ou trinta vezes a renda média de 1800,
ndo viverfamos melhor do que com duas ou trés vezes a renda média do mundo de

30.000 ddlares esperados (ou seja, vinte vezes a renda média americana da época, emve
de sessenta vezes). “Vocé é muito feia’, diz seu pai, vitvo, riquissimo e tirdnico, como fez
o principe Bolkonsky com a princesa Maria em Guerra e paz. A situagio dos homen
também pode ser bastante frégil: em Soberba, Orson Welles nos mostra a queda de um

hoje. Com cinco ou dez vezes a renda média de 1800, estarfamos numa situacdo inter-
medidria entre o saldrio minimo e o saldrio médio do mundo de hoje.

arrogante herdeiro, George, que em seu auge dispunha de 60.000 délares de renda (12 Nao menos importante ¢ o fato de que os herdis balzaquianos e austenianos utilizam
vezes a renda média), antes de afundar, em torno de 1900-1910, por causa da revolugi sem embarago os servigos de dezenas de empregados domésticos, dos quais néo se conhe-
e nem mesmo o nome. Os escritores as vezes debocham das pretensées e necessidades
excessivas de seus personagens, como m:m:&.o Marianne, ‘.m ::mmmbmbao sua &nmmbﬂo vida
de casada com Willoughby, explica enrubescendo que, de acordo com seus cilculos, é
dificil viver com menos de 2.000 libras por ano (mais de sessenta vezes a renda média da
¢poca): “Estou certa de ndo ser extravagante nas minhas exigéncias. Um néimero adequa-

dodeservicais, uma carruagem, talvez duas, e cavalos para a caca nao podem ser sustenta-

automobilistica ¢ terminar com um emprego de 3 50 ddlares, abaixo da renda média.

A designaldade patrimonial extrema: condigio da civilizagio
numa sociedade pobre?

0s com menos.”* Elinor nao consegue evitar dizer que ela est4 exagerando. Do mesmo
modo, o préprio Vautrin explica que ¢ necessaria uma renda de 25.000 francos (mais de
inquenta vezes a renda média) para viver com um minimo de dignidade. Ele insiste me-
moravelmente, com muitos detalhes, sobre os custos das vestimentas, dos empregados

E interessante notar que os escritores do século XIX nao se contentam em descreve
precisamente a hierarquia dos patriménios e das rendas de seu tempo. Eles muita
vezes dao uma visao bastante concreta e palpével dos modos de vida e das realidad:

cotidianas que os diferentes niveis de renda permitem. Na leitura, por vezes, surg
uma justificacdo da desigualdade patrimonial extrema da época, € percebemos nasen domésticos e dos deslocamentos. Ninguém diz que ele exagera, mas Vautrin é tio cinico
que isso se torna evidente para os leitores. Encontramos o mesmo tipo de despudor
0 se falar das despesas, com as mesmas ordens de grandeza sobre a nocio de conforto

naterial, nos relatos de viagem de Arthur Young.“

trelinhas que sé ela permite a existéncia de um minguado grupo social que pode s
preocupar com outros assuntos além de sua subsisténcia: ela ¢ quase uma 8:&80%
civilizaggo.
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; o . . .
Quaisquer que sejam os excessos de seus personagens, os escritores do século XIX tificativas dessa ordem para as remunerages estratosféricas dos superexecutivos (em

nos descrevem um mundo no qual a desigualdade é de certa maneira necesséria: se nio certos casos cinquenta ou cem vezes maiores do que a renda média, ou até mais): insis-

.« . . . . . . . . o . - ’ . . . . .
existisse uma minoria dotada de patriménio suficiente, ninguém poderia se preocupar  te-se que, sem tais remuneragdes, s6 os herdeiros poderiam atingir um verdadeiro con-

com outra coisa além de sobreviver. Tal visio da desigualdade tem a0 menos a qualidade
de nio se descrever como meritocratica. De certa maneira, escolhe-se uma minoria para

forto material, o que seria injusto. Em suma, as rendas de virios milhées ou dezenas de
milhdes de euros dadas aos superexecutivos promoveriam uma maior justica social.®
viver em nome de todos os outros, mas ninguém acha que essa minoria ¢ mais mere Pode-se ver como as condigbes de desigualdade mais intensa ¢ mais violenta do que

cedora ou virtuosa do que o restante da populacio. Nesse universo, & perfeitamente  ado passado podem se instalar aos poucos. No futuro, poderemos reencontrar uma

evidente que s6 o fato de possuir um patriménio permite atingir um nivel de conforto combinagio de dois mundos: de um lado, o retorno das fortes desigualdades do capital
suficiente para se viver com dignidade: o fato de ter um diploma ou uma qualificacio
pode sem duvida permitir a produgio e, assim, ganhar cinco ou dez vezes mais do quea

média, mas nada além disso. A sociedade meritocratica moderna, sobretudo nos Esta-

_ herdado e, de outro, as desigualdades salariais exacerbadas e justificadas por mérito e
produtividade (cujo fundamento factual se mostrou, como vimos, muito escasso). O
_ extremismo meritocritico wogn assim conduzir a uma &&uﬁm entre os superexecuti-

&Om Cbm&Omu ¢ muito mais &GHN para os @GHQQQOHOF vawm meﬂmm. a &Ogmﬁmmwo mog.\n m_nm ; YOS € OS rentistas, em &Oniaad,no Qvn ﬁO&Om os quc N30 sa20 nem uma coisa nem outra.
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na justica, na virtude e no mérito, ¢, portanto, na insuficiéncia de sua produtividade.’ E necessdrio ressaltar também que a importancia das crengas meritocréticas na jus

tificativa das desigualdades da sociedade moderna nao diz respeito somente ao topo
_ dahierarquia, mas s disparidades que opdem a classe média i classe popular. No fim
O extremismo meritocrdtico nas sociedades ricas dos anos 1980, Mich¢le Lamont realizou centenas de entrevistas aprofundadas com
os representantes das “classes médias superiores” nos Estados Unidos e na Franga, tan-
Além disso, ¢ interessante notar que as crencas meritocraticas mais ardorosas sio in-  toem grandes metrépoles (Nova York, Paris) como em cidades médias (Indianapolis,
vocadas frequentemente para justificar desigualdades salariais muito acentuadas, que,  Clermont-Ferrand), a fim de interrogd-los sobre suas trajetérias de vida, sobre a ma-
por maiores que parecam, sio consideradas mais justificdveis do que as desigualdades

ocasionadas pela heranca. Desde Napoledo até a Primeira Guerra Mundial, encontra-

neira como eles representam suas identidades sociais, seu lugar na sociedade, e sobre
0 que os diferencia dos outros grupos e das categorias populares. Uma das principais

«

. - . . » - -
mos na Franga um pequeno nimero de altos funciondrios muito bem pagos (chegan- conclusGes ¢ que, nos dois paises, as “elites educadas” insistem antes de tudo no seu

do as vezes a cinquenta ou cem vezes a renda média da época), a comegar pelos pré- mérito e em suas qualidades morais pessoais, que elas formulam especialmente ao uti-

. . . . . - . . ¥ 7 18 1 1 1 4
prios ministros. Isso ¢ sempre justificado — especialmente pelo préprio imperador, lizarem os rermos rigor, paciéncia, trabalho, esforgo ¢ assim por diante (mas também

. 1 . Anci ; 51 4 / ;
vindo da pequena nobreza corsa — pela ideia de que os mais capazes e merecedores tolerancia, gentileza etc.).’! Os heréis ¢ heroinas de Austen e de Balzac nunca julga-

devem poder, a partir de seus saldrios e seu trabalho, viver com a mesma dignidade¢ tam Ueil descrever assim suas qualidades pessoais em comparagdo com o carster de

. . . . 3 . . ;, A 3 4 a 1
elegancia que os mais ricos (uma resposta a Vautrin vinda de cima, de certa maneira). - Seus domésticos (que, ¢ verdade, nunca sio sequer mencionados).

Como observa Adolphe Thiers em 1831 na tribuna da Camara dos Deputados: “Os
prefeitos devem poder se situar num patamar igual ao dos habitantes notaveis dos de-

partamentos onde eles vivem.™® Em 1881, Paul'Leroy-Beaulieu explica que o Estado A sociedade dos pequenos rentistas

foi longe demais a0 aumentar apenas os pequenos ordenados. Ele faz uma defesa vi-

- . . . . . 4 3 5 3 A
gorosa dos altos funciondrios de seu tempo, que em sua maioria recebia nada mais do  Voltemos a0 mundo de hoje, ¢ mais precisamente 2 Franga dos anos 2010. De acordo

» &«

que “15.000 a 20.000 francos por ano’, “valores que parecem enormes para o homem com as nossas estimativas, a heranca vai representar para as geracdes nascidas a par-

comum’; mas que na realidade “nao permitem viver com elegincia e constituir uma  tirdos anos 1970-1980 quase um quarto dos recursos totais — vindos da heranga

poupanca de alguma importancia™®  do trabalho — que elas possuirio 20 longo da vida. Em termos de massas globais, a
C ;
O mais inquictante, talvez, é que encontramos esse mesmo tipo de alegacio nas heranga jd praticamente recobrou a importancia que tinha para as geragées do século

. - . - » - . ;. 7 1C i A M
sociedades mais ricas, onde o argumento austeniano da necessidade e da dignidade f  XIX(ver o Gréfico 11.9). Vale esclarecer que essas previsdes correspondem ao cendrio

menos sentido. Nos Estados Unidos dos anos 2000-2010, escutamos muitas vezes jus- de referéncia: se as condigdes do cendrio alternativo se mostrarem mais préximas da
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realidade (queda do crescimento, alta do retorno liquido do capital), entdo a heranga

divorciar sem abrir mio da fortuna e da piscina. Na terceira temporada, inspirada no
poderia representar mais de um tergo, ou até cerca de quatro décimos, dos recursos

escindalo Madoff, vimos os filhos do escroque financeiro fazerem de tudo para man-
ter o controle dos ativos do pai, escondidos em Antigua, no Caribe, e assim proteger
seu padrdo de vida no futuro. Em Dirty Sexy Money, assistimos a jovens herdeiros
decadentes, pouco dotados de mérito e virtude, viverem sem vergonha do patriménio
familiar. Mas isso ¢ excegdo 4 regra. Viver de um patriménio acumulado no passado
¢ quase sempre representado como algo negativo, até infame, enquanto em Austen e
Balzac isso se passa de maneira bastante natural, desde que exista entre 0s personagens
um minimo de sentimentos legftimos.

