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I - O PrRELUDIO A PIKETTY:
O AssaLTo DO (GOVERNO DOS
EUA Ao SistEma EconOMICO

NORTE-AMERICANO

Ao longo de varias geragoes, o governo
dos EUA tem tributado trilhdes e trilhoes
de dolares que, do contrério, teriam sido
poupados e investidos e, assim, adicionados
ao capital da economia norte-americana.
Capital é a riqueza detida por empresas de
negocios, que € usada com o propdsito de
auferir receitas de vendas e lucros. Consiste
em fazendas, minas, fdbricas, maquinas,
ferramentas, materiais, componentes,
produtos semitransformados, meios de
transporte, armazéns, lojas, mercadorias de
todos os tipos e muito mais. O conceito de
capital inclui os fundos utilizados para pagar
os salarios dos empregados das empresas e os
fundos utilizados para financiar a compra de
bens de consumo mais caros, tais como casas,
automaoveis e seus principais aparelhos. Esses
trilhdes de dolares foram subtraidos através
do imposto de renda pessoal progressivo,
o imposto de renda corporativo, o imposto
sobre propriedade, o imposto sobre ganhos
de capital e o sistema de previdéncia social e
seus impostos. Além disso, o governo norte-
americano tem desviado dos investimentos
trilhdes de dodlares em poupangas para
seus cofres a fim de financiar seus déficits
orcamentdrios cronicos. E as suas politicas
de inflagao crdnica e expansao do crédito tem
causado a perda de uma parcela substancial
da oferta ja muito reduzida do capital que
ainda resta.

A inflacdao e seu consequente aumento
continuo nos precos das casas fizeram com
que os imoveis de habitagao propria, que sao
bens de consumo como automdoveis ou pegas
de mobilidrio, chegassem a ser considerados
como bens de capital e, portanto, um veiculo
de investimento, desviando, assim, somas
substanciais de investimento real para a
compra de imoveis. A intensa expansao do
crédito que foi direcionada para o mercado
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imobiliario resultou, na ultima década,
em milhoes de casas sendo construidas
para compradores que nao podiam se dar
ao luxo de pagar por elas, representando,
assim, uma enorme transferéncia de
riqueza nao remunerada e causando uma
correspondente deficiéncia de capital para
produtores em todo o sistema economico.
E a inflacao levou a um aumento artificial
dos lucros e a um correspondente aumento
nos impostos que incidem sobre eles, apesar
de os lucros adicionais serem necessarios
apenas para compensar o aumento dos custos
de substituicao resultantes da inflacao e,
portanto, nao representam, de forma alguma,
ganhos genuinos.

A perda intensiva de capital resultante
de tudo isso se reflete nao apenas na recente
recessao/depressao, mas na eliminagao
em muito maior escala de grande parte da
base industrial dos Estados Unidos e sua
substituicao pelo “Cinturao da Ferrugem”.
Como conseqiiéncia dessa devastagao, as
populacoes de cidades americanas que um
dia foram grandes, como Detroit, St. Louis,
Cleveland e Pittsburgh, foram dizimadas.
Grande parte de Detroit estd agora prestes a
ser novamente ruralizada.

E verdade, a concorréncia estrangeira
combinada aos principais obstaculos a
concorréncia doméstica, mais notavelmente
os sindicatos coercitivos  sancionados
pelo governo, desempenharam um papel
substancial. Porém, tal devastacdo nao teria
ocorrido, se os trilhdes de ddlares apreendidos
ou absorvidos pelo governo dos Estados
Unidos ao longo dos anos em detrimento
da poupanga e do investimento e os trilhoes
adicionais desperdicados como resultado
de politicas governamentais tivessem, em
vez disso, continuado disponiveis para a
economia americana na forma de capital.

A deficiéncia de capital tem sido
agravada por uma lista crescente de regras
impostas pelo governo e regulamentagoes
escritas e executadas por dezenas de agéncias
governamentais, que atualmente somam mais
de 700.000 paginas (Entre elas, é claro, estao
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aquelas que obrigam a lidar com sindicatos).
Essas regras e regulamentagoes existem com
a finalidade de obrigar as empresas a fazer o
que nao é rentavel ou impedi-las de fazer o
que é rentavel. Em ambos os casos, o efeito é
um aumento maior do que o necessario nos
custos de produgao, na medida em que ter
de fazer o que nao é rentavel normalmente
significa ter de incorrer em custos adicionais
desnecessarios, enquanto ser impedido de
fazer o que é rentavel frequentemente significa
ser impedido de fazer o que é menos oneroso.

Maiores custos de producdo, por sua
vez, significam menos eficiéncia na produgao
e, portanto, menos produgao proveniente
do mesmo montante de capital. A receita
reduzida representa ndo s6 uma redugao na
producao de bens de consumo, mas também
uma reduc¢ao na producao de bens de capital
(Bens de capital, ndo menos do que bens de
consumo, sao produtos regulares do sistema
econdmico, e seu abastecimento é afetado
por tudo o que afeta a producao em geral).
Assim, ha o problema composto de que menos
capital produz menos bens de capital por
unidade. Esta é uma reducdo dupla, além de
continua, no fornecimento de bens de capital,
uma vez que menos de bens de capital sendo
produzidos em um periodo resultam em
menos bens de capital no proximo periodo,
bem como em menos bens de consumo.

O ataque macico do governo a oferta
de capital comegou a transformar o sistema
econdmico norte-americano, partindo de
um sistema com um progresso economico
continuo e padroes de vida gerais crescentes,
e resultado num sistema de estagnacgao e
declinio absoluto. As pessoas ficam chocadas
e indignadas ao ver o padrao de vida cair.
Acreditavam que, embora a natureza fisica
pudesse ser fragil e danificada pela perda de
uma unica espécie de vida vegetal ou animal, o
sistema econdmico era indestrutivel. Nenhum
imposto, nenhum regulamento jamais havia
sido demais para ele. O custo seria sempre de
alguma forma extraido dos lucros dos ricos, e

! Sobre este ponto, ver, abaixo, a nota 9.

nao do padrao de vida do assalariado médio,
mesmo se 0s custos adicionais sequenciados
viessem rapidamente a ultrapassar todos os
lucros do sistema econdmico.

Quando as pessoas aprenderam que
0 sistema econOmico nao era indestrutivel,
voltaram-se com raiva e ressentimento contra
a “desigualdade econdmica”, como se fosse
a riqueza remanescente de outros a causa de
sua pobreza, e nao o fato de que, gragas a o
governo, os outros nao tem capital suficiente
para abastecé-las e emprega-las como
gostariam.

IT - O ProGrRAMA DESTRUTIVO
DE PIKETTY

Agora, em meio tanto aos ataques ao
fornecimento de capital do sistema econdmico
americano e sua capacidade de produzir
quanto ao ressentimento infundado contra a
desigualdade economica desencadeada pelo
empobrecimento causado por esse assalto,
surge Thomas Piketty. Piketty, um professor
francés neomarxista, escreveu um livro de
quase 700 paginas, publicado originalmente
em inglés pela Harvard University Press. Seu
livro € intitulado O Capital no Século XXI, em
homenagem a obra de Karl Marx (1818-1883)
datada do século XIX, O Capital. Foi recebido
com aplausos fervorosos do establishment
intelectual de esquerda, incluindo avaliagoes
no The New York Times, Newsweek, Time
Magazine, The Daily Beast, The Huffington Post
e outros, variando de altamente favoraveis a
ardentes. Seu livro tem figurado nas listas de
best-sellers do The Times e do Amazon.com.

Piketty defende medidas
propositalmente concebidas para frear ainda
mais a acumulacdo de capital, e de fato,
para alcancar a desacumulacao de capital
completa. Em outras palavras, sugere um
imposto de renda progressivo de até 80%
“sobre rendas superiores a US$ 500 mil délares
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ou US$ 1 milhdo por ano”?, acompanhado de
um imposto progressivo diretamente sobre o
proprio capital, na elevada proporcao de 10%
ao ano. Este programa deve ser realizado para
“evitar uma espiral de desiqualdade por tempo
indefinido”.

III - VisAo GERAL SOBRE PIKETTY

Embora em um livro aparentemente
dedicado ao estudo do capital e sua taxa
de retorno, Piketty trata de seu assunto
aparentemente sem ter lido uma tnica
pagina de Ludwig von Mises (1881-1873) ou
de Eugen von Bohm-Bawerk (1841-1914), os
dois principais tedricos do capital e sua taxa
de retorno. Nao ha uma tnica referéncia a
qualquer destes homens em seu livro. Ha,
no entanto, setenta referéncias a Karl Marx.
E enquanto Piketty mostra familiaridade
com alguns aspectos das idéias de David
Ricardo (1772-1823), ele nao mostra nenhum
conhecimento acerca da maior contribuicao
de Ricardo para a teoria da acumulacao de
capital, a qual por si sé é capaz de desconstruir
sua visao do assunto*.