Essa grande transformacio das representacées coletivas da desigualdade ¢ em
parte justificada, mas se funda, contudo, em virios mal-entendidos. Em primeiro
lugar, parece evidente que o diploma desempenha um papel mais importante hoje
do que no século XVIII (num mundo onde todo mundo é diplomado e qualificado,
¢ pouco recomendével ficar para trds: cada um tem o interesse de fazer um mini-
mo de esforgo para adquirir uma qualificacio, inclusive os herdeiros de um capital
imobilidrio ou financeiro importante, até porque a heranca muitas vezes chega um
pouco tarde demais para o gosto dos herdeiros). Entretanto, isso nio significa ne-
cessariamente que a sociedade tenha se tornado mais meritocritica. Em particular,
isso ndo implica que a participacdo da renda nacional para o trabalho tenha aumen-
tado de verdade (vimos que ela quase nio cresceu) e, obviamente, isso nio significa
qQue as pessoas tenham acesso s mesmas oportunidades para atingir os diferentes
niveis de qualificagdo: em grande medida, as desigualdades da formagio apenas
ubiram de nivel e nada indica que a mobilidade intergeracional tenha realmente
progredido por meio da educagio.” No entanto, a transmissio do capital humano
¢ainda menos automética e mecinica do que a do capital imobilidrio e financeiro
{0 herdeiro deve provar um minimo de esforco e vontade), ¢ isso deu inicio a uma
crenca amplamente difundida — e em parte justificada — na ideia de que o fim da
heranga teria permitido o surgimento de uma sociedade um pouco mais justa.

para as geraces do século XX1.%

Mas o fato de a heranga ter alcangado o mesmo nivel de outrora em termos de
massa global nio significa que ela desempenhe hoje o mesmo papel social. .Oon ‘
j4 salientamos, a grande dispersdo da riqueza (a parcela do centésimo superior foi
praticamente dividida por trés em um século, passando de cerca de 60% nos anos
1910 a pouco mais de 20% no inicio dos anos 2010) ¢ 0 surgimento de uma classe
média patrimonial significam que hoje existem bem menos herangas enormes mw
que no século XIX ou na Belle Epoque. Os dotes de 500.000 francos com que o pai
Goriot e César Birotteau desejam cobrir suas filhas, produzindo, assim, uma renda
anual de 25.000 francos (em torno de cinquenta vezes a renda média por habitante
de soo francos em vigor na época), teriam por equivaléncia no mundo de hoje uma,_
heranca de cerca de 30 milhées de euros, produzindo juros, dividendos e aluguis
da ordem de 1,5 milhdo de euros anuais (ou seja, cinquenta vezes a renda média por
habitante de cerca de 30.000 euros).” Tais herancas existem, assim como existem
herancas ainda mais altas; mas elas sio nitidamente menos numerosas do que no
século XIX, ainda que a massa global dos patriménios ¢ das herangas tenha quase
retomado o nivel do passado.

Além disso, ninguém hoje em dia escreveria sobre patriménios de 30 milhoes de
euros a cada esquina, como fizeram Balzac, Jane Austen ou Henry James. Zm.o 5o
apenas as referéncias monetérias explicitas que desapareceram da literatura &a_.u.oa que
a inflacio acabou com todas as antigas referéncias: os proprios rentistas sumiram, ¢
com sua partida, toda a representagio social da desigualdade se transformou. Na w@
ratura e na ficgio contemporanea, as desigualdades entre os grupos sociais mmmanaw
quase exclusivamente sob a forma de disparidades em relagao ao trabalho, 208 m&m
rios, 4s qualificacdes. Uma sociedade estruturada pela hierarquia de patrimonios mow
substituida por uma estruturacio quase toda fundada sobre a hierarquia do trabalhe
edo nmm&m& humano. E impressionante constatar, por QRBEP que varias séries ame
ricanas dos anos 2000-2010 representam heréis e heroinas carregados de diplomase
qualificages altissimas: para curar doengas graves (House), para resolver enigmas po-
liciais (Bones) e mesmo para governar os Estados Unidos (Zhe West Wing), ¢ melhor
ter alguns doutorados no bolso, quicé até um prémio Nobel. Nio ¢ dificil enxerg
em vérias dessas séries, uma ode 4 desigualdade justa, baseada no mérito, no diploma
e na utilidade social das elites. Veremos ainda criacbes mais recentes que representan
uma desigualdade ainda mais inquietante ¢ mais nitidamente patrimonial. b\:\ﬁ%,
mostra homens de negécios horriveis que roubaram centenas de milhées de eurosd

O principal engano ¢, a meu ver, o seguinte: o fim da heranca ndo aconteceu — a
distribui¢do do capital herdado mudou, o que ¢ diferente. Na Franca deste inicio de
ceulo XXI, existe de fato um niimero menor de grandes herancas — as herancas

¢ 30 milhoes de euros, ou mesmo de 10 milhdes ou 5 milhées de euros sio menos
abundantes — do que no século XIX. Entretanto, levando em conta que a massa
lobal das herancas voltou quase a seu ponto inicial, isso significa também que exis-
em muito mais herancas médias e médias-altas: por exemplo, em torno de 200.000,
00.000, 1 milhdo e 2 milhdes de euros. Tais herangas, apesar de serem insuficientes
ara permitir 0 abandono de uma profissio e o inicio de uma vida de rentista, repre-

- . 4 1 : . . » 14 3 -
seus funcionarios ¢ cujas esposas, ainda mais egofstas do que eles proprios, querem st cntam ainda assim montantes considerdveis, sobretudo em comparacio com o que



A ESTRUTURA DA DESIGUALDADE

16 % T T T T T T T T

L L 1 . H ! L 1

Percentual de cada geragio que recebe como heranga no minimo
o equivalente 2 renda do trabalho de toda uma vida dos 50% com
os empregos menos bem pagos (em fungdo do ano de nascimento)

14 % -

12 %

10 %

8%

6%

4%

Fragio de cada geragdo considerada

2% -

|

i

1

i

i

! !
i i
|

| |
—_——L 1
|

| |
i |
i i
L :

i
i
i
i
i

0% T
1790 1810 1830 1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010 203¢

GRAFICO 11.11. Qual propor¢io de uma geragao recebe uma heranga equivalente a uma
vida de trabalho?

Nas geracoes nascidas entre os anos 1970-1980, 12-14% das pessoas recebem como
heranca o equivalente & renda do trabalho de toda uma vida dos s0% menos bem pagos.
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.

uma boa parte da populagio ganha durante uma vida de trabalho. Em outras palavras

passamos de uma sociedade com um pequeno niimero de grandes rentistas para uma
sociedade com um grande nimero de rentistas menores: uma sociedade de pequenos

rentistas, de certa maneira.

O indicador que me parece mais pertinente para representar essa evolugio é descri-

to no Gréfico 11.11. Trata-se da porcentagem de pessoas que, dentro de cada geracio

recebem em heranca (incluindo as doacdes) somas maiores do que aquilo que os 50%
menos bem pagos ganham em renda do trabalho ao longo da vida. Esse montante evo-
luiu 20 longo das geracdes: hoje, o saldrio médio na metade inferior dos assalariados ¢

da ordem de 15.000 euros por ano, ou seja, cerca de 750.000 euros por cinquenta anos
de carreira (incluindo a aposentadoria). Trata-se, grosso modo, do resultado de uma vida
passada perto do saldrio minimo. Constatamos que, no século XIX, cerca de 10% de
uma geragio herdava montantes superiores a tal soma. Essa porcentagem desmoronou
para pouco mais de 2% para as geracdes nascidas nos anos 1910-1920 ¢ 4-5% paraaque-
las nascidas nos anos 1930-1950. De acordo com nossas estimativas, essa porcentagen
jé voltou a subir para cerca de 12% para as geracdes nascidas nos anos 1970-1980 € po-
deria atingir ou ultrapassar 15% para as nascidas nos anos 2010-2020. Em outras pala-
vras, perto de um sexto de cada geracio receberd uma heranca maior do que o valor que
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metade da populagao ganha por meio do trabalho ao longo de toda a vida (em grande
medida, essa é a mesma metade da populagio que nao recebe praticamente heranca
alguma).* E claro que isso ndo impedir4 esse um sexto de obter diplomas e trabalhar,
e sem ddvida de ganhar mais em geral com seu trabalho do que a metade menos bem
paga. Contudo, ainda assim ¢ uma forma de desigualdade muito perturbadora, que est4
acaminho de atingjr uma magnitude inédita na histéria. Além disso, ela ¢ mais dificil
de ser representada na literatura e de ser corrigida politicamente, pois se trata de uma
desigualdade comum, opondo grandes segmentos da populagio, e ndo a oposicio entre
uma elite e o restante da sociedade.

O rentista, inimigo da democracia

Por outro lado, nada garante que a distribuigio do capital herdado nio acabe reen-
contrado seus picos desiguais do passado. Como j4 vimos no Capitulo 10, ndo existe
nenhuma forga inevitével que se oponha ao retorno de uma concentragio patrimonial
extrema, tio grande quanto na Belle m%o@:ﬂ em particular no caso de uma forte redu-
¢do do crescimento e de uma alta importante no rendimento liquido do capital, que
poderia decorrer, por exemplo, de uma concorréncia fiscal exacerbada. Se essa evo-
lugio acontecesse, parece-me que poderia provocar choques politicos consideraveis.
Nossas sociedades democréticas se apoiam em uma visio meritocritica do mundo, ou
20 menos numa esperanga meritocrdtica — a crenga numa sociedade na qual as desi-
gualdades seriam mais fundadas no mérito e no trabalho do que na filiacio e na renda.

 Essa crenca ¢ essa esperanca desempenham um papel central na sociedade moderna,

por uma razao simples: na democracia, a igualdade proclamada dos direitos do cida-
ddo contrasta de maneira singular com a desigualdade bastante real das condicoes de
vida, ¢, para escapar dessa contradigao, ¢ vital fazer com que as desigualdades sociais
resultemn de principios racionais e universais, e nao de contingéncias arbitrarias. As
desigualdades devem, assim, ser justas e tteis a todos (“As distincées sociais sé po-
H Ed
dem fundamentar-se na utilidade comum”, anuncia o primeiro artigo da Declaracio
23 ¢
dos Direitos do Homem e do Cidadio de 1789), a0 menos na ordem do discurso, e
709

_ tanto quanto possivel na realidade. Em 1893, Emile Durkheim havia previsto que as

sociedades democréticas modernas nio suportariam por muito tempo a existéncia da
heranga e acabariam por restringir o direito de propriedade de maneira que a posse se

_ extinguiria com a morte das pessoas.”’