Como resultado, Piketty defende seu
programa com base na ignorancia do papel
essencial do capital na produgao, que ¢é
elevar a produtividade do trabalho, dos
saldrios reais e do padrao de vida geral.
Também nunca aprendeu que a liberdade de
acumular grandes fortunas € necessdria ao
desenvolvimento de novos produtos e novas
industrias, o que é essencial ao progresso
econdmico. Pense no efeito surtido sobre o

2 PIKETTY, Thomas. Capital in the Twenty-First
Century. Cambridge: Harvard University Press, 2014,
p. 512. [Ao londo de todo o texto, substituiremos
as citagbes da versio em inglés pelas passagens
equivalentes da seguinte edicao brasileira: PIKETTY,
Thomas. O Capital no Século XXI. p. Rio de Janeiro:
Intrinseca, 2014. p. 381. (N. do T.)].

*PIKETTY. O Capital no Século XXI. p. 399.

* Ver, abaixo, a nota 9 e a discussao correspondente no
texto.
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desenvolvimento da industria automobilistica
se Henry Ford (1863-1947) tivesse sido sujeito
a um imposto de renda de 80% e um imposto
sobre o capital de 10%, e sobre a industria
do petroleo se John D. Rockefeller (1839-
1937) tivesse sido impedido de acumular o
capital necessario para construir as refinarias
de petrdleo e os oleodutos que edificou, e
no desenvolvimento de qualquer grande
industria nova. Seu desenvolvimento teria
sido abortado por falta de capital.

A profundidade daignorancia de Piketty
¢ tal que ele acredita que a acumulacao de
capital nao apenas nao aumenta os saldrios
reais, mas os reduz ao supostamente aumentar
a parcela da renda nacional direcionada
aos lucros e reduzir proporcionalmente a
parcela direcionada aos salarios, enquanto o
total global do que é produzido permanece
inalterado ou aumenta apenas muito
modestamente e, ainda assim, ndo em virtude
de qualquer contribui¢do para a produgao
por parte do capital.’ Este suposto resultado,
em que capitalistas enriquecem a custa de
trabalhadores cada vez mais pobres, € o que
o seu programa destrutivo de tributagao
confiscatoria deve impedir. Sua doutrina ¢é
comparavel a de uma suposta nutricionista
que alegasse ter descoberto que comer € a
causa da perda de peso e que o governo deve
fazer com que as pessoas comam menos, a
fim de evitar que se tornem muito magras.
Ou a de um suposto médico que alegasse ter
descoberto que os medicamentos sao a fonte
da doenga e que, a fim de promover a satude,
eles devem ser proibidos. Conforme irei
demonstrar, a verdade € que a acumulagao
de capital nao apenas serve para aumentar
progressivamente os salarios reais e o padrao
geral de vida, como também atua para elevar
a proporcao da renda nacional sob a forma de
salarios e diminuir a parcela sob a forma de
lucros.

A ignorancia de Piketty acerca do
capital é agravada por sua ignorancia e

> PIKETTY. O Capital no Século XXI. p. 32, 223, 228,
352, passim.
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suas confusoes sobre lucro e taxa de lucro.
Ele acredita, por exemplo, que o progresso
tecnologico eleva a taxa de lucros, quando
na realidade nao possui nexo causal com a
taxa de lucros, mas sim com a oferta de bens,
incluindo principalmente a oferta de bens de
capital, a qual aumenta e cujos pregos trata
de diminuir. Piketty confunde o aumento da
oferta e a queda dos pregos de bens de capital
causados pelo progresso tecnoldgico com a
queda da taxa de lucro. Isto a0 mesmo tempo
em que afirma, em contradi¢do completa,
que o progresso tecnologico aumenta a taxa
de lucro®. Como resultado de tais confusoes,
nao compreende o que realmente determina
o volume e a taxa de lucro no sistema
econOdmico, questoes que explicarei abaixo.
Aignorancia de Piketty sobre os assuntos
do capital e do lucro é ainda agravada pelo seu
desconhecimento sobre o tema da poupanga,
tanto no que se refere a poupanga bruta (ou
seja, a parte poupada de receitas de vendas)
quanto a poupanca liquida (ou seja, mantida
a partir de lucros e saldrios). Piketty ndo faz
distin¢do entre a poupanca liquida que se da
na auséncia de aumentos na quantidade de
dinheiro e no volume de gastos no sistema
econdmico e a poupanga liquida que ocorre
na presenca de aumentos na quantidade de
dinheiro e no volume de gastos no sistema
economico. Por isso, nao esta em condigdes
de perceber que a poupanca liquida no
primeiro caso necessariamente chega ao fim,
com a acumulacdo de capital e o progresso
econdmico que prosseguem posteriormente
apoiados simplesmente no aumento da
producao acompanhado pela queda dos
precos tanto de bens de capital quanto de bens
de consumo. Tampouco é capaz de perceber
que, neste ultimo caso, enquanto a poupanga
liquida é perpetuada, isto ocorre tao somente
por um fator que opera simultaneamente
para arrecadar renda monetaria em todo o
sistema econdmico, impedindo ainda, assim,
qualquer possibilidade de que poupangas

¢ Ver, abaixo, a discussao no texto sob o titulo “VI - A
Teoria do Lucro de Piketty”.

acumuladas e capitais potencialmente
crescam ilimitadamente em relacao a renda
monetdria atual, reivindicacdo esta que esta
no nucleo da sua doutrina’.

E, claro, a suaignorancia sobre o tema do
capital oimpede de perceber que aacumulagao
de capital, quer seja alcancada através da
mesma soma total de capital em termos de
dinheiro que esta sendo acompanhada por
progressivas quedas dos precos de bens de
capital, ou por meio de um aumento da oferta
de bens de capital acompanhado por um
volume crescente de capital em termos de
dinheiro, é o que estd por tras do progresso
econdmico e o aumento dos saldrios reais e do
padrao de vida geral.

IV - A IGNORANCIA DE PIKETTY
SOBRE O PAPEL DO CAPITAL
NA ProDUCAO

Como foi dito, Piketty simplesmente
nao vé o capital adicional como necessario
ao aumento da producdo e o aumento do
padrao de vida. Acredita que este capital
seja, de alguma forma, apenas um meio
de criacdo de uma crescente desigualdade
econdmica e uma diminuicao real do padrao
de vida dos assalariados e, portanto, que o seu
aumento precise ser contido a forca. Descarta
qualquer necessidade de acumulacao de
capital adicional quando escreve sobre o
“crescimento estrutural” e o “crescimento da
produtividade”, os quais supostamente nao
estao vinculados a acumulagao de capital.

Ele declara:

Lembre-sedequeg|[crescimento] medeataxa

decrescimentoestruturaldelongoprazo, que

¢ a soma do crescimento da produtividade

e do crescimento populacional. Na mente

de Marx, assim como nas mentes de todos

os economistas do século XIX e do inicio
do século XX antes que Robert Solow
publicasse seu trabalho sobre o crescimento
na década de 1950, a propria idéia de

7 PIKETTY. O Capital no Século XXI. p. p. 15, 35, 223.
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crescimento estrutural, impulsionado por
um crescimento permanente e sustentavel
de produtividade, nao foi claramente
identificado ou formulado. Naqueles dias, a
hipdtese implicita era de que o crescimento
da produgao e, principalmente, da produgao
industrial, foi explicado, principalmente,
pela acumulagao de capital industrial. Em
outras palavras, a producao aumentou
apenasporquecadatrabalhadorfoiauxiliado
por mais maquinas e equipamentos e nao
porque a produtividade como tal (de uma
determinada quantidade de trabalho e
capital) aumentou. Hoje sabemos que o
crescimento estrutural de longo prazo so
€ possivel por causa do crescimento da
produtividade. Mas isso nao era 6bvio na
época de Marx, devido a falta de perspectiva
historica e bons dados®.

Thomas Piketty, e Robert Solow antes
dele, reconheceram apenas uma dimensao da
oferta de capital, ou seja, a razao entre o valor
monetdrio do capital sobre a renda nacional, a
qual Piketty chama de razao capital/renda. Se
essa relacao nao aumentar, supostamente nao
ha acumulacdo de capital (Como expresso
nesta relagao, o capital no sistema econdomico
¢ igual a soma da participacao de caixa de
cada empresa, mais o valor de compra do
seu inventdrio e os projetos inacabados,
mais o valor de compra de suas instalagoes
e equipamentos, menos as taxas anuais
acumuladas de depreciagao. A renda nacional
€ a soma dos lucros, incluindo taxas de juros,
saldrios e vencimentos, ou simplesmente
lucros mais salarios).