E, assim, significativo que as palavras “renda” e “rentista” tenham ganhado uma

_ conotagio bastante pejorativa ao longo do século XX. No contexto deste livro,
 utilizamos essas palavras no seu sentido descritivo original, ou seja, para desig-
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que oferece a cada detentor de capital — inclusive aos herdeiros menos capazes — o
rendimento mais elevado e diversificado possivel na economia nacional ou mesmo
mundial. Existe, por certo, algo de surpreendente nessa nocio de renda produzida
por um capital e no fato de que o detentor seja capaz de obté-la sem trabalhar. Ha
nessa ideia algo de contrdrio a0 senso comum e que de fato aflige as civilizaces, que
tentaram dar a esse fendmeno vArias respostas, nem sempre felizes, indo desde a inter-
dicio da usura até o comunismo do tipo soviético (voltaremos a esse assunto). Apesar
disso, a renda é uma realidade da economia de mercado e da propriedade privada do
apital. O fato de o capital fundiirio ter se tornado imobilidrio, industrial e finan-
ceiro ndo mudou nada dessa realidade profunda. Imagina-se is vezes que a légica do
. desenvolvimento econdmico consistiria em tornar cada vez menos efetiva a distingao
entre trabalho e capital. Na realidade, é exatamente o contrério: a sofisticacio cres-

nar as rendas anuais produzidas por um capital e as pessoas que dele vivem. Para
nés, as rendas produzidas por um capital nada mais sio do que a rendas que esse
capital gera, quer se trate de aluguéis, juros, dividendos, lucros, royalties ou qual-
quer outra categoria juridica, contanto que essas rendas remunerem o simples fato
de se possuir o capital, independentemente do trabalho. E nesse sentido original
que as palavras “renda” e “rentista” eram utilizadas nos séculos XVIII e XIX, por .
exemplo, nos romances de Balzac ¢ de Austen, num momento em que o dominio
do patriménio e da renda no topo da hierarquia das rendas era perfeitamente as-
sumido e aceito como tal, pelo menos nas elites. E surpreendente constatar que
esse sentido original tenha se perdido ao longo do tempo, 2 medida que os valores
democriticos e meritocraticos se impuseram. Ao longo do século XX, a palavra
“renda” tornou-se um palavrao, um insulto, talvez o pior de todos. Essa evolugio
cente do mercado de capital ¢ da intermediagao financeira visa a separar de maneira
cada vez mais acentuada a identidade do proprietario e do gestor e, assim, a renda
pura do capital € a do trabalho. A racionalidade econdmica e tecnoldgica nada tem
aver com a racionalidade democratica. O iluminismo engendrou a democracia, e ¢

da linguagem ¢ observada em todos os paises.

E particularmente interessante notar que a palavra “renda” muitas vezes ¢ utilizada
nos nossos dias num sentido completamente diferente, a saber, para designar uma im-
perfeicio do mercado (“a renda de monopélio”) ou, de maneira mais geral, toda renda
indevida e injustificada, qualquer que seja sua natureza. Em alguns momentos, quase muito comum pensar que a economia acompanharia essa légica democrética natural-
;Wzmzﬁﬁ como que por encantamento. Ora, a democracia real e a justica social exigem
Instituigdes especificas, que ndo s3o apenas as do mercado e também nio podem ser

reduzidas 3s instituicoes @mlpgnbmmﬁnm e democraticas formais.

temos a impressio de que a renda tornou-se sinénimo de mal econdmico por excelén-
cia. A renda é a inimiga da racionalidade moderna e deve ser atacada por todos os meios
e sobretudo por uma concorréncia sempre mais pura e mais perfeita. Um exemplo re-
cente e representativo desse uso da palavra est4 na entrevista dada pelo atual presidente

Resumindo: a forca da divergéncia fundamental que enfatizamos neste livro, que
do Banco Central Furopeu aos grandes jornais do continente alguns meses depois de

ode ser resumida pela desigualdade » > & nada tem a ver com uma imperfeicio dos
‘ ercados e ndo serd resolvida por mercados cada vez mais livres e competitivos. A ideia
dequealivre concorréncia permite pér im 2 sociedade de heranca e conduz aum mun-
me cada vez mais meritocratico ¢ uma ilusio perigosa. O advento do sufrdgio universal e
aextingio do voto censitdrio (que no século XIX restringia o direito de voto as pessoas
que detinham riqueza suficiente, em geral 0 1% ou 0s 2% mais ricos em patriménio nas
sociedades francesas ¢ britanicas dos anos 1820-1840, ou seja, 0 equivalente aos contri-
buintes sujeitos a0 imposto sobre fortunas na Franga dos anos 2000-2010) acabaram
com 2 dominagdo politica legal dos detentores de patriménio, mas nio aboliram as
forcas econdmicas capazes de produzir uma sociedade de rentistas.

sua nomeacio. Enquanto os jornalistas o pressionavam com perguntas sobre a estraté:
gia a ser adotada para resolver o problema da Europa, cle deu esta resposta lapidar: * :
preciso combater as rendas.”*® Nenhum detalhe adicional foi fornecido. Parecia que
grande banqueiro tinha na cabeca a falta de concorréncia no setor de servigos, como 0§
téxis, os cabeleireiros ou qualquer coisa assim.> ‘

O problema desse uso é muito simples: o fato de o capital produzir rendas, ques _
guem o sentido original do que chamamos neste livro de “renda anual produzida pelo
capital’, ndo tem estritamente nada a ver com o problema da concorréncia imperfei
ou dassituagio de monopdlio. A partir do momento em que o capital desempenha um
papel titil no processo de produgio, ¢ natural que ele tenha um rendimento. E, a parti
do momento em que o crescimento ¢é baixo, ¢ quase inevitdvel que esse rendimento do.
O retorno da heranga: um fendémeno europeu e

depois mundial?

capital seja bem superior 4 taxa de crescimento, o que d4 automaticamente uma in
portincia desmedida 3s desigualdades patrimoniais vindas do passado. Essa contrad
¢ao légica ndo sera resolvida com um pouco de concorréncia adicional. A renda nd ‘
é uma imperfei¢io do mercado: ela ¢, ao contrério, a consequéncia de um mercado d erd que os resultados obtidos sobre o retorno da heranga na Franca podem se esten-

capital “puro e perfeito’, no sentido dos economistas, ou seja, um mercado de capit raoutros pafses? Considerando as limitacées dos dados disponiveis, infelizmente
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GRAFICO 11.12. Fluxo de heranga na Europa, 1900-2010

O fluxo de heranga desenha uma curva em U na Franga, bem como no Reino Unido e na
Alemanha. £ possivel que as doacdes sejam subestimadas no Reino Unido no fim do perfodo.
Fontes e séries: ver www.intrinseca.com.br/ocapital.

¢ impossivel responder de maneira precisa a essa pergunta. Ao que tudo indica, nio

, o . . ]
existe em nenhum outro pafs fontes de herancas t3o ricas e sistemdticas como na Fran
ca. Porém, vdrios pontos parecem estar bem estabelecidos. Primeiro, os dados imper-

feitos reunidos até hoje para outros paises europeus, e em particular para a Alemanha -
¢ 0 Reino Unido, levam a crer que a curva em U observada para o fluxo de herangana

Franga ao longo do século XX na verdade diz respeito 2 Europa como um todo (vero
Grifico 11.12).

Na Alemanha, em especial, as estimativas disponiveis — referentes, infelizmente,
a um némero limitado de anos — sugerem que o fluxo de heranca caiu ainda mais
do que na Franga apés os choques dos anos 1914-194s, passando de cerca de 16%da
renda nacional em 1910 para 2% nos anos 1960: A retomada foi forte e regular desde
entio, com uma aceleragio a partir dos anos 1980-1990, ¢ o fluxo anual de heranca.

¢ de cerca de 10-11% da renda nacional nos anos 2000-2010. O nivel atingido ¢ me-
nos elevado do que na Franca (em torno de 15% da renda nacional em 2010), mas,

considerando o ponto de partida mais baixo em 1950-1960, a retomada do fluxo de
heranca ¢ na realidade mais forte na Alemanha. Faz-se necessirio também ressaltar
que a distancia atual se explica inteiramente pela diferenca na relagio capital /renda

(ou seja, pelo efeito B estudado na Segunda Parte): se o total dos patriménios privados
na Alemanha atingir no futuro o mesmo nivel da Franga, entio o fluxo de heranca
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faria 0 mesmo (se o resto for constante). E também interessante notar que essa forte
retomada do fluxo de heranga alemio se explica em grande parte por uma progressio
muito forte das doagbes, assim como ocorreu na Franca. A massa anual das doacées
registradas pela administragio alema representava o equivalente a cerca de 10-20%
da massa de herancas até os anos 1970-1980 e depois subiu progressivamente para
cerca de 60% nos anos 2000-2010. Enfim, o fluxo de heranca alemio mais fraco de
1910 correspondia, em grande medida, ao maior dinamismo demogréfico observado

do outro lado do Reno na Belle Epoque (efeito 7). Por razées opostas — a saber, a

estagnacdo demografica alema neste inicio do século XXI —, é possivel que o fluxo de
heranga atinja niveis mais altos do que na Franga nas préximas décadas.®! O mesmo se
da, é claro, para os outros paises europeus com declinio demogréfico e queda de nata-
lidade, como a Itdlia ou a Espanha, mesmo que nds nio disponhamos, infelizmente,
de nenhuma série histérica confiavel do fluxo de heranga nesses paises.

Em relag3o ao Reino Unido, constatamos, antes de tudo, que o fluxo de heranca
tinha na Belle Epoque mais ou menos a mesma importincia que na Franca: cerca de
20-25% da renda nacional.®> O fluxo de heranca caiu menos do que na Franca ou na
Alemanha depois das guerras mundiais, o que parece coerente com o fato de o estoque
de riqueza privada ter sido afetado menos violentamente (efeito ) e de os contadores
da acumulagao patrimonial nio terem sido zerados (efeito w). O fluxo anual das he-
rancas e doagdes caiu para cerca de 8% da renda nacional nos anos 1950-1960, depois
para 6% nos anos 1970-1980. A retomada observada desde os anos 1980-1990 é signi-
ficativa, mas parece sensivelmente menos forte do que na Franca ou na Alemanha: de
acordo com os dados disponiveis, o fluxo de heranca britinico ultrapassou por pouco
8% da renda nacional em 2000-2010.