Eles observam que o0 progresso
econdmico, ou seja, uma oferta crescente de
produtos e servigos per capita, nao depende
de um aumento continuo dessa relacao. Pode
continuar acontecendo com uma relacao
inalterada de capital para renda. Solow
atribuiu este crescimento simplesmente ao
progresso tecnologico, como distinto da
acumulacao de capital. Piketty o atribui a um
inexplicavel “crescimento da produtividade”,

8 Idem. Ibidem., p. 164.
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pelo que, no entanto presumo, quer dizer
progresso tecnoldgico. (Se isto ndo for o que
ele quer dizer, entdo sua teoria do crescimento
ndo tem qualquer fundamento.) E com base
nisso que Piketty, junto a Solow, descarta
a acumulacao de capital como a causa do
progresso economico.

Nenhum deles percebe que ha uma
segunda dimensao para o aumento da oferta
de capital, ou seja, o aumento da oferta de
bens de capital que ocorre sem um aumento
da relacdo capital/renda®. Nao conseguem
perceber nao s6 que a acumulacdo de capital
pode se dar em face de uma razao capital/
renda inalterada, mas também que o tamanho
desta relagao ¢ importante para a taxa desta
acumulagao de capital e que a acumulagao de
capital é essencial para a implementacao de
avangos tecnoldgicos.

De fato, tendo assim dissociado
erroneamente o progresso econdmico da
acumulacao de capital, Piketty chega ao ponto
de imaginar a possibilidade de um rapido
crescimento da produtividade na auséncia
total do uso de capital. Ele escreve:

Como haviamos notado na Segunda
Parte, podemos, num caso extremo,
imaginar sociedades nas quais o capital
nao serve para nada (reduzindo-se,
portanto, a mera reserva de valor,
com um rendimento rigorosamente
nulo), mas os habitantes escolheriam
deté-lo em grande quantidade, como
provisao para uma catastrofe futura —

? Ambas as dimensdes sao bem entendidas pelo grande
economista classico britanico David Ricardo. Em seu
Principles of Political Economy and Taxation [Principios
de Economia Politica e Tributagao], no capitulo “Value
and Riches” [Valor e Riqueza], Ricardo escreveu, “O
capital é aquela parte da riqueza de um pais que é empregada
visando a produgdo futura, e pode ser aumentada da mesma
forma que a riqueza. Um capital adicional serd iqualmente
eficaz na produgdo futura de riqueza, quer seja obtido de
melhoramentos na habilidade manual e na maquinaria,
quer utilizando-se para a reproducdo um maior montante
do rendimento”, e por “utilizando-se para a reproducio um
maior montante do rendimento”, Ricardo, é claro, quis
dizer poupar e investir.
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ou talvez para um grande potlatch — ou
apenas por se tratar de uma populagao
particularmente paciente e precavida
em relacdo as geragoes futuras. Se, além
disso, tal sociedade se caracterizar por um
crescimento rdpido da produtividade —
gracas as constantes inovagdes ou porque o
pais estd rapidamente convergindo a paises
tecnicamente mais avangados, pode ser que
a taxa de crescimento seja nitidamente
superior ao rendimento do capital'.

Aqui, Piketty afirma sua crenca de
que é possivel ter um crescimento rapido da
produtividade e da adogao das tecnologias de
paises mais avangados nao somente sem o uso
de capital adicional, mas sem o uso de qualquer
capital.

Para Piketty, “capital” ¢ uma palavra
sem conteudo — um simbolo vazio para ser
manipulado. Nao v que abrange todos os
bens que estao prontos para serem comprados,
juntamente as lojas e armazéns que contém
estes produtos, e também as fabricas, fazendas e
minas, e todas as etapas intermedidrias que sao
a fonte desses bens. Nao entende que o capital é
a base de fornecimento dos bens que as pessoas
compram e da demanda pelo trabalho que as
pessoas vendem. Apenas por nao possuir um
conceito sério do capital, é capaz de imaginar
que ele nao tenha “nenhum uso” e que o seu
aumento seja prejudicial ao invés de essencial.

V - O VERDADEIRO PAPEL DA
AcumuLAacAo DE CAPITAL E DO
PROGRESsO TECNOLOGICO

Enquanto a teoria do progresso econo-
mico oferecida por Piketty é a afirmacdo de

0Ritual de algumas tribos da costa Noroeste do Pacifico
em que ocorre um banquete, seguido da rentincia
aos bens materiais acumulados pelo homenageado e
redistribuicdo de suas riquezas entre os membros da
tribo. (N. do E.)

' PIKETTY. O Capital no Século XXI. p. 349.

que o progresso econdmico € resultado quer
de um “crescimento da produtividade” total-
mente inexplicado, quer do crescimento da
produtividade com base no progresso tecno-
logico dissociado da acumulagao de capital, a
verdade é que um aumento na produtividade
do trabalho e um concomitante progresso eco-
ndmico quase sempre exigem um aumento
da oferta de bens de capital fisicos em relagao
a oferta de mao de obra. Por exemplo, uma
oferta maior de minério de ferro por operario
siderurgico é essencial para que se possa pro-
duzir mais a¢o por trabalhador, assim como
uma oferta maior e melhor de bens de capital
sob a forma das instalagdes e equipamentos
utilizados pelos trabalhadores siderturgicos.
O mesmo, é claro, se aplica ao suprimento
adequado de bens de capital em todos os ra-
mos produtivos.

Deve-se ressaltar que os bens de capital
sao produtos regulares do sistema econdmico
da mesma forma como os bens de consumo
e ndo sao menos utilizados na producao de
bens de capital do que na producao de bens de
consumo. Com isto em mente, torna-se claro
que um aumento pontual no fornecimento de
bens de capital suprido pela poupanga e um
aumento correspondente na razao capital-
renda podem possibilitar um novo aumento
da oferta de bens de capital, e que este
processo pode ser repetido indefinidamente.
Isto acontece porque bens de capital sao
empregados reprodutivamente. Isto significa,
por exemplo, que usinas sidertrgicas, usinas
de energia e refinarias de petroleo contribuem
para a criacao de outras usinas siderurgicas,
usinas de energia e refinarias de petroleo,
junto a todos os outros bens de cuja producao
participem direta ou indiretamente. De
fato, se o sistema econémico nao entrar em
declinio, a oferta existente de bens de capital
deve ser usada para produzir bens de capital
pelo menos suficientes para substituir aqueles
que foram completamente consumidos na
producao.

Para que uma acumulacao de capital
continua tenha lugar na base de um aumento
pontual na poupanca e na relacao capital/
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renda, apenas duas coisas sao necessarias. Em
primeiro lugar, que uma parte suficiente da
producao seja dedicada a produgao de bens
de capital, ou seja, uma proporgao maior do
que aquela exigida apenas para substituir os
bens de capital a ser consumidos na produgao.
Se esta proporgao sera ou nao atingida e
mantida depende da demanda por bens de
capital em relacdo a demanda por bens de
consumo no sistema econdmico, 0 que por sua
vez depende do grau de poupanca bruta em
relacdo as despesas com consumo no sistema
econdmico.

Em segundo lugar, é necessdrio que
os retornos decrescentes que acompanham
a aplicacao de sucessivos incrementos de
bens de capital em conjunto com as mesmas
quantidades de trabalho sejam compensados
peloprogressotecnologico. O queistosignifica,
por exemplo, é que, de tempos em tempos,
fatores como as quantidades crescentes de
ferro e aco disponiveis por trabalhador sejam
acompanhadas por escavadeiras feitas de ferro
e aco substituindo pas convencionais feitas de
ferro e aco. Embora equipar um trabalhador
com 1.000 ou 10.000 pas convencionais nao
ira aumentar sua produtividade para além
do que ele pode produzir usando uma
Unica pa, a mesma quantidade de ferro que
seria convertida nestas pas pode aumentar
dramaticamente sua produtividade quando
na forma de uma escavadeira. Tal progresso
tecnoldgico € essencial para a continuidade
do aumento da oferta de bens de capital.

V.1 - O Progresso Tecnoldgico como
um Requisito para a Acumulacdo de
Capital

Desta forma, o papel do progresso
tecnoldgico na elevacao do padrao de vida
nao é de forma alguma separado e distinto
da acumulacao de capital. A verdade ¢ que o
progresso tecnoldgico é um requisito essencial
para qualquer acumulagao de capital em larga
escala. Por exemplo, na auséncia do progresso
tecnoldgico dos dois tltimos séculos, a oferta
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de bens de capital hoje nao poderia exceder
a oferta de bens de capital presente no inicio
do século XIX, independentemente do nivel
de poupancas e da grandeza da relagao
capital/renda. Na auséncia de progresso
tecnologico, a poupanca maxima possivel
até o momento poderia ter trazido algumas
melhorias relativamente consideraveis em
embarcacOes a vela, vagoes, canais e afins,
mas nao a producao de navios a vapor,
ferrovias e veiculos a motor, e muito menos
usinas de energia, eletricidade e todos os bens
de capital que dependem de energia elétrica.
Todas estas formas de suprimentos adicionais
de bens de capital dependeram da existéncia
de progresso tecnologico.