Em teoria, podemos imaginar diversas explicagdes. O fluxo de heranca mais fra-
co no Reino Unido poderia ser justificado pelo fato de uma grande parte dos patri-
ménios privados tomar a forma de fundos de pensio e, assim, de riqueza nio trans-
misstvel a0s descendentes. Porém, isso ¢ s6 uma pequena parte da explicagio, pois os
fundos de pensio representam apenas cerca de 15-20% do estoque total de capital
privado no Reino Unido. Além disso, ndo é totalmente certo que a riqueza do ciclo de
vida substitua a riqueza transmissivel: de um ponto de vista légico, essas duas formas

_ deacumulagio patrimonial deveriam se somar, a0 menos no contexto de um pais es-

pecifico, de modo que, por exemplo, um pafs que se apoie mais nos fundos de pensio

_ para financiar suas aposentadorias deveria voltar a acumular um maior estoque total

de riqueza wn?m&m e, se fosse o caso, investir uma parte em outros mmmmnm.&

E possivel também que o fluxo de heranga mais fraco dos britinicos possa se ex-
plicar por atitudes psicolégicas diferentes em relagio 4 poupanca e 2 transmissio
familiar. Antes de chegarmos nesse ponto, contudo, & necessario assinalar que a di-
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ferenca observada em 2000-2010 se justifica inteiramente por um nivel menor de
doacées britanicas, que ficariam estaveis em cerca de 10% da massa de herangas desde
0s anos 1970-1980, enquanto na Franca e na Alemanha esses valores subiriam para
60-80% da massa de herancas nos anos 2000-2010. Considerando as dificuldades
ligadas ao registro das doagées e as diferengas de praticas nacionais nessa drea, tal di+
ferenca parece relativamente suspeita, e ndo podemos descartar que elase deva — a0
menos em parte — a uma subestimagcio das doages no Reino Unido. Com os dados

fosamente opostas entre os economistas americanos: de um lado, Modigliani (4vido
defensor da teoria do ciclo de vida que advogava a favor da ideia de que os patrimé-
nios herdados representavam 20-30% do total de patrimoénios americanos) e, de ou-
tro lado, Kotlikoff ¢ Summers (que conclufam, com base nos dados disponiveis, que
a mmﬁan%mmmo dos patriménios herdados atingia 70-80% do patriménio total). Para
0 jovem estudante que eu era, descobrindo esses trabalhos no inicio dos anos 1990,
A controvérsia foi um choque: como pode existir desacordo nesse ponto, sobretudo
centre economistas tao reputados? Antes de tudo, é necessério esclarecer que todos se
fundavam em dados de péssima qualidade referentes ao fim dos anos 1960 e inicio dos
Hw.\.o. Se reexamindssemos essas estimativas 4 luz dos dados disponiveis hoje, acha-
tiamos que a verdade est4 no meio do caminho, mas bem mais préxima de Kotlikoff:
‘szBna“ os patriménios herdados representam, sem divida, pelo menos 50-60% do
;SSH de patriménios privados nos Estados Unidos nos anos 1970-1 980.9° De maneira
mais geral, se tentarmos estimar para os Estados Unidos a evolugio da participacio
_mom patriménios herdados ao longo do século XX, tal como representamos o da Fran-
§ano Gréfico 11.7 (a partir de dados muito mais completos), a curva em U pareceria
menos pronunciada para os Estados Unidos e a participacio da heranca seria um pou-
0 H.dmmm forte do que na Franga no inicio do século XX, como no winwm do século XXI
¢ ligeiramente maior nos anos 1950-1970). A razio principal é o maior crescimento
Q:wm&mno americano, que acarreta 20 mesmo tempo um menor estoque de capital
éwmw:\manbﬁn a renda nacional (efeito 8) € um menor envelhecimento das fortunas
cfeitos 2 e w). Nio devemos, no entanto, exagerar essa diferenca: a heranca também
nu.ﬂdwgrm um papel importante nos Estados Unidos. movnnwﬁmov ¢ necessdrio in-
.ma.ﬁ de novo que essa diferenca entre a Europa e os Estados Unidos nio tem « priori
1ta coisa a ver com uma diferenca cultural perene, mas parece ser explicada antes de
udo por uma divergéncia na estrutura demogrdfica e no crescimento da populacio.
¢ o crescimento da populagio nos Estados Unidos desaparecer um dia, como levam

;,q. .\ .
imaginar as previsGes de longo prazo, ¢ provavel que o retorno da heranca seja tao
fte quanto na Europa. v

hoje disponiveis, infelizmente ¢ impossivel afirmar se a menor retomada do fluxo
de heranca britanico corresponde a uma diferenga real do comportamento (os bri-
tAnicos mais ricos consomem mais seus patrimdnios e transmitem menos a0s filhos
do que seus homoélogos franceses ¢ alemies) ou a um viés puramente estatistico (
aplicissemos a mesma razio doagoes /herangas observada na Franga e na Alemanh:
o fluxo de heranca britanico seria nos anos 2000-2010 da ordem de 15% da rend
nacional, como na Franca).
Os dados sobre herancas disponiveis para os Estados Unidos impoem problema
ainda mais complexos. O imposto federal sobre heranga criado em 1916 sempr
afetou uma pequena minoria de herangas (em geral apenas 2%), € as obrigacdes
clarativas para as doagdes sio também limitadas, de modo que os dados estatistico
advindos desse imposto sio muito imperfeitos. Infelizmente, ¢ impossivel substit
de vez esses dados fiscais por outras fontes. Em particular, as herangas e as doagd
sio claramente subestimadas nas pesquisas de declaragdo do patriménio organiz
das em todos os paises pelos institutos estatisticos. Isso impe uma limitagao maio
a nossos conhecimentos, esquecida com demasiada frequéncia pelos trabalhos
utilizam tais pesquisas. Na Franga, constata-se, por 98519 que as moﬁa& ene
rancas declaradas nas pesquisas representam apenas metade do fluxo observado ne
dados fiscais (que, no entanto, ¢ por definicio uma margem inferior do fluxo «
j4 que ndo respondem  chamada os ativos isentos, como o seguro de vida). E dl
que as pessoas interrogadas tendem a se esquecer de declarar aos entrevistadors
o que elas de fato receberam e a mostrar suas trajetorias patrimoniais sob uma
que lhes seja mais favoravel (o que ¢, por sinal, uma evidéncia interessante sobr
percepgdes da heranga nas sociedades modernas).* Em vérios paises, e em particu
nos Estados Unidos, infelizmente ¢ impossivel fazer essas comparagdes com a fo
fiscal. Porém, nada impede de pensar que o viés declarativo seja menos importa
do que na Franga, até porque as percepgoes ptiblicas da heranga s&o no minimoe

; mB relagao aos paises pobres e emergentes, infelizmente nio dispomos de fontes
mg.mnmm confidveis sobre a heranca e sua evolucio. Parece plausivel que, se a taxa de

cimento %Eom&moo ¢ econdmico diminuir, o que pela I6gica deveria ocorrer no
stante deste século, a heranca tome no mundo todo a mesma importincia observa-
4 em todos os paises de crescimento fraco na histéria. A medida que certos paises
TmB um crescimento demogréfico negativo, o papel da heranga poder4 adquirir
dimportincia inédita. Contudo, ¢ necessario lembrar que isso levara tempo. Com
tmo de crescimento observado atualmente nos paises emergentes, como a China,

¢ evidente que o fluxo de heranga é por ora muito reduzido. Para os chineses em

negativas quanto nos Estados Unidos.
O fato ¢ que essa falta de confiabilidade nas fontes americanas torna muito dif
estudar com rigor a evolugio histérica do fluxo de heranca nos Estados Unidos

explica em parte a amplitude da controvérsia que op6s nos anos 1980 duas teses
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idade ativa, que hoje conhecem taxas de progressao de suas rendas da ordem de 5-10% { }

20 ano, fica bem claro que seus patriménios, na imensa Bmwwim de casos, &anbmn.B
sobretudo de suas poupangas, ¢ nao das de seus avés, que \Qawssvmﬁ de rendas 5
finitamente inferiores. O retorno da heranca no mundo ¢, talvez, E:w mnn%nmnwzm
importante para a segunda metade do século XXI. Contudo, para as proximas anwm
das, trata-se antes de tudo de uma realidade para a Europa, e em menor grau para

Escados Unidos.

A desigualdade mundial da riqueza
no século X X1

Adotamos até agora um ponto de vista muito restrito a cada pais sobre a dinimica das
desigualdades patrimoniais. E claro que mencionamos varias vezes o papel central de-
sempenhado pelos ativos estrangeiros no Reino Unido e na Franga ao longo do século
IX e na Belle Epoque. Mas isso nio ¢ suficiente, pois a questao dos investimentos
lternacionais se aplica acima de tudo ao futuro. E necessério daqui em diante estudar
adindmica da desigualdade da riqueza no contexto mundial, bem como as principais
fas em jogo neste inicio do século XXI. Serd que as forcas da globalizacio financei-
Tando correm o risco de conduzir a uma concentracio do capital ainda maior do que
todas as observadas no passado, se é que ja ndo ¢ o caso?

Comegaremos a estudar essa questao examinando as fortunas individuais (serd que
participagdo do capital mundial detido pelos super-ricos que figuram nos rankings
45 revistas vai crescer sem limites no século XXI?) e em seguida analisaremos as de-
gualdades entre paises (serd que os pafses hoje ricos acabardo nas mos dos paises
tportadores de petréleo ou da China, ou ainda dos seus préprios biliondrios?). Mas
ites de tudo ¢ necessario apresentar uma forga até agora deixada de lado que desem-

nharé um papel essencial na andlise do conjunto dessas evolugdes: a desigualdade
s rendimentos do capital.

A desigualdade dos rendimentos do capital

ma hipdtese comum nos modelos econémicos ¢ que o capital gera 0 mesmo ren-
mento médio para todos os seus detentores, sejam eles grandes ou pequenos.
Alietanto, isso ndo € nada garantido: é altamente possivel que os patriménios
ores tenham retornos mais elevados. Podemos imaginar vérias razoes para isso.
ais evidente é que existemn mais meios para empregar os intermedidrios finan-
05 ¢ outros gestores de patrimoénio quando se possuem 10 milhdes de euros
que quando se possuem 100.000 euros, ou entdo 1 bilhdo de euros em vez de
 milhdes de euros. Na medida em que os intermedidrios permitem, em média,
tificar os melhores investimentos, esses efeitos de tamanho associados A gestao
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de carteiras (as “economias de escala”) levam automaticamente a um rendimen vezes ofusca todas as outras preocupagdes. Contudo, no longo prazo — quando o

crescimento mundial cair para niveis mais baixos —, o mecanismo desigualitario
_mais preocupante serd, de longe, o que decorre da desigualdade do rendimento
do capital, a despeito dessas questdes de redugio do atraso de alguns paises em
relagio a outros no 4mbito internacional. No longo prazo, as desigualdades patri-

_ moniais dentro das na¢des serdo ainda mais preocupantes do que as discrepincias
entre nagoes.

to médio mais alto para os majores patriménios. A segunda razio ¢ que ¢ mai
fAcil correr riscos e ser paciente quando se dispoe de reservas significativas d
que quando ndo se possui quase nada. Por essas duas razbes — e tudo parec
indicar que a primeira ¢, na prética, ainda mais importante do que a segunda
é possivel que, para um mesmo rendimento médio do capital de 4% ao ano, o
patrimdnios mais clevados obtenham melhores resultados, por exemplo, de at
6-7% 20 ano, enquanto os menores devam muitas vezes s¢ contentar com um ¢
torno médio de 2-3% ao ano. De fato, veremos que as maiores fortunas mundiat
(incluindo as herdadas) progrediram em média a taxas elevadissimas ao longod
tltimas décadas (da ordem de 6-7% ao ano) — rendimentos bem mais altos d

que a progressio média dos patrimonios.