O progresso tecnologico é o que torna
possivel que a acumulacdao de capital e o
consequente aumento no padrao geral de
vida prossigam indefinidamente, a uma taxa
sustentavel. O progresso tecnoldgico € o que
mantém a produtividade da crescente oferta
bens de capital. Ao manter esta produtividade
na produgao dos proprios bens de capital,
contribui para a acumulacdao de capital e,
através dela, para o progresso econdmico.
Portanto, nao € verdade, segundo créem
Solow e Piketty, que o progresso tecnologico
seja uma reposi¢ao ou um substituto para a
acumulagao de capital. Ao contrario, ele da
sua contribuicao como um elemento essencial no
processo de acumulagdo de capital.

V.2 - A Contribuicao de uma Razao
Capital/Renda Mais Elevada

Embora esteja claro que um aumento
continuo da razao capital/renda nacional
nao é necessario para alcangar o progresso
econdmico, a grandeza da relacio é uma
questao de muita importancia. Tudo o mais
constante, quanto maior for a proporgao, mais
capaz € o sistema econdmico de tirar proveito
do progresso tecnologico.

Os avangos tecnologicos diferem muito
quanto a seu custo de adogao. A sucessao de
avangos tecnoldgicos que foram necessarios
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a construcao de um tanel sob o Canal Inglés
figura entre as mais caras de se adotar. Os
custos implicados no que é necessario para
abrir um restaurante de tamanho modesto
estao entre os mais baratos. Quanto maior
for a razao capital/renda em um pais, mais
abundante é a sua oferta disponivel de
poupangas acumuladas. E, da mesma forma,
mais provavel é que o pais tenha condigdes
de poder implementar avangos tecnoldgicos
caros e, assim, alcangar os beneficios que estes
podem fornecer a producao futura de bens de
capital. Consequentemente, quanto maior a
razao capital/renda, mais rapida € a taxa de
progresso economico.

Relacionando isto a discussao do inicio
deste ensaio sobre a drenagem por parte do
governo de recursos do sistema econdmico
que, do contrario, teriam sido poupados e
investidos, agora é possivel compreender seu
efeito em termos de que agora possuimos
uma razao capital/renda muito menor e,
portanto, uma taxa de progresso econdmico
muito menor do que teriamos de outra
forma. O efeito tem sido o de diminuir nossa
capacidade de adotar os avangos tecnoldgicos
que sao relativamente mais caros e, portanto,
exigem grandes somas de capital para serem
implementados. Esta falta de capital privou-
nos nao so6 da adocao destes avancgos, mas
também das ofertas adicionais de bens de
capital que dela resultariam.

V.3 - A Relacao entre o Progresso
Tecnologico e a Acumulacio de
Capital é Reciproca

A relagao entre o progresso tecnologico
e a acumulacao de capital é reciproca. Por um
lado, o progresso tecnoldgico, em virtude de
compensar os rendimentos decrescentes de
ofertas adicionais de bens de capital, é neces-
sario para dar continuidade a acumulagao de
capital sem um aumento progressivo na rela-
cao entre capital e renda. Ao mesmo tempo,
a acumulacao de capital é necessaria a capa-
cidade de adotar avangos tecnoldgicos. A ne-

cessidade da acumulacao de capital a adogao
de avangos tecnoldgicos nao é apenas de uma
maior proporcao de capital em relagao a ren-
da nacional, mas também, e com muito mais
frequéncia, é simplesmente a necessidade de
uma maior oferta de bens de capital que nao
reflita uma relacao mais elevada deste tipo,
mas apenas um acamulo suficiente de capi-
tal sobre uma fundacao de adogoes anterio-
res de avangos tecnoldgicos. Por exemplo, os
Estados Unidos puderam adotar os avangos
tecnologicos que constituiram a industria ele-
tronica porque tinham a base pré-existente de
uma industria elétrica, uma industria quimi-
ca e varias indtstrias metalicas, dentre outras.
Certamente nao poderiam ter adotado tais
avang¢os um século antes, com base na oferta
de bens de capital desta época, que era muito
menor.

Como Mises observou em seu semina-
rio, quase todos os avangos tecnoldgicos dos
ultimos séculos estao disponiveis para e po-
dem ser totalmente compreendidos por enge-
nheiros, mesmo nos lugares mais pobres do
mundo. O que impede a implementagao des-
ses avangos nao € a falta de conhecimento tec-
noldgico, mas a falta de capital. Portanto, um
agricultor na India que tenha visto um trator
na televisao pode facilmente compreender o
valor de seu uso. O que o impede de fazer isto
nao é, certamente, a falta de conhecimento tec-
noldgico. Certamente nao é verdade que ele
nao saiba como operar um trator ou nao pos-
sa ser facilmente ensinado a fazer isso. O que
o impede é que ele nao consegue custear um
trator. Nao possui o capital necessario para
comprar um trator e nao consegue encontrar
um financiador para fornecé-lo. Esta ¢ uma
falta de capital que provavelmente nao pode-
ria ser compensada por qualquer aumento na
razao de capital/renda local. Reflete geragoes
de acumulagao insuficiente de capital local®.

2 As ideias representadas aproximadamente nos
ultimos dez paragrafos sdao desenvolvidas mais
completamente em: REISMAN, George. Capitalism: A
Treatise on Economics. Ottawa: Jameson Books, 1996.
p. 622-42.
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VI - A TeoriA po Lucro
DE PIKETTY

A ignorancia de Piketty sobre o papel
da acumulacdo de capital no progresso
econdOmico estd intimamente relacionada
com a ignorancia generalizada e prevalecente
sobre os determinantes da taxa de lucro,
da qual ele partilha plenamente. A maioria
dos economistas contemporaneos acredita
erroneamente que o progresso tecnoldgico, ao
aumentar a produtividade fisica dos bens de
capital, atua elevando a taxa de lucro sobre o
capital, enquanto aumentos na oferta de bens
de capital atuam reduzindo esta taxa de lucro.

Piketty escreve:

De acordo com os modelos econdmicos mais

simples, e sob a hipdtese de concorréncia

“pura e perfeita” tanto dos mercados de

capital como do mercado de trabalho, a

taxa de rendimento do capital deveria

ser exatamente igual a “produtividade
marginal do capital (isto €, a contribuigao
de uma unidade adicional de capital)... Em
todo caso, a taxa de rendimento do capital

¢ determinada pelas seguintes forgas: a

tecnologia (para que serve o capital?) e a

abundancia do estoque de capital (capital

em excesso mata o retorno de capital)”™.

Os partidarios da doutrina da produti-
vidade marginal do capital precisam explicar
como os poucos dolares de lucro adicional
que podem ser ganhos de alguma fonte em
virtude do investimento de US$ 100, se tra-
duz em trilhoes de dolares de lucro no siste-
ma economico.

Como mostrado, o verdadeiro papel
do progresso tecnoldgico é o de manter a
capacidade dos suprimentos adicionais de
bens de capital aumentando a produgao,
incluindo a capacidade de produzir mais bens
de capital. A taxa de lucro nao é determinada
pelo progresso tecnoldgico ou pela oferta de
bens de capital. Uma oferta crescente de bens
de capital traz precos mais baixos para os bens

13 PIKETTY. O Capital no Século XXI. p. 208.
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de capital, e ndo uma menor taxa de lucro.
O progresso tecnoldgico gera uma oferta
crescente de mercadorias, incluindo bens de
capital, e assim, precos ainda mais baixos.
Nao gera uma taxa de lucros maior, nem uma
taxa de lucros menor (isto €, em virtude do
aumento da oferta de bens de capital).

Conforme mostrarei, a taxa de lucro é
determinada por fatores amplos que operam
em todo o sistema econdmico, ou seja, por
“consumo liquido” e investimento liquido,
aonde o ultimo reflete a taxa de aumento da
quantidade de dinheiro e o volume de gastos
no sistema econdmico, enquanto o primeiro
reflete 0o nivel predominante de preferéncia
temporal.

VII - PikeTTY E O MEDO DA
PouprANCA E DE RAZOES MAIS
ELeEvaDAs DE CapriTAL/RENDA

Como indicado, Piketty acredita que um
aumento na razao capital/renda nao apenas
nao contribui para o progresso econdomico
e o aumento dos padroes de vida, mas é, na
verdade nocivo. Em sua visao, ele serve apenas
para aumentar a desigualdade econdomica e
a parcela da renda nacional que vai para os
capitalistas, enquanto reduz a parcela que vai
para os assalariados.

O problema subjacente, de acordo com
Piketty, é a diferenca entre a taxa de retorno
(lucros) e a taxa de crescimento. Ele escreve:

Se, além disso, a taxa de retorno do capital

permanecer acima da taxa de crescimento

por um periodo prolongado (o que € mais

provavel quando a taxa de crescimento é

baixa, embora isso nao seja automatico),

h& um risco muito alto de divergéncias na

4 Ver, na segunda parte desse texto, na préxima
edicdo da MISES: Revista Interdisciplinar de Filosofia,
Direito e Economia, as se¢des “X.2 - A Conexao entre
Lucro e Investimento Liquido: O Investimento
Liquido / Componente Monetario do Lucro” e “X.3 -
O Componente do Consumo Liquido no Lucro”. Ver,
também: REISMAN, Capitalism. Cap. 16.
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distribuicdo de renda. Essa desigualdade
fundamental, que denotarei como r > g, em
quer é a taxa de remuneragao do capital (isto
¢, o que rende, em média, o capital durante
um ano, sob a forma de lucros, dividendos,
juros, rendas e outros rendimentos do
capital, em porcentagem de seu valor) e g
representa a taxa de crescimento (isto é, o
crescimento anual darenda ou da produgao),
desempenhara um papel essencial neste
livro. De certa maneira, ela resume a logica
das minhas conclusoes®.

Depois, elabora:

Observemos, agora, as consequéncias
da desigualdade r > g na dindmica da
concentracao da riqueza. Como ja vimos, o
fato de o rendimento do capital ultrapassar
a taxa de crescimento de forma clara e
continua é uma for¢a que impulsiona o
aumento da desigualdade de riqueza. Por
exemplo, se g = 1% e r = 5%, basta que
os detentores de patrimonios elevados
escolham reinvestir a cada ano mais de um
quinto da renda de seus capitais para que
esses patrimonios crescam mais rapido do
que arenda média da sociedade em questao.
Nessas condigdes, as tnicas forcas capazes
de evitar uma espiral de desigualdade por
tempo indefinido e de fazer com que a
desigualdade de riqueza se estabilize a um
nivel finito sao as seguintes. De um lado,
se os detentores de riqueza em conjunto
fazem crescer suas fortunas mais rapido do
que a renda média, entao a relagao capital/
renda tenderd a aumentar sem limite, o que
no longo prazo deve conduzir a uma baixa
na taxa de rendimento do capital. Dito
isso, tal mecanismo pode levar décadas,
sobretudo numa economia aberta em que
os detentores de riqueza podem acumular
ativos estrangeiros, como foi o caso do
Reino Unido e da Francga no século XIX e até
a Primeira Guerra Mundial)®.

A segunda forca “capaz de evitar uma
espiral de desigualdade por tempo indefinido
e estabilizar a desigualdade de riqueza em um

15 PIKETTY. O Capital no Século XXI. p. 32-33.
16 Idem. Ibidem., p. 352. Ver, também, p. 390.

nivel finito” aparece na seguinte frase, que é
bastante bizarra, e que o leitor pode julgar
como preferir: “Em principio, esse processo
sempre acaba sendo interrompido em algum
momento (quando os detentores de ativos
estrangeiros possuirem o planeta inteiro), mas
é claro que isso pode levar algum tempo”.

O exemplo a seguir ilustra o tipo de
situagao que Piketty acredita que deva resultar
se o acumulo de capital pelos capitalistas for
mais rapido do que o sistema econdmico possa
crescer. Assim, suponha que, inicialmente,
a relacao entre o capital acumulado desta
economia e a renda nacional seja de 3, e que
a taxa de lucro sobre o capital proprio seja de
5%. Neste caso, os capitalistas receberao 15%
darendanacional, ou seja, 5% sobre um capital
equivalente a 3 vezes o tamanho da renda
nacional. Ao mesmo tempo, os assalariados
receberao os 85% restantes da renda nacional.

Agora, suponhamos que os capitalistas
comecem a poupar parte de seus lucros e,
depois de algum tempo, consigam duplicar a
razao capital/renda de toda a economia para
6. Se nao houver nenhuma queda na taxa de
lucro, 30% do rendimento nacional passara air
para os capitalistas, deixando apenas 70% para
os assalariados. Em uma situagao de pouco
ou nenhum crescimento na produgao total,
os assalariados claramente perderiam neste
caso. A mudancga na distribui¢do percentual
representaria os capitalistas ganhando mais e
os assalariados recebendo menos em termos
absolutos, e nao apenas termos relativos.

Piketty estd disposto a permitir alguma
queda na taxa de lucro. No entanto, ele
acredita que a queda na taxa de lucro sera
menor do que o aumento da relagao capital/
renda. Assim, por exemplo, se a taxa de lucro
for reduzida para 4%, a duplicagao da relagao
capital/renda ainda sera capaz de elevar a fatia
darendanacional dos capitalistas de 15% para
24% (4% sobre o capital proprio, que equivale
a 6 vezes o tamanho da renda nacional),
enquanto reduz correspondentemente a
participagao dos assalariados de 85% para
76%. Mais uma vez, se ha pouco ou nenhum
crescimento econOmico, este resultado
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ainda representara um ganho para os
capitalistas em detrimento de uma perda
equivalente ou quase equivalente por parte
dos assalariados. A possibilidade de que a
acumulacao de capital proprio resulte em
crescimento € simplesmente ignorada, com
base na convicgao de Piketty de que a relacao
capital/renda e os bens de capital nao tem
um papel necessario na produgao. Lembre-
se, € “o crescimento estrutural, propelido por
uma expansao permanente e duradoura da
produtividade” que produz crescimento, de
acordo com Piketty, e ndo a acumulagao de
capital”.

Assim, em condigdes de pouco ou
nenhum crescimento, qualquer alteracao
significativa nas participagoes sobre os
rendimentos significa uma mudanca mais
ou menos equivalente nos rendimentos reais.
Em outras palavras, de acordo com Piketty,
conforme os capitalistas acumulam capital,
recebem cada vez mais, e os trabalhadores,
cada vez menos.

Piketty observa que “a taxa de crescimento
foi quase nula por muito tempo na historia
da  humanidade: ao combinar crescimento
demogrifico e econdmico, podemos considerar que
a taxa de crescimento global entre a Antiguidade
e 0 século XVII jamais excedeu 0,1 — 0,2% ao ano
por longos periodos™®. Deve-se observar que,
segundo a teoria de Piketty, em quer> g é a
base de acumulac¢ao de capital em relagao a
renda, este periodo deve ter apresentado uma
enorme acumulagao de capital em relagao
a renda, pois nao s6 a taxa de crescimento
foi muito baixa, mas a taxa de lucros esteve
substancialmente mais elevada do que nos
tempos modernos. Assim, nada deve ter sido
mais facil do que a poupanca extraida desta
alta taxa de lucro superar a baixa taxa de
crescimento do periodo.

E claro, o periodo certamente nio foi
caracterizado pela acumulacao de capital.
Invasdes barbaras seguidas por séculos de
guerras feudais e uma inseguranca geral da

7 1dem. Ibidem., p. 223.
8 Idem. Ibidem., p. 344.
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propriedade privada, a qual foi adicionada a
mentalidade de curto alcance que prevalece
em uma era governada pelo medo e a
supersticao, impediram qualquer actumulo
significativo de capital durante este periodo
como um todo. De fato, ndo foi provavelmente
antes do século XV que a Europa atingiu o
nivel econdomico que havia sido alcangado na
Antiguidade. Esta claro na historia econémica
que, por si so, a diferenga entre r e g ndo tem
absolutamente nenhuma implicacao sobre
a acumulagio de capital. E surpreendente
que nao apenas Piketty, mas todos os seus
admiradores parecam nao ter percebido esta
falha na aplicagao de sua teoria a historia.

Piketty acredita que hoje, isto é, desde
o século XVIII, a taxa normal de crescimento
de longo prazo esteve entre 1% e 1,5%, e
“que um ritmo de crescimento da populacgao
por habitante da ordem de 1% ao ano é, na
realidade, muito rapido”” Nao surpreende
que aparentemente nao ocorra a Piketty
creditar o aumento agudo do crescimento
desde o século XVIII ao capitalismo e seus
valores subjacentes: mais notavelmente,
a razao, a liberdade e a seguranca da
propriedade, valores esses que geraram
uma relagao capital/renda substancialmente
mais alta e uma onda continua de inovacao
produtiva. E, é claro, uma taxa de crescimento
de 1% ou 1,5% ¢ muito menor do que a taxa
alcancada nos Estados Unidos desde a sua
fundacdo até, aproximadamente, os ultimos
40 anos.