- Comegaremos abordando a questio da desigualdade dos rendimentos do capital
 pelo prisma dos rankings internacionais de fortunas individuais. Depois examinare-
mos o caso dos rendimentos obtidos pelos fundos de dotagio de grandes universida-
, des americanas — algo que pode parecer anedético, mas permite analisar de manei-
_ raclara e objetiva a desigualdade do rendimento em funcio do tamanho da carteira
inicial. Estudaremos, em seguida, a questio dos fundos soberanos e de seus retornos,

especialmente nos pafses exportadores de petréleo e na China, o que nos levara de
volta a questdo das desigualdades patrimoniais entre os paises.

Logo percebemos que tal mecanismo pode levar automaticamente a uma difereng
radical na distribuicio do capital. Se o patriménio do décimo superior ou do cent
mo superior da hierarquia mundial do capital avangam mais ripido do que o dos déc
mos inferiores, a desigualdade da riqueza tende a se ampliar sem limites. Esse process
pode tomar proporgdes inéditas dentro de uma nova economia global. Aplicand
lei &.om Enwm wnmgﬁm&ow &nmn.nﬁm b.o O\mm.:ﬁbo 1, vemos também que ommw :wnnmzaﬁ A evo N&%&Q dos ran @.&%m ndizis de .\& tnas
de divergéncia pode progredir mais rapido e, se ele for executado sem limite algun
a participacio dos maiores patriménios no capital mundial pode atingir, em algumas

No limite académico, ¢ de bom tom ni i i i
. : : . a0 ter muito apreco pelas lista
décadas, niveis extremos. A desigualdade dos rendimentos do capital ¢ uma forcad preso P > de mafores

Wo,zc:wm publicadas por revistas (Forbes, nos Estados Unidos, e varias outras mundo
afora). De fato, esses dados apresentam vieses graves e sérios problemas metodolégi-
 cos (e isso ¢ um eufemismo). Mas eles tém o mérito de existir e de tentar responder
;mm melhor maneira possivel 2 uma grande e legitima demanda social de informacio
sobre uma questdo bem relevante dos nossos tempos: a distribuicio mundial da for-
tuna e sua evolugio. Os pesquisadores deveriam se inspirar mais nesse tipo de atitu-
mm. Além disso, é importante tomar consciéncia de que nds sofremos de uma terrivel
falea de fontes de informacio confiveis sobre a dinimica mundial das riquezas. Em
mman:_mh 0s governos ¢ as instituigdes de estatisticas oficiais se tornam rapidamen-
te ultrapassados devido a0 movimento de internacionalizacio dos patrimoénios, e
as ferramentas que eles utilizam — por exemplo, as pesquisas declarativas de do-
micilios de determinado pais — ndo permitem analisar corretamente as trajetorias
este inicio de século XXI. As listas de fortunas propostas pelas revistas podem e
m?mB ser melhoradas, sobretudo ao se confrontar esses dados com fontes adminis-
trativas, fiscais e bancdrias, mas seria absurdo e contraproducente ignora-las, ainda
mais levando em conta como as fontes administrativas hoje sdo mal coordenadas no

contexto internacional. Tentaremos, assim, ver que licoes podemos tirar desse rol de
ebridades das grandes fortunas.

divergéncia que amplia ¢ agrava consideravelmente os efeitos da desigualdade > ¢
Ela implica que a diferenca 7-g pode ser elevada para os patriménios maiores, mas na

necessariamente para a economia como um todo.

De um ponto de vista estritamente l6gico, a tinica forga compensatdria “nate
ral” — ou seja, fora do 4mbito de qualquer intervengao ptiblica — ¢, mais umave
o crescimento. Quanto maior o crescimento mundial, mais o salto dos mmmsww
patrimdnios permanecerd moderado em termos relativos, no sentido de que sus
taxas de progressio nio serio desmedidamente mais altas do que o crescime
médio das rendas e das riquezas. Concretamente, com um crescimento mun
da ordem de 3,5% a0 ano, como a média observada de 1990 a 2012 — ritmo
poderia se prolongar de 2012 a 2030 —, a decolagem das maiores fortunas mun
diais decerto serd um fendmeno visivel, porém menos espetacular do que s
com um crescimento mundial de 1% ou 2% ao ano. Além disso, o forte crescim

to mundial inclui, hoje, um componente demografico importante ¢ poe em jog
a rapida chegada das fortunas oriundas de paises emergentes aos patamares &
maiores patrimoénios do planeta. Assim, uma impressao de grande renovacio, b
como um sentimento crescente e opressor de perda de prestigio nos paises rico

el
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GRAFICO 12.1. Os biliondrios segundo o ranking da Forbes, 1987-2013

Entre 1987 ¢ 2013, 0 némero de biliondrios, em dolares, no mundo, segundo a Forbes, passou
de 140 para 1.400, € sua riqueza total, de 300 bilhdes para s5.400 bilhdes de délares.

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

,m&o em N\oomv as vésperas da crise financeira mundial e da faléncia do Lehma Broth

UMMMH M\memno 12.2).! Contudo, essa forma de exprimir os dados HunHBmSnnM o_HMcMM

- mM MMQMV Munmwc%nng&nzﬁn no fato de um grupo seis vezes maior de pessoas manm
articipagao quatro vezes mais alta do patriménio mundial.

A tnica maneira de dar sentido a esses rankings de fortunas ¢ examinar a evolu-

20 &m, :A_:ONN Qﬂﬁﬂﬁwm v mv 5
Or Uuma porcenta. cim mwunm. &.N. mvovcﬁmﬁpo HH:H:,Q.HN.— OOHHMOV Mv
/ m 4

o viedsi e o
P gesimo milionésimo mais rico da populacio adulta mundial — ou seja
€1 és bilho
. MO wmmmomm em trés bilhdes de adultos no fim dos anos 1980 € 225 mnmmomm,
m 4,5 bilhoes de adulte inici
os no inicio dos anos 2010. C i

"3 i . Constata-se, assim, que imé
1o médio de i , s em 1987 pars

dio desse grupo passou de pouco mais de 1,5 bilhio de délares em 1987 par
g0 proximo de 15 bilhdes em 2071 a0 médi o d
A 5 3, uma progressiao média de 6,4% ao ano acima da
11360.7 >¢ considerarmos agora o centésimo milionésimo mais rico da populaci

populacio

undial — isto ¢, tri ilho
i amw ¢, trinta pessoas em trés bilhdes ao fim dos anos 1980 € 45 pessoa
5 bilhdes no inicio dos anos 2010 — ’ e

O ranking mais antigo e sistemdtico é a lista mundial de bilion4rios publicada anual
mente desde 1987 pela revista americana Forbes. A cada ano, os jornalistas da revist
tentam definir uma lista completa de todos os individuos no mundo cujos patriménios
liquidos ultrapassem 1 bilhdo de délares, usando para isso diversos tipos de fonte. A
lista foi liderada por um bilionério japonés de 1987 a 1995, depois por um american
de 1995 a 2009 ¢, finalmente, por um mexicano desde 2010. De acordo com a Forbes,
planeta contabilizava 140 bilionarios, em ddlares, em 1987, ¢ ela estima mais de 1.40
em 2013, ou seja, 0 numero foi multiplicado por dez. Seu patriménio total avango
ainda mais rapido, passando de menos de 300 bilhoes de ddlares em 1987 para s
trilhGes em 2013, 0 que significa um aumento dé quase vinte vezes (ver o Gréfico 12.1)
Considerando a inflacio e o crescimento mundial desde 1987, esses valores espetacula
res, divulgados a cada ano por todas as midias do planeta, nio sio ficeis de interpretat
Se os compararmos com a populagio do planeta ¢ o total dos patriménios privado
mundiais (cuja evolugio estudamos na Segunda Parte), obteremos os seguintes resu
tados, que fazem um pouco mais de sentido: o mundo contabilizava cinco biliondrio
para cada cem milhées de habitantes adultos em 1987, € esse ntimero subiu para trin
em 2013; os biliondrios possuiam 0,4% da riqueza privada mundial em 1987, ¢ eles
saram a deter mais de 1,5% em 2013, € com isso ultrapassaram o recorde anterior, ati

o oy st , observamos que seus patrimdnios médios pas-
ra ais de 3 bilhoes para perto de 3 5 bilhé 5
35 bilhoes de délares, o ignifi
m aumento anual aind i e il Eon
a mais elevado: cerca de 6,8% i i
; : : : 0 por ano acima da inflacio. E
Umparacio, ar tdi i can o ano.c
EM C o 5:2.» média mundial por habitante adulto progrediu 2,1% ao ano, e
amédia mundial, 1,4% a0 ano, como vemos na Tabela 12 1.3 “
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Resumindo: desde os anos 1980, as riquezas no contexto mundial progrediram,
em média, um pouco mais rapido do que as rendas (trata-se do fenémeno de aumento
da relacio capital /renda estudado na Segunda Parte), e os patrimdnios mais elevados
progrediram muito mais répido do que a média dos patriménios (esse ¢ o novo fato
que as listas da Forbes revelam com total clareza — desde que elas sejam confidveis,
obviamente).