VIII - A CONTRADICAO DE PIKETTY
SOBRE A CONTRIBUICAO PRODUTIVA
DO CAPITAL

A fim de estabelecer que a acumulagao
de capital resulta em um aumento na parcela
da renda nacional que vai para os capitalistas
e uma reducdo equivalente na parte que vai
para os assalariados, Piketty precisa mostrar

9 Idem. Ibidem., p. 99.
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por que o aumento da razao capital/renda
tende a ser maior do que qualquer declinio
concomitante da taxa de lucro sobre o capital.
Se, por exemplo, uma duplicacdao da relagao
capital/renda for acompanhada por uma
reducao pela metade ou mais da taxa de lucro
sobre o capital, a parcela da renda direcionada
aos capitalistas nao aumentaria; permaneceria
constante ou cairia, enquanto a porgao que vai
para os assalariados permaneceria constante
ou aumentaria. Assim, € vital que Piketty
mostre por que um aumento da razao capital/
renda deve exceder qualquer possivel queda
da taxa de lucro sobre o capital.
Esta é a sua demonstracao:
No que concerne a participagao das rendas
do capital na renda nacional e mundial -
participagao dada pelalei a=r x 3 [tradugao:
a parcela do capital na renda nacional se
iguala a taxa de lucro sobre o capital vezes
a razao capital/renda — GR], a experiéncia
histérica sugere que a alta previsivel
da relagdo capital/renda nao conduzira,
necessariamente, a uma queda sensivel do
rendimento do capital. Ha inameros usos
para o capital no longo prazo, o que pode
ser resumido pela observacdo de que a
elasticidade de substituicao entre capital e
trabalho é, sem duvida, maior do que um
em periodos prolongados. O mais provavel
¢ que a queda da renda seja mais fraca do
que a elevagdo da razao capital/renda,
de modo que a participagdo do capital ird
aumentar®.

O leitor deve observar que Piketty agora
declarou: “Hd inuimeros usos para o capital
no longo prazo, o que pode ser resumido pela
observagdo de que a elasticidade de substituigdo
entre capital e trabalho é, sem dvivida, maior do que
um”. Por incrivel que parega, esses “muitos
usos” em que o capital pode ser substituido
por mao de obra, ou seja, resultam na mesma
producdo que até agora exigia trabalho,
supostamente ainda ndo constituem casos em
que a acumulagao de capital contribui para o
crescimento economico, apesar do fato de que

2 Jdem. Ibidem., p. 228.

a producao inegavelmente aumenta quando o
capital toma o lugar do trabalho e o trabalho
deslocado serve para aumentar a produgao
em outros lugares. A mesma contradigao
aparece nas paginas 223 e 224, onde Piketty
afirma, “a diversidade dos usos do capital leva a
uma acumulagdo substancial sem que o rendimento
afunde totalmente”. Contudo, nenhum destes
usos parece ser o de aumentar a produgao do
sistema econOmico, aumentando assim a taxa
de crescimento.

Piketty precisa dessas referéncias a con-
tribuicao do capital produtivo a fim de esta-
belecer o seu ponto de que um aumento da ra-
zao capital/renda ird resultar em um aumento
na parcela de renda apropriada pelos capita-
listas. Ao mesmo tempo, precisa negar a con-
tribuicao produtiva do capital a fim de manter
sua visao sobre o que causa e o que nao causa
crescimento e sua crenga de que o montante
global da renda real nao crescerd significati-
vamente a medida que o capital se acumula.
Esta tltima é essencial para a sua afirmagao
de que os capitalistas ganharao cada vez mais
a custa dos assalariados. Se Piketty reconhe-
cesse que o aumento de capital resulta em um
correspondente aumento da producao, toda
a sua teoria sobre a crescente desigualdade
econOmica cairia por terra. Essa teoria, como
ele a descreve, depende da diferenca entre a
taxa de lucros e a taxa de crescimento. Quanto
maior essa diferenca, mais facil ser4, ele alega,
para que os capitalistas poupem a uma taxa
que supere a taxa de crescimento e, assim,
lancem “uma espiral de desigualdade por tempo
indefinido”*. Mas se a poupanga dos capita-
listas resulta em um crescimento econdmico
correspondente, a espiral de desigualdade
pode nao sair do chao.

Entao Piketty ndao pode admitir que a
acumulagao de capital, na verdade, contribui
para o crescimento. Mas ele precisa que o
capital exerca uma contribuicao produtiva
substancial a fim de estabelecer tamanha
necessidade de capital adicional que qualquer

2 Ver novamente as passagens citadas acima das
paginas 32 e 352.
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queda na taxa de lucro seja mais do que
compensada pelo aumento na quantidade de
capital.

Por isso, o que ele faz é reconhecer im-
plicitamente a contribui¢ao produtiva do ca-
pital e, em seguida, imediatamente esquecer
que tenha feito isso. Dessa forma, ele pode
afirmar que aumentos substanciais, de fato,
ilimitados, na razao capital/renda ocorrem
com redugdes menos que proporcionais na
taxa de lucro, enquanto ao mesmo tempo ar-
gumenta que eles nao sao acompanhados por
qualquer crescimento econdmico substancial.
Isso, é claro, é uma grande contradigao: é afir-
mar a contribuicdo do capital para a produgio e
negar a contribuigdo do capital para a produgdo.

VIII - PREFERENCIA TEMPORAL
VERSUS O SUPOSTO AUMENTO
[LiMITADO NA RELACAO CAPITAL/
ReENDA DE PIKETTY

Piketty teme que nao haja um limite fixo
para o aumento da razao capital/renda e o au-
mento da porc¢ao da renda nacional detida pe-
los capitalistas em detrimento da parcela dos
assalariados. Ele escreve:

No caso em que nao ha qualquer crescimen-

to estrutural e a taxa de crescimento da pro-

dutividade e da populagao é rigorosamente
nula, chega-se a uma contradigao logica mui-
to proxima da que Marx descreveu. A partir

do momento em que a taxa de poupanga s é

positiva, isto €, que os capitalistas acumulam

mais e mais capital a cada ano, por sede de
poder e de perpetuagado, ou pelo simples fato
de que seu nivel de renda ja é muito elevado,

a relagao capital/renda aumenta de forma in-

definida. De modo geral, se a taxa g é baixa e

se aproxima de zero, a relagao capital/renda

de longo prazo, 3 =s / g, tende ao infinito.

E, com uma relacao capital/renda 3 infini-

tamente elevada, o rendimento do capital r

deve necessariamente se reduzir mais e mais

até chegar perto de zero, o que fara com que

a participacao do capital a =r x 3 devore a

totalidade da renda nacional.
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Aqui, deve-se imaginar a razao capital/
renda crescente, talvez, para 10, e depois para
20, 50, 90, e até mesmo além, enquanto a taxa
de lucro cai para 3%, 2%, 1%, e abaixo disto.
Neste cendrio, a participagao dos lucros na
renda nacional continua a subir, para 30% (10
x 3%), e em seguida, para 40% (20 x 2%), e
em seguida, para 50% (50 x 1%), e, finalmente,
talvez para perto de 90%, deixando a parte dos
salarios a 70%, e depois 60%, e depois 50%, e,
finalmente, talvez a apenas 10%, ou menos.

Ele continua:

A contradi¢ao dinamica apontada por Marx

corresponde, portanto, a uma verdadeira

dificuldade, para a qual a tinica saida logica
¢ o crescimento estrutural, inico meio capaz
de equilibrar — em certa medida — o processo
de acumulagio de capital. E o crescimento
permanente da produtividade e da populagao
que permite equilibrar a adigao continua de
novas unidades de capital, como exprime
alei B =s/ g. Na falta disso, os capitalistas
cavam suas proprias covas: ou se aniquilam
ao tentar lutar desesperadamente contra a
queda da taxa de rendimento (por exemplo,
provocando guerras para obter melhores
investimentos nas coldnicas, como na crise
marroquina entre a Franca e a Alemanha
em 1905 e 1911) ou forcam a mao de obra

a aceitar uma parcela cada vez menor da

renda nacional, o que resulta na revolugao

proletaria e na expropriacdo generalizada.

Em qualquer caso, o capitalismo estd fadado a

padecer devido a suas proprias contradigdes

internas®.

Permita-me apontar uma “saida
logica” para quando o retorno do capital
supostamente tem de se aproximar de zero
ou “a participacao do capital na renda” vir a
“devorar toda a renda nacional” diferente do
“o crescimento estrutural”. A “saida” real é
a percepcao de que a suposta poupanga dos
capitalistas que resulta em crescentes razoes
capital/renda simplesmente ndo existe e ndo
pode existir.

Ao contrario do que teoriza Piketty,
os capitalistas nao “acumulam mais e mais

2 PIKETTY. O Capital no Século XXI. p. 224.
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capital a cada ano” e, certamente, nao “por
sede de poder e de perpetuagao, ou pelo
simples fato de que o seu nivel de renda ja é
muito elevado”. Poupam na medida em que
isso é necessario para atingir o equilibrio
desejado entre provisdes para o futuro e
consumo presente. Uma vez que o equilibrio
¢ alcancado, eles param de poupar.

Por exemplo, imagine um capitalista
rico ganhando uma taxa de 4% em retornos
sobre uma fortuna de US$ 100 milhoes de
capital investido, e que atualmente consome
sua renda total de US$ 4 milhoes por ano. Nao
consome menos e, assim, aumenta ainda mais
o seu capital, porque esta satisfeito com o fato
de que sua fortuna € suficiente para suportar
25 anos de desse consumo. Adicionar US$ 1
milhdo a sua provisao para o futuro a custa de
uma redug¢aono seu consumo presente em US$
1 milhao acrescentaria menos ao seu estado de
bem-estar do que a redugao de seu consumo
lhe tiraria. O resultado é que ele nao poupa
mais do que ja poupou. Ele é desestimulado
a poupar mais por sua preferéncia temporal, ou
seja, sua preferéncia pelo consumo presente
em relacao a novas provisoes para o futuro.

Dado o seu estado de preferéncia
temporal, o que é necessario para fazer este
capitalista economizar mais é um aumento na
suarenda, de modo que esta ultrapasse os US$
4 milhoes que ele julgou poder consumir. Se,
por exemplo, no final de um ano, verifica-se
que ele ganhou uma taxa de 10% de retorno,
ou seja, uma renda de US$ 10 milhdes, em
vez de US$ 4 milhdes, seu consumo de US$
4 milhoes implica uma poupanga atual de
US$ 6 milhdes. No préximo ano, seu capital
de US $106 milhdes, em conjunto com
uma renda continua de US$ 10 milhoes e
uma preferéncia temporal que limita a sua
acumulacdo de capital até 25 vezes o seu
consumo atual, implicard um consumo de
US$ 4,24 milhdes e uma poupanga de US$
5,76 milhoe. Estas poupancgas do capitalista
nao aumentam a proporgao de seu capital
para sua renda em comparagao a seu valor
inicial. Com efeito, o aumento da sua renda
serviu significativamente para reduzir a razao

de seu capital para a sua renda. Essa relagao
era de 25: 1 (US$ 100 milhdes em capital para
US$ 4 milhdes em renda). Agora é de pouco
mais do que 10: 1 (US$ 106 milhdes em capital
para US$ 10 milhoes em renda.) Se sua renda
agora fosse permanentemente de US$ 10
milhdes por ano, seriam necessarios muitos
anos de poupangas volumosas para restaurar
a relacao acumulada de capital para renda de
25: 1. Ele teria de poupar a tal ponto que o
seu capital aumentasse para US$ 250 milhdes.
Neste ponto, uma taxa de 4% do consumo
anual em relacdo ao seu capital acumulado
esgotaria 0os US$ 10 milhdes de lucro, e a
poupanca adicional cessaria.

Nenhuma fragdo da poupanganecessaria
para aumentar o capital deste capitalista de
$ 100 milhdes para $ 250 milhdes representa
um aumento na propor¢ao de seu capital
para o seu rendimento em comparagao com
o valor inicial desta relacao. Ela é necessaria
simplesmente para restabelecer a relagio
anteriormente vigente em face de uma renda agora
maior. Trata-se do que € necessario para que
sua fortuna seja suficiente para 25 anos de
seu consumo nas condigoes em que o seu
consumo aumentaria até o ponto de esgotar
sua renda aumentada.

Piketty entendeu tudo errado. A
poupanca dos capitalistas nao eleva
continuamente arazao capital/renda, exigindo
em seguida um “crescimento estrutural”
nao relacionado com a acumulacao de
capital e que pode ou ndo ocorrer, a fim de
evitar que a relagdo capital/renda de cresca
ilimitadamente. Ao contrario, a poupanca
¢ o resultado de um aumento na renda e ¢
necessaria para restabelecer a mesma razao de
capital para renda que deve prevalecer para
que o consumo de toda a renda seja coerente
com uma determinada taxa de provisao para
o futuro em relacao ao consumo presente.

E claro, qualquer aumento que os
capitalistas escolham na razao entre seu
capital e seu consumo, ou seja, neste caso, um
aumento superior a razao de 25: 1 causaria um
aumento na produgao e contribuiria para um
progresso econdmico maisrapido, ao contrario
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do que diz Piketty. Mas, como ja expliquei, ha
sempre um ponto onde a preferéncia temporal
impede que os capitalistas aumentem essa
relacdao, e nao ha absolutamente nenhuma
razao para acreditar, e muito menos para
temer, qualquer queda infinita na preferéncia
temporal dos capitalistas.

IX - CONTRARIAMENTE AO QUE
AFIRMA PIKETTY, 0 CAPITALISMO
AUMENTA PROGRESSIVAMENTE 0OS
SALARIOS REAIS E A PARCELA DA
RENDA NACIONAL REPRESENTADA

PELOS SALARIOS, REDUZINDO A

PArTICIPACAO DOS LUCROS

A tese essencial de Piketty é que o
capitalismo opera para aumentar os lucros a
custa dos saldrios, e que ele faz isso através
da acumulagdao de cada vez mais capital,
produzindo uma parcela cada vez maior
da renda nacional como lucro e reduzindo
proporcionalmenteaparceladarendanacional
restante na forma de salarios. Além disso,
como ja demonstrado, a redugao dos salérios
ocorre, supostamente, nao apenas em termos
de dinheiro e a parcela da renda nacional dos
assalariados, mas também em termos reais.
De acordo com Piketty, isso ocorre porque
a acumulagao de capital nao contribui para
aumentar o total do que € produzido, fazendo
com que uma parcela menor da renda na
forma de saldrios signifique menos bens e
servigos para os assalariados.

Como ja expliquei, a verdade é que,
quanto maior € razao capital/renda, mais
receptivo € o sistema econdmico a adogao de
avangos tecnoldgicos e, portanto, mais capaz
ele sera de alcangar aumentos na producao.
Os aumentos na producdo, é claro, sao
aumentos nao apenas na produgao de bens de
consumo, mas também na produgao de bens
de capital. O aumento na producgao de bens de
capital torna entao possivel a continuidade da
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adocao de avangos tecnologicos e ainda novos
aumentos no fornecimento tanto de bens de
consumo quanto de bens de capital, em um
processo que pode continuar sem limite fixo.

O resultado é um aumento constante
da produtividade do trabalho, o que eleva
continuamente o fornecimento de bens
produzidos em relacdo ao numero de
trabalhadores que os produzem. O efeito
disso é a queda constante dos precos em
relagdo aos saldrios, uma queda que ocorre
mesmo em meio a uma quantidade crescente
de dinheiro e volume de gastos que seja
grande o suficiente para aumentar os precos;
neste caso, o aumento dos salarios nominais
supera o aumento dos pregos, com o resultado
de que os precos ainda caem em relagao aos
salarios. Em outras palavras, o efeito é um
aumento continuo do saldrio real e do nivel
de vida médio.

Além disso, em total contradicao
com Piketty, deve-se entender que, por sua
natureza, o capitalismo opera de modo a
aumentar a fracio da renda nacional que vai
para os saldrios enquanto reduz a parte que
vai para os lucros. Um aumento na razao
capital/renda tem exatamente este resultado.

Estas conclusoes podem ser
demonstradas por meio de um exemplo
simples.

Para tanto, suponha que, inicialmente,
o montante total dos lucros no sistema
economico seja de 200 unidades de dinheiro.
(Cada unidade pode ser concebida como
representante de tantas dezenas de bilhoes de
dolares quantas forem necessarias para que
200 unidades equivalham ao atual volume de
lucro agregado).

Suponha também que o capital
acumulado no sistema econdmico seja,
inicialmente, de 2.000 unidades de dinheiro.
Assim, a taxa média inicial de lucro é de 10%.

E, finalmente, suponha que os
capitalistas, que até agora gastavam seus
200 de lucro com bens de consumo, decidam
poupar e investir metade deles e realizar um
gasto adicional com bens de capital e trabalho
no valor de 100 unidades.
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Qualquer parcela destas 100 unidades
que represente o pagamento de saldrios
necessariamente aumenta o total pago em
saldrios no sistema econdmico. Ao mesmo
tempo, o gasto de 100 unidades adicionais
em bens de capital e trabalho deve, cedo
ou tarde, adicionar 100 unidades aos custos
agregados de producdo dos negocios que
sao deduzidos das receitas de vendas,
assim equivalentemente reduzindo os lucros
agregados.