Perceberemos que as conclusées dependem muito dos anos analisados. Por exem-
plo, se considerarmos o perfodo 1990-2010, € ndo 1987-2013, a taxa de progressio
real dos maiores patriménios desce para cerca de 4% a0 ano, em vez de 6-7%.% Isso se
deve ao fato de que o ano de 1990 foi um pico para o ciclo financeiro e imobilidrio
mundial, enquanto 2010 foi um ponto baixo (ver o Gréfico 12.2). De toda forma,
quaisquer que sejam os anos escolhidos, o ritmo estrutural da progressao das maiores

riquezas parece ser sempre muito mais répido — no minimo duas vezes mais répido

— do que o crescimento da renda média ¢ do patriménio médio. Se examinarmos -

TABELA 12.1
A taxa de crescimento das maioves riquezas mundiais, 1987-2013

Taxa de crescimento
real média anual
(descontada a inflacio)

Os cem milionésimos mais ricos
(cerca de 30 pessoas adultas em 3 bilhdes nos anos 1980,

45 pessoas em 4,5 bilhdes nos anos 2010) 6,8%

Os vinte milionésimos mais ricos

(cerca de 150 pessoas adultas em 3 bilhdes nos anos 1980,

225 pessoas em 4,5 bilhGes nos anos 201 o) 6,4%

Riqueza média mundial por habitante (adulto) 2,1%

Renda média mundial por habitante (adulto) 1,4%

Populacio adulta mundial 1,9%
3,3%

PIB mundial

De 1987 a 2013, as maiores riquezas mundiais cresceram 6-7% ao ano, contra 2,1% ao ano
paraariqueza média mundial e 1,4% a0 ano para a renda média mundial. Todas essas taxas
de crescimento tiveram a inflacio descontada (ou seja, 2,3% ao ano de 1987 a 201 3).
Fontes: ver www.intrinseca.com.br /ocapital.
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GRAFICO 12.3. A parcela das fragoes das maiores riquezas na riqueza privada mundial
1987-2013 u
MER 1987 ¢ 2013, a parcela do vigésimo milionésimo superior passou de 0,3% para 0,9%
. ,
ariqueza total, ¢ a parcela do centésimo milionésimo, de 0,1% para 0,4%.
Fontes ¢ séries: ver www.intrinseca.com.br focapital.

aevolugio da parcela dos diferentes milionésimos das maiores riquezas na riqueza
mundial, veremos um aumento de mais de trés vezes em menos de trinta anos (vero

 Gréfico 12.3). E claro que as massas permanecem relativamente limitadas quando as

exprimi A . .

: primimos em propor¢ao a riqueza mundial — mas o ritmo da divergéncia ndo deixa
e ser a i i i

‘ nm%n.nmnsywn. Se tal evolugio continuar de forma indefinida, a participacdo desses

grupos hoje extremamente restritos pode atingir niveis muito substanciais até o final

do século XXI.5

Serd que essa conclusio pode ser estendida para segmentos mais significativos da

man.nvEmmo mundial da riqueza, caso no qual a divergéncia se tornaria macica com
_Mmuito mais rapidez? A primeira limitagdo das listas de fortuna publicadas pela Forbes

¢ por outras revistas ¢ que elas, atualmente, levam em consideracio um nimero muito

pequeno de pessoas para serem de fato significativas de um ponto de vista macroeco-

fiomico. mQNB quais MOHOB oS mNBNBTOm &m\m mumomﬂnwm@ﬂm cm H.OWO € o nivel WNHN@SWGO

de alguns patriménios individuais, os dados mostram apenas algumas centenas de

pessoas no mundo (as vezes alguns milhares), de modo que eles representam, neste
momento, pouco mais de 1% da riqueza mundial.é Isso deixa quase 99% do capital

_ mundial fora do campo de estudos, o que é lamentdvel.”
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Doas listas de biliondrios aos “relatérios mundiais sobre a .\3&&3& deixam a0 ndo desempenhar o papel que deveriam sobre o tema. Trata-se, acima de
tudo, de um desafio de gerar transparéncia democrética: na auséncia de informacées
globais confidveis sobre a distribuicio da riqueza, ¢ possivel dizer coisas opostas e
alimentar todo tipo de fantasia, em um sentido ou outro. Esses relatérios, por mais
imperfeitos que sejam, considerando que algum consiga preencher o papel que de-

les se espera, podem contribuir para trazer um pouco de contetdo e disciplina no

debate ptiblico.

Para ir mais longe e estimar a parcela do décimo, do centésimo ou do an\.m::o su-
perior da hierarquia mundial das fortunas, é necessério utilizar dados fiscais ¢ esta-
tisticos como os que reunimos no Capitulo ro. Constatamos, naquele momento,
um aumento das desigualdades patrimoniais em todos os paises ricos desde os anos ;
1980-1990, tanto nos Estados Unidos como na Europa, e nao seria nmmm:n.omo ma\ Qw N ,
contrissemos essa tendéncia em todo o planeta. Infelizmente, os dados disponiveis Se mmomm.nﬁo.m amesma mvoﬂmmna global desses Hn.FnoEom e nObmoE.mEdom asdi-
ferentes estimativas disponiveis, podemos chegar mais ou menos 4 seguinte conclu-
si0: 2 desigualdade na distribuicio das riquezas mundiais no inicio dos anos 2010
parece compardvel, em sua magnitude, quela observada nas sociedades europeias
de 1900-1910. A parcela do milésimo superior atualmente parece estar préxima de
20% do patriménio total, a do centésimo superior, perto de 50% do patriménio
total, e a do décimo superior, entre 80% e 90%; a metade inferior da populacao
mundial possui, sem divida, menos de 5% do patriménio total.
_ Concretamente, 0 0,1% mais rico do planeta, ou seja, cerca de 4,5 milhses de adul-
tos em 4,5 bilhées, parece deter um patriménio liquido da ordem de 10 milhées de
uros, quase duzentas vezes o patriménio médio mundial por volta de 60.000 euros
poradulto), daf uma participagio no patriménio total de quase 20%. O 1% mais rico,
crca de 45 milhdes de adultos sobre 4,5 bilhes, possui um patriménio médio da
rdem de 3 milhées de euros (trata-se, grosso modo, da populagio que ultrapassa 1
ilhdo de euros de patriménio individual), o que equivale a cinquenta vezes o patri-
‘ménio médio, de modo que a participacio no patriménio total ¢ de 50%.
E importante insistir sobre as incertezas consideraveis que rondam essas estima-
vas (incluindo para a riqueza total e a média mundial). Ainda mais do que todas
outras estatisticas mencionadas neste livro, esses valores devem ser considerados
rdens de grandeza que permitem organizar o pensamento.!!

estio comprometidos por varias aproximagoes (¢ possivel que tenhamos subesti
mado a tendéncia de alta nos paises ricos; além disso, intimeros paises emergentes
nio sio representados, no sentido de que os dados &&uos?ﬂ.m $30 2o m%moﬁammmm
sobretudo pelo fato de ndo existir um regime fiscal wnomm.nm\m_.,\o adequado, que w
sitamos por vezes em inclui-los), de modo que ¢ muito dificil, Do.Eansﬁw \mﬁlsm
estimar de maneira precisa a evolugio da parcela do décimo, centésimo ou milésim
superior no contexto mundial. . »
H4 alguns anos, a fim de responder a uma demanda moﬂ& crescente por in or
magio sobre essas questdes, varias instituigbes financeiras Eﬁngmﬁo:.ma ﬁnwﬁam
estender essas classificacdes ao publicar “relatérios mundiais sobre a riqueza 5%
além dos bilionarios. Em particular, o Crédit Suisse (um dos principais _um:.mom. sui
cos) publica todos os anos, desde 2010, um ambicioso relatério sobre a distribui
¢io mundial da riqueza cobrindo o total da populagio do Embnn.m.m.OsQom vmznom
companhias de seguros — Merrill Lynch, Allianz etc. — se especializaram o Wmms
da populagio de milionarios em délares no mundo (os famosos ZZES. mw, E
worth individuals” — individuos com patriménio liquido &nﬁmov\. Cada instiruigd
quer ter seu préprio relatério, de preferéncia em papel couché. E bastante iron
ver institui¢bes que vivem, em grande parte, de gerir fortunas mnDSHQ.d preenchera
Jacunas deixadas pelas administragoes oficiais de estatistica e wnomwﬁﬁ um wwsrm \ cr - |
mento desinteressado sobre a distribuicio da riqueza no mundo. E necessirio @ Também s faz necessério ressaltar que essa grande concentragio da riqueza, sen-
elmente mais forte do que a observada dentro dos paises, provém em grande parte
desigualdades internacionais. O patriménio médio mundial ¢ de 60.000 curos
or adulto, de modo que um grande ntimero de habitantes dos paises desenvolvi-
0s — incluindo os da “classe média patrimonial” — parece ser muito rico dentro

bém reconhecer que esses relatérios sio muitas vezes levados a fazer Ew@ﬁw%m eap
ximacdes heroicas, nem sempre convincentes, para conseguir criar uma visao ver
&Qnmmdo:ﬁn “mundial” da riqueza. Em todo caso, esses relatérios cobrem apenas
tiltimos anos ou, no méximo, a tiltima década e ndo permitem, infelizmente, estu ) : . : parec :
hierarquia da riqueza mundial. Por essa mesma razio, ndo hd como garantir que
esigualdades patrimoniais consideradas no seu conjunto de fato aumentem no
ontexto mundial: ¢ possivel que os efeitos da reducio do atraso dos paises mais
obres em relagio 4s nagdes mais ricas se sobreponham as forcas de divergéncia,

menos por certo tempo. Os dados disponiveis ndo permitem uma resposta clara
¢ste momento.!?

as evolucoes de longo prazo, nem mesmo estabelecer tendéncias de fato confidv
sobre a desigualdade mundial dos patriménios, considerando a natureza muitissi

fragmentéria dos dados utilizados.” \

Contudo, assim como as listas da Forbes e outras semelhantes, esses Rr.zcn
tém o mérito de existir e sio testemunhas do vazio que os 6rgaos de estatistica
cionais ¢ internacionais — e, em grande medida, a comunidade de pesquisadores
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Todos os elementos de que dispomos nos fazem pensar que as forgas de divergén-
cia sio atualmente dominantes no topo da hierarquia mundial das Hﬁanmw. Isso vale
no s6 para os patriménios dos biliondrios do ranking da Forbes, mas anVnB para os
patriménios da ordem de 10 milhdes ou 100 milhdes de euros. Ora, am.o Hn?nm.nsﬁw
massas mais significativas de pessoas ¢, portanto, de fortunas 0 grupo wo&& no:mﬁmw“
do pelo milésimo superior (4,5 milhoes de pessoas que m.wﬁoa. em B.n&mvg m .&owo
de euros) possui cerca de 20% da riqueza mundial, o @cw é BEm.o mais su manQ X
que o 1,5% detido pelos bilionrios da Forbes.® Logo, ¢ essencial no:%nnnb& er M_M
a magnitude do mecanismo de divergéncia capaz de afetar tal grupo, o que nma:r :
sobretudo, da desigualdade dos rendimentos do capiral nas carteiras desse tamanho.
Isso determinara se essa divergéncia no topo ¢ forte o suficiente para se \mo_unn.monm
esforco dos pafses pobres e emergentes de reduzir o arraso _uwmwbnn 0s wm_mwM ricos. m
processo de divergéncia ¢ intenso unicamente para os bilionarios ou também para 03

Herdeiros e empreendedores nos rankings de fortunas

Uma das ligbes mais surpreendentes que aprendemos com os rankings da Forbes ¢
que, a partir de um determinado limiar, todas as fortunas — sejam provenientes de
heranca ou de um esforco de empreendedorismo — avancam em ritmo extremamente
evado, quer o titular da fortuna em questio exerca ou nio uma atividade profissio-
nal. E claro que devemos ter cuidado para nio superestimar as conclusées apontadas
por esses dados, que representam apenas um nimero reduzido de observagoes e sio
gerados por um processo de coleta baseado em aproximagdes e fragmentos. Ainda
assim, é interessante estud4-los.