O aumento dos custos agregados pode
ocorrer imediatamente ou ao longo de muitos
anos, dependendo daquilo em que as 100
unidades forem gastas. Em um extremo, se
fossem gastos inteiramente em itens que nao
fossem capitalizados, tais como, geralmente,
despesasde vendas, despesas geraise despesas
administrativas, apareceriam imediatamente
como custos adicionais equivalentes. No
outro extremo, se fossem gastos inteiramente
na construcao de edificios com uma vida til
deprecidvel em quarenta anos, levariam 40
anos para mostrar-se como custos adicionais
de producao equivalentes. Mas de uma ou
outra forma, cedo ou tarde, aparecerao como
custos adicionais equivalentes e, assim,
reduzirao de forma equivalente a quantidade
de lucro no sistema econdmico.

Assim, as “descobertas” de Piketty,
como sao chamadas, estao invertidas. A
poupanga e o investimento dos capitalistas,
que aumentam arelagao do capital acumulado
para a renda, aumenta a participagio dos saldrios
na renda nacional e diminui a participacio nos
lucros.

IX.1-Maiores Custos Agregados como
a Fonte de Custos Unitarios e Precos
Cada Vez Mais Baixos

Precisa ser salientado, se ainda nao
estiver aparente, que os custos agregados mais
altos que resultam da redugao do consumo e
do aumento dos gastos com bens de capital
por parte dos capitalistas sao o alicerce de
custos unitarios mais baixos e decrescentes.

Isso ocorre porque, como mostrado, se trata
da base para um aumento na producao,
incluindo a producao de bens de capital.
Quantidades crescentes de bens divididos
em gastos que sao maiores, mas, em seguida,
estabilizam-se no nivel mais alto resultam em
custos unitdrios e pregos progressivamente
decrescentes.

IX.2 - A Falha de Piketty em Perceber
que uma Maior Proporcao Capital/
Renda Nao Significa Mais Lucro,
Mas uma Taxa de Lucro Ainda Menor

Além disso, quando os capitalistas
reduzem seu consumo e intensificam a sua
poupangca e investimento, a taxa de lucro cai
nao s6 em virtude da queda resultante no
montante de lucro no sistema econdémico,
mas também em virtude do aumento dado
no capital acumulado. Este ultimo é um
resultado particularmente irdnico, em que
Piketty conta com o aumento na quantidade
de capital acumulado para compensar o
efeito de uma queda na taxa de lucro. Ele
nuncaimagina que o aumentona quantidade
de capital acumulado poderia por sua vez
contribuir para uma queda na taxa de lucro.
(Lembram-se dos exemplos da taxa de lucro
caindo de 5% até 1%, mas acompanhada de
aumentos no capital acumulado grandes o
suficiente para supostamente aumentar, no
entanto, a participagao dos lucros na renda
nacional?)

Na realidade, a taxa média de lucro
no sistema econdmico nao é algo que existe
independentemente do montante de capital
acumulado, como Piketty acredita. Ao
contrario, a taxa média de lucro reflete a
quantidade de capital acumulado operando
como denominador em uma expressao
fracionaria onde o montante do lucro serve
como numerador. Por mais que as despesas
adicionais dos capitalistas com bens de
capital e trabalho sirvam para aumentar
a quantidade de capital acumulado, elas
servem para combinar-se a redugao da
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quantidade de lucro no sistema econdmico
para reduzir ainda mais a taxa média de
lucro.

Assim, no exemplo de um aumento de
100 unidades de dinheiro em despesas com
bens de capital e trabalho, suponha que, no
momento em que os custos de producgao
aumentarem em 100, o capital acumulado
do sistema econdmico dobra de 2.000 para
4.000. Nesse caso, a taxa de lucro cairia
nao apenas para 5%, refletindo a redugao
da quantidade de lucro pela metade, mas
para 2,5%, refletindo o fato adicional
do denominador do capital acumulado
ter dobrado. E quanto maior o aumento
no capital acumulado que acompanha a
reducdo da quantidade de lucro, menor
€ a taxa de lucro. Se o capital acumulado
de alguma forma aumentasse para 5.000,
a taxa média de lucro seria de apenas 2%.
Se aumentasse para 10.000, a taxa média de
lucro seria de apenas 1%.

Assim, ironicamente, o aumento da
razao capital/renda, a qual Piketty presumiu
que seria grande o suficiente para mais do
que compensar a queda na taxa de lucro
que o acompanha e, assim, resultar em um
aumento na quantidade de lucro no sistema
econdmico, na verdade age no sentido oposto.
Ele serve para agravar o efeito da queda
no montante de lucro que acompanha o
aumento da razao capital/renda. Quanto
maior o capital adicional acumulado em
conjun¢ao com o aumento das despesas com
bens de capital e trabalho, maior é a queda da
taxa de lucro.

Se conhecesse os efeitos reais de um
aumento da razao capital/renda sobre o
volume e a taxa de lucro, Piketty poderia ter
escrito um livro com o velho susto marxista
padrao de uma taxa de lucro que esta
supostamente em constante queda como
resultado da acumulacao de capital. Mas
entdo ele teria que desistir de sua tese de
que os lucros representariam uma parcela
cada vez maior da renda nacional como
resultado da acumulagao de capital.
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IX.3 - Nenhuma Tendéncia de Queda
da Taxa de Lucro

Tendo levantado o espectro da taxa de
lucro decrescente a medida que o capital se
acumula, é necessario que eu imediatamente
o abandone. O que impede um processo
desta natureza ¢ a preferéncia temporal.
Mesmo que agora haja uma preferéncia
temporal inferior, tal como manifestado na
diminui¢do do consumo dos capitalistas de
200 unidades monetarias para 100 unidades
monetdrias, ainda ha preferéncia temporal.
E de forma consistente com esta nova e mais
baixa preferéncia temporal, a acumulagao de
capital adicional dard lugar a um consumo
adicional por parte dos capitalistas. Assim,
com um grau de preferéncia temporal que
exige provisao para 20 anos de consumo
a uma taxa de 100 unidades monetdrias
por ano (20 anos € o numero implicito pelo
capital acumulado em 2000), a acumulacao de
capital nao pode avangar ao ponto de dobrar
a quantidade de capital acumulado, enquanto
o consumo dos capitalistas permanece
inalterado. Muito antes que esse ponto fosse
alcangado, o seu consumo aumentaria no
ritmo da acumulagao de capital adicional.
A despesa adicional original para bens de
capital e trabalho seria reduzida conforme
o consumo dos capitalistas aumentasse. Os
incrementos no capital acumulado chegariam
ao fim através de um processo conjunto de
custos de produgao crescentes em diregao
a um nivel de despesas novas e adicionais
com bens de capital e trabalho, que estava
por sua vez diminuindo. Um novo equilibrio
seria alcancado, talvez com um capital total
acumulado no sistema econdmico de 3000
unidades e do consumo de 150 unidades por
parte dos capitalistas.

Em comparagao com o ponto inicial,
isso ainda representaria uma queda na
quantidade de lucro e na taxa média de lucro,
acompanhada por um aumento da relagao
capital/renda e um aumento da parcela da
renda nacional que consiste de saldrios.
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IX.4 - Os Efeitos Reais das Atividades
dos Capitalistas

Assim, ao contrario do que defende
Piketty, simplesmente nao ha a possibilidade
de que um aumento da participagao dos
lucros e uma diminuigao na participagao dos
salarios no sistema econdmico acompanhem
uma queda na preferéncia temporal dos
capitalistas e um consequente aumento
da relacdo capital/renda. Assim, ndao ha a
possibilidade de que a acumulagao de capital
sirva para enriquecer os capitalistas a custa
dos assalariados. O exato oposto € verdade. O
efeito das atividades dos capitalistas € tanto
o de aumentar a parcela da renda nacional
que vai para os assalariados quanto de
aumentar progressivamente a produtividade
do trabalho. O efeito adicional é uma queda
continua de precos em relagao aos saldrios
e, portanto, um aumento progressivo dos
salarios reais.

Por fim, ndo héa qualquer perigo de que
a acumulagao de capital sirva para reduzir a
taxa de lucro em direcdao a zero ou proximo
de zero, como sustentava a luz orientadora de
Piketty, Marx. Ao contrario do que diz Piketty,
os capitalistas nao “cavam suas proprias covas”.
Nao hd uma taxa de lucros perpetuamente
decrescente que os obrigue a “se aniquilam
ao tentar lutar desesperadamente contra” ela.
Também nao “forcam a mao de obra a aceitar uma
parcela cada vez menor da renda nacional, o que
resulta na revolucdo proletdria e na expropriagio
generalizada”. O capital nao estd, em hipotese
alguma, “fadado a padecer devido a suas proprias
contradicoes internas”*. Mas Piketty certamente
¢ prejudicado por suas contradigOes e erros.
Ele esta errado por 180 graus. co»

2 Idem. Ibidem.
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