~ Vejamos um exemplo particularmente claro, vindo do topo da hierarquia mundial
lo capital. Entre 1990 ¢ 2010, a fortuna de Bill Gates — fundador da Microsoft, lider
mundial em sistemas operacionais, simbolo de fortuna feita por meio do empreende-
lorismo e niumero um da lista da Forbes por mais de dez anos — passou de 4 bilhdes
ara 50 bilhes de délares. Ao mesmo tempo, a de Liliane Bettencourt — herdeira
aL'Oréal, lider mundial de cosméticos fundada por seu pai, Eugene Schueller, genial
entor de tinturas para cabelos em 1907, assim como César Birotteau com seus per-
les um século antes — passou de 2 bilhées para 2 bilhdes de délares, segundo a
rbes.”> Os dois casos correspondem a uma progressio anual média de mais de 13%
ano entre 1990 € 2010, ou seja, um rendimento real de 10-11% a0 ano se descon-
laa inflacio.

ainda que esse grupo se beneficie de um crescimento de patriménio de apenas %m%\ Em outras palavras, Liliane Bettencourt nunca trabalhou, mas isso nio impediu
ano, sua parcela, mesmo assim, quase dobrard de mmBm:r.o, Wmmmwb&o. para nnw.nw,
40% da riqueza mundial no intervalo de trinta anos. Mais uma vez, isso E,%Mnm;%
que essa forga divergente no topo da hierarquia se wovnawoME WFSBQ:@ as owm
de reducio do atraso entre paises pobres ¢ ricos e de no:<nnmnn.9m no 83@8. mu
dial, de modo que a parcela do décimo e do centésimo mc.maﬂo\nn.m aumentaria AM
sivelmente, com grandes redistribui¢6es das classes médias e médias &ﬂwm .ch L
para 0s muito ricos. E¢ ?oﬁw\& que um empobrecimento das n_mmme médias su
violentas reacées politicas. Obviamente, é impossivel ter certeza hoje de que nmm,
nério est4 préximo de se concretizar, mas ¢ meoHS:ﬁw perceber e.pa a Qnm\wmﬂ 4
# > g, amplificada pela desigualdade do retorno do capital nn.y funcio do E<n. in
da fortuna, tem boas chances de conduzir a dinimica mundial de mnnﬂz_wmmo ¢
tribuicio dos patriménios para caminhos perigosos e nm.qumwm de &n&ms&.mmm
talmente fora de controle. Como veremos, somente um imposto Wnommnmm:d.m,
o capital cobrado no mundo todo (ou, a0 menos, wmm zonas nnosowﬁnmm Mm.mm.c
importantes o suficiente, como a Europa ou a América do Norte) teria con 1608

P58

grupos logo abaixo? . . ] i
Por exemplo, se o milésimo superior se beneficia de um Qnmnwnb.n:\mo eseup
ménio de 6% a0 ano, enquanto a progressio do patriménio médio a.mn m@aswm ?,
20 ano, isso significa que ao fim de trinta anos sua @mnﬁn_mmwmmo no Q%QML Mo 3 msmﬁ
ter4 mais do que triplicado. O milésimo superior possuira mais mw QW\W a nmc.m :
mundial, o que é muito dificil de conceber no contexto &mm.EmQHEmOnm HumO fic
atuais, a nao ser que imaginemos um sistema repressivo @m.nmnimngnbﬁn e SN;Q
entio um aparclho de persuasio muito potente, ou os dois a0 mesmo tempo.

¢ sua fortuna crescesse tao ripido quanto a de Bill Gates, o inventor, cujo patrimé-
continua a crescer com a mesma velocidade de sempre apés ele ter cessado suas
vidades profissionais. Uma vez langada a fortuna, a dinimica da riqueza segue sua
jica prépria e um capital pode continuar avancando a um ritmo sustentado por dé-
125 apenas por conta do seu tamanho. E particularmente importante destacar que,
artir de um determinado limiar, os efeitos do tamanho, relacionados sem dtivida
onomias de escala na gestio das carteiras ¢ na tomada de risco, sio reforcados
fato de que o patriménio pode se recapitalizar quase integralmente. Com um
monio de tal nivel, o estilo de vida do detentor absorve no maximo alguns dé-
108 de centésimos do capital a cada ano, ¢ a quase totalidade do retorno pode ser
estida.’® Trata-se de um mecanismo econdmico elementar e, 20 mesmo tempo,
ortante. E com muita frequéncia subestimamos as consequéncias temiveis desse
anismo para a dindmica no longo prazo da acumulagio e da distribuicio de pa-
onios. O dinheiro s vezes tende a se reproduzir sozinho. Essa crua realidade nio
ou a Balzac, por exemplo, quando ele narra a irresistivel ascensio patrimonial
coperdrio da fabrica de massas: “O cidadio Goriot acumula os capitais que mais

contrapor uma dinimica como essa.
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de milhdes de euros, é provavel que uma grande parte das fortunas herdadas tome
 aforma de cartciras relativamente diversificadas. Nesse caso, ¢ muito dificil para os
jornalistas das revistas detecté-las (ainda mais porque, em geral, essas pessoas tém
muito menos vontade de se tornar famosas do que os empresarios). Por esse simples

viés estatistico, é inevitavel que as listas de fortunas tendam a subestimar o tamanho
 das fortunas herdadas.

tarde lhe servirdo para fazer seu comércio com toda a superioridade que uma grande
massa de dinheiro d4 dquele que a possui.”"’ .

Podemos também notar que Steve Jobs — a encarnagdo, no imaginario coletivo,do
empreendedor simpético e da fortuna merecida, ainda mais do que w.E\Ommnm - pos
sufa em 201 1, no auge de sua gléria e do preco das agdes da Apple, 8 bilhoes de mo.ra.n
seis vezes menos do que o fundador da Microsoft (que, no entanto, foi menos criativo
do que o fundador da Apple, segundo vérios especialistas) e trés vezes menos n.wo g
Liliane Bettencourt. Nas listas da Forbes, encontramos dezenas de herdeiros mais rico
do que Jobs. E claro que a fortuna nio é uma questio apenas de mérito. Isso se explic
sobretudo porque os patriménios herdados muitas vezes alcancam um retorno eleva
dissimo causado unicamente por seus tamanhos iniciais.

Infelizmente, ¢ impossivel ir muito longe com esse tipo de investigagdo, pois mw&
como os da Forbes sio limitados demais para permitir analises sistemdticas e confidve
(ao contririo, por exemplo, dos dados sobre as dotagbes universitarias que usaremo
mais adiante). Em particular, ¢ necessario ressaltar que os métodos z&ﬁm&om m&
revistas geram uma subestimacao significativa das fortunas herdadas. Os _.ons&am
nio dispsem de nenhuma lista fiscal ou administrativa completa que permita m.,&ww
as fortunas: fazem um trabalho pragmitico, reunindo por telefone ou e-mails infor

i i i i 3 nicas
macbes de fontes muito variadas, o que permite obter informacoes sem duvida t H
-

No entanto, algumas revistas, como a Challenges na Franca, afirmam tentar apenas
fazer um rol das fortunas ditas “profissionais’, ou seja, investidas principalmente em
uma empresa especifica, e nio lhes interessa que os patrimonios tomem a forma de car-

teiras diversificadas. O problema ¢ a dificuldade em obter deles uma definicio precisa
 do que entendem por isso: & necessério ultrapassar certo patamar de detencio do ca-
 pital da sociedade para ser considerado fortuna “profissional”? Esse patamar depende
do tamanho da sociedade ¢, se sim, de acordo com qual férmula? Na realidade, o cri-
tério parece ser, sobretudo, prético: figuram no ranking as fortunas que os jornalistas
conhecem e que preenchem um critério fixo (ultrapassar o bilhio de délares, no caso
dalista da Forbes, ou fazer parte dos cinco centésimos com maiores fortunas elencadas
para determinado pafs, como no caso da Challenges e de intimeras outras revistas). Esse
pragmatismo ¢ compreensivel. Porém, vemos que uma amostragem tao imprecisa im-
plicard sérios problemas se desejarmos fazer comparagées entre diferentes épocas ou
paises. Se acrescentarmos a isso o fato de que os rankings, sejam da Forbes, da Challen-
¢es ou de qualquer outra, nunca sdo claros sobre a unidade de observacio (trata-se, em
principio, do individuo, mas as vezes grupos familiares inteiros sio incluidos na mesma
fortuna, o que cria um viés no outro sentido, ja que isso tende a exagerar o tamanho dos
grandes patriménios), vemos como esses materiais 3o frigeis para se estudar a delicada

questdo da participagdo da heranca na formacio dos patriménios ou da evolucio das
desigualdades patrimoniais.®

mas pouco confidveis. Esse pragmatismo nio ¢ condendvel em si: antes de tudo,
advém do fato de que o poder publico nio organiza corretamente a coleta dessas
formacbes, como, por exemplo, por declaracdes anuais de patriménio, algo que set
de grande utilidade ¢ de interesse geral e poderia ser, em grande Bn.&&mv mEoB»cwm
do gracas As tecnologias modernas. Ainda assim, ¢ importante analisar as consequéa
cias das listas feitas de forma um pouco erratica. Na pratica, os jornalistas das revistz
partem principalmente das listas de grandes empresas cotadas na bolsa e procuram
determinar a estrutura de seus acionistas. A natureza do processo faz com que i
mais dificil coletar os dados das fortunas herdadas (que costumam estar em cartei
relativamente diversificadas) do que os das fortunas nascidas do empreendedorism
ou em vias de constituicio (que, em geral, s3o mais concentradas em uma s6 anR 2

Para os maiores patrimdnios herdados, da ordem de varias dezenas de bilh

 Também devemos acrescentar que, nessas revistas, ¢ bem comum existir um viés
deoldgico muito evidente a favor dos empreendedores e uma vontade pouco ve-
ada de exalti-los, mesmo que isso mwm:wmQCn €xagerar sua importincia. Sem ne-

uma intengdo de desmerecer a revista Forbes, vale ressaltar que ela pode muitas
‘ezes ser lida como uma ode a0 empreendedorismo e A fortuna dtil e merecida — o
propria se apresenta assim. O proprietario da revista, Steve Forbes, cle mesmo
biliondrio e duas vezes pré-candidato derrotado do partido Republicano para
cleicdes presidenciais, nio deixa de ser um herdeiro: em 917 seu avd fundou a
nosa revista, origem da fortuna dos Forbes, que ele mais tarde ajudou a ampliar.
listas publicadas pela revista propéem, por sinal, uma divisio dos bilion4rios
trés grupos: os empreendedores puros, os herdeiros puros e as pessoas que her-
am uma fortuna e a fizeram frutificar. De acordo com os dados publicados pela

de délares ou euros, podemos supor que a maior parte dos ativos permanece
empresas da familia (como os ativos da familia Bettencourt na I’Oréal na Frangao
da familia Walton no Wal-Mart nos Estados Unidos). Nesses casos, as fortunas
tio ficeis de detectar quanto as de Bill Gates ou Steve Jobs. Mas, sem &m&mmu.:w
assim para todos os niveis de riqueza: se descermos para o patamar de alguns bilh
de délares (de acordo com a Forbes, existem a cada ano varias centenas de novas ft
tunas nesse nivel no mundo), e, mais ainda, ao nivel de algumas dezenas ou cente
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Forbes, em geral cada um desses grupos representa em torno de um tergo do total, nio mais do que a geracdo seguinte. E, no entanto, a fortuna estd sempre l4, as vezes
mas existe uma tendéncia — segundo a revista — de haver cada vez menos herdei-
ros puros ¢ mais herdeiros parciais. O problema é que a Forbes nunca apresentou
nenhuma definicio precisa desses diferentes grupos (sobretudo a respeito da fron-
teira exata entre herdeiros puros e parciais), ¢ nada ¢ dito sobre os montantes das

herancas.”? Nessas condicoes, ¢ bem dificil tirar qualquer conclusio precisa sobre:

multiplicada por mais de dez em vinte anos, como mostram os casos de Bill Gates ¢
Liliane Bettencourt.

Eis o principal motivo para a criagio de um imposto progressivo anual sobre as
maiores fortunas mundiais: seria o tnico modo de permitir um controle democrético
desse processo potencialmente perigoso, 20 mesmo tempo que se preserva o dinamis-
~ mo empreendedor e a abertura econdmica internacional. Essa ideia e suas limitagoes
serdo estudadas na Quarta Parte.

Por ora, notemos apenas que essa abordagem fiscal também permite deixar para

essa possivel tendéncia.

Levando em conta todas essas dificuldades, o que podemos dizer em relagao as
participagoes dos herdeiros ¢ dos empreendedores nas maiores fortunas? Se consi-
derarmos 20 mesmo tempo os herdeiros puros e os parciais nos rankings da Forbes trds 0 debate sem fim sobre a hierarquia moral das fortunas. Toda fortuna ¢, a0 mes-
(supondo que os segundos tém uma base de 50% relativa 2 sua heranga) e adicionar- mo tempo, em parte justificada e potencialmente excessiva. O roubo puro e simples ¢
mos a isso o viés metodolégico que leva a subestimar as fortunas herdadas, parece um raro, assim como o mérito absoluto. O imposto progressivo sobre o capital tem, pre-
tanto natural concluir que estas representam mais de metade das grandes fortunas cisamente, a vantagem de poder tratar essas diferentes situagoes de maneira flexivel,
mundiais. Uma estimativa em torno de 60-70% parece 4 priori relativamente realista, continua e previsivel, produzindo a transparéncia democratica e financeira sobre os
o que seria um nivel sensivelmente inferior ao observado na Belle mmuo@ﬁ (80-90%). patriménios e suas evolucbes, € isso ¢ algo que nao deve ser ignorado.
Isso poderia ser explicado pela alta taxa de crescimento observada hoje no mundo, Com bastante frequéncia, o debate ptblico mundial sobre as fortunas se reduz a
que provoca a rapida inclusdo de novas fortunas surgidas nos paises emergentes no algumas afirmacoes peremptdrias — e muitas vezes arbitrdrias — sobre os méritos
ranking. Entretanto, trata-se apenas de uma hipétese e ndo pode ser afirmado. comparados de tais e tais pessoas. Por exemplo, é muito comum hoje opor o lider
mundial da fortuna em 2013, Carlos Slim — magnata mexicano do mercado imo-
bilidrio e das telecomunicacées, de origem libanesa e volta e meia descrito nos paises
ocidentais como alguém que deve sua fortuna s rendas de monopélio obtidas por
intermediacdes do governo de seu pais (sabidamente corrupto) — ao lider mundial

anterior e ele, Bill Gates, revestido de todas as virtudes do empreendedor modelo ¢

A hierarquia moral das fortunas

Em todo caso, creio que precisamos superar logo esse debate muitas vezes caricato
sobre mérito e fortuna, que me parece mal formulado. Ninguém nega que € impor-
tante haver uma sociedade de empreendedores, de invengdes e inovagdes — 04

cheio de méritos. Em alguns momentos, temos quase a impressao de que Bill Gates
em pessoa inventou a informdtica e o microprocessador, e que ele seria dez vezes
existia em grande ntimero na Belle Epoque, como demonstraram os casos do auto- _mais rico se tivesse recebido integralmente sua produtividade marginal e o valor
mével, do cinema, da eletricidade, tal qual acontece hoje. Entretanto, o argumento

empreendedor nio possibilita justificar todas as desigualdades patrimoniais, p

correspondente 4 sua contribuicio pessoal para o bem-estar no mundo (felizmen-
te, as boas pessoas do planeta puderam se beneficiar das generosas externalidades).
Sem dtvida, esse verdadeiro culto ¢ explicado pela necessidade incontrolivel das
sociedades democréticas modernas de dar um sentido as desigualdades. Sejamos
francos: nio sei quase nada sobre a forma exata como Carlos Slim e Bill Gates en-

mais extremas que sejam, sem nenhuma preocupagio. O problema ¢ que a desigu
dade r > g, reforcada pela desigualdade dos rendimentos em fungio do tamanho do
capital, conduz frequentemente a uma concentragio excessiva € perene da riquez

por mais justificiveis que elas sejam no inicio, as fortunas se multiplicam e se p riqueceram e sou incapaz de dissertar sobre seus respectivos méritos. Contudo, me

petuam sem limites e além de qualquer justificagio racional possivel em termos d parece que Bill Gates também se beneficiou com uma situagio de quase monopdlio
sobre os sistemas operacionais (o mesmo vale para muitas das fortunas construidas
pelas novas tecnologias, das empresas de telecom ao Facebook). Por outro lado,

imagino que essas contribui¢des tenham se apoiado no trabalho de milhares de en-

utilidade social.
Os empreendedores tendem, assim, a se transformar em rentistas, nao somen

com o passar das geragdes, mas também ao longo do curso de uma mesma vida,

pecialmente porque as existéncias individuais se estendem por muito tempo: 0 fa genheiros e pesquisadores em eletronica e informética fundamental, sem os quais

de ter tido boas ideias aos quarenta anos nio significa que se va té-las aos noven _nenhuma invencio nesse campo teria sido possivel, mas que nio patentearam seus
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i i - aneira tio extrema
artigos cientificos. Em todo caso, parece-me exagerado opor dem ‘

dado d habitantes da Guiné Equatorial. O caso ¢, além disso, caracteristico e instrutivo
i oes indivi i e ter o0 cuidado de
as duas situacoes individuais, quase sempre sem nem mesmo s

porque mostra que a propriedade privada ¢ um pouco menos sagrada do que as
vezes se diz e que ¢ tecnicamente possivel, quando assim se &oma.m“ encontrar uma
saida no complexo labirinto das vérias sociedades de fachada com as quais Teodo-
rin Obiang administrava seus bens e suas participa¢Ses. Mas nao hd duvida de que
acharemos, sem dificuldade, em Paris ou em Londpres, outros exemplos de fortunas
individuais que, no fim, se formaram a partir de apropriacées privadas de recursos
naturais, levando em conta, por exemplo, as o:mmﬂimm russas ou catarianas. Tal-
vez essas apropriagdes privadas de petréleo, gas ou aluminio se assemelhem menos
claramente a um roubo puro e simples do que as madeiras de Teodorin Obiang;
talvez também seja mais justificivel intervir judicialmente quando o roubo é come-
tido num pafs muito pobre do que num pafs menos pobre.”> Ao menos, podemos
concordar que esses diferentes casos pertencem mais a um continuum do que a
uma diferenca absoluta de natureza e que a fortuna muitas vezes ¢ julgada suspeita
dependendo do tom de pele. Em todo caso, os procedimentos judiciais nio podem
resolver todos os problemas de fortunas indevidas e bens adquiridos ilicitamente

que existem no mundo. O imposto sobre o capital permite dar a essa questio um
_ lratamento mais sistemadtico e pacifico.

examinar precisamente os fatos.”’ o .
Quanto aos biliondrios japoneses (Yoshiaka Tsutsumi e Taikichiro Mori) que pre
cederam Bill Gates de 1987 a 1994 encabecando a lista da Forbes, os paises ocidentais
preferiram esquecer seus nomes. Sem duvida, consideramos no On&wb\ﬁn que eles m.n.
veram suas fortunas & bolha imobili4ria e da bolsa de valores em vigor 4 época no Japao
ou 3s famosas falcatruas asiaticas. O crescimento japonés dos anos 1950 a0s anos H.wmo ‘
foi, no entanto, o maior da histéria, muito mais forte do que o dos Estados Unidos
nos anos 1990-2010, ¢ podemos imaginar que os empreendedores desempenharam
um papel importante nesse periodo. . . .
Mais do que entrarmos em consideragbes sobre a r_.nmmH@Em. moral da ortu-
na, que muitas vezes se resume, na pratica, a um exercicio de ocidentocentrismo,
parece-me mais 4til tentar compreender as leis gerais que costumam moﬁgmm as
dinimicas patrimoniais, para além das consideracdes pessoais, ¢ imaginar Bo,om
de regulagio — sobretudo fiscal — que se apliquem a todos da mesma maneir
sejam quais forem as nacionalidades em jogo. Na Franca, quando em Noo.m 0 8%1
trole da Arcelor (2 época o segundo maior grupo sideriirgico mundial) foi tomado
pelo magnata do ago Lakshmi Mittal — ¢ novamente no outono de 2012, @zmwm.o
os investimentos foram julgados insuficientes nas fabricas de Eomm:mn — mid
francesa expressou forte oposi¢io contra o biliondrio indiano. Na India, ¢ consenso
que essa hostilidade se explica, a0 menos em parte, pelo Hoﬂ de m\:m m&m..HaBo
certeza de que isso nio faz diferenga? Claro, os métodos de Mittal si0 brutais, e seu
padrio de vida, escandaloso. Toda a imprensa francesa sente-se Eﬁﬁw&mv mwvnamc .
do por suas luxuosas mansoes londrinas, que valem “trés vezes seu 54.8980._.%
em Florange”?' Mas ¢é possivel que o escandalo fosse menor se esse mm&pw .mn vi i
inclufsse um palacete em Neuilly-sur-Seine, ou entio se envolvesse um bilionari
mais préximo dos franceses, como