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Resumen

El libro de Thomas Piketty, E/ Capital en el Siglo XXI, proporciona un marco conceptual comprensivo sobre
la generacién y distribucién funcional y personal de la renta y de la riqueza en la economia capitalista. El libro
coloca el acento en las llamadas leyes del capitalismo que contribuyen a una creciente desigualdad en el
reparto de la renta, hasta el punto de amenazar la propia sostenibilidad del sistema. Aunque la institucién que
mejor define al capitalismo es la forma de empresa y mds particularmente el dominio de las empresas
propiedad de quienes aportan el capital, E/ Capital... menciona a la empresa solo tangencialmente. Esta
resefia revisa alguna de las leyes del capitalismo planteadas en el libro desde los resultados de las decisiones de
produccion y de las decisiones sobre organizacion interna de las empresas.
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1. INTRODUCCION

La publicacién del libro del profesor francés de economia Thomas Piketty, titulado
en su version francesa original del afio 2013 Le Capital an XXI' Siecle, constituye uno de los
acontecimientos académico-literarios mas sobresalientes del ultimo afio. La obra ofrece un
marco conceptual unico para la comprensiéon de los determinantes de la distribucion
funcional y personal de la renta y de la riqueza en las sociedades capitalistas, y su dindmica
en el tiempo. Sus conclusiones, sustentadas en una serie de datos historicos referidos a una
muestra amplia de paises, apuntan hacia una tendencia a la concentracion de la riqueza y
hacia una creciente desigualdad, inherentes en las leyes del Capitalismo, hasta el punto de
amenazar la sostenibilidad del sistema. El libro propone politicas redistributivas de caracter
fiscal, por ejemplo un impuesto mundial sobre la riqueza, como un medio para
contrarrestar las tendencias divergentes y mantener la sostenibilidad.
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E/ Capital... reune varias caracteristicas que explican el gran impacto que ha
causado su publicacion entre los académicos de la economia y entre la poblacién ilustrada
en general (de modo especial en Estados Unidos donde desde su traduccion al inglés el
libro comparte a la vez encabezar las listas de superventas y acaparar la maxima atencion en
circulos académicos y en los debates de politica econémica). El tema del libro es relevante:
la sostenibilidad a largo plazo del sistema econémico dominante en el mundo; el
conocimiento que alimenta las casi 700 paginas de texto fluido y comprensible para
cualquier persona ilustrada, proviene de un programa de investigacion que combina la
historia, la estadistica econémica y la teorfa del crecimiento, en el que participan
prestigiosos economistas de ambos lados del Atlantico, incluido el propio Piketty; el texto
rezuma erudicion literaria, mas préxima a la exposicion filosofica de A. Smith y K. Marx,
que a los tecnicismos neoclasicos. Un extenso anexo técnico y estadistico accesible por
Internet (http:// piketty.pse.ens.fr/fr/capital2lc) propotrciona las bases de datos,
referencias, graficos y otros materiales complementarios que dan cuenta de la magnitud del
proyecto de investigacion y permiten todo tipo de analisis y contrastes adicionales; lo que
avala la honestidad e independencia de las investigaciones realizadas.

La publicacién de E/ Capital... coincide con un periodo de tiempo en el que existe
una amplia sensibilidad social alrededor del tema de la distribucién de la renta y la riqueza
en el mundo. A esa sensibilizacion contribuye la difusion de cifras de desigualdad que son
mas reveladoras que la medida de desigualdad a través del tradicional indice de Gini, de la
situacién que se quiere desvelar, entre ellas medidas que ponen el acento en la
concentracion de renta y riqueza entre las personas mas ricas. Las cifras publicadas para
Estados Unidos son las mas ilustrativas y también las mas referenciadas: en 1976 el 1% mas
rico de la poblaciéon en Estados Unidos concentra 9% de la renta; en 2011 el 1% mas rico
concentra ya el 20% (Alvaredo et al 2013). La publicacion de E/ Capital... ahonda en los
origenes de la desigualdad, explica las fuerzas detras de las tendencias a la concentracion de
la renta y la riqueza, y propone medidas para frenarla, lo que eleva el nivel del debate y
amplia el espectro de colectivos sociales que participan en el mismo. Al apuntar a las leyes
fundamentales del capitalismo como el origen ultimo de la desigualdad eleva el problema a
la maxima categorfa. Al proponer soluciones globales, un impuesto mundial sobre la
riqueza, propone soluciones a la misma altura del problema.

Como era de esperar, la publicaciéon de un libro de estas caracteristicas deja
indiferentes a muy pocos y las reacciones ante los contenidos del mismo provienen desde
distintos espectros ideologicos: “conservadores”, los mas discrepantes, “progresistas” y
“neo-marxistas”. Destacamos de modo especial las resefias de Milanovic (2014) y Summers
(2014), por su extensién y profundidad, y otras mas breves pero también incisivas sobre
algunos aspectos del libro, de Stiglitz (2014), Krugman (2014) y Galbraith (2014). Las
respuestas de Piketty (2015) a estos y otros comentarios criticos son también muy
esclarecedoras sobre los contenidos de la obra. Con todo lo que ya se ha escrito sobre E/
Capital... y por quién lo ha escrito, resulta casi imposible encontrar algo nuevo que decir.
Finalmente se ha optado por escribir una resefia de orientacién pedagbgica, que pueda ser
de utilidad a profesores y estudiantes de economia, alrededor de tres apartados: una
primera parte de resumen del contenido del libro; una segunda parte sobre la visiéon desde
la micro de algunas de las leyes del capitalismo que se enuncian en el libro; y un apartado
tinal, breve, de conclusiones e implicaciones.
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2. RESUMEN DEL LIBRO

E/ Capital... se estructura en cuatro grandes apartados (dieciséis capitulos mas una
introduccion y unas conclusiones). El primer apartado contiene las definiciones de las
principales variables y conceptos econémicos que forman parte del nucleo expositivo
central: output, renta, capital, riqueza, rentabilidad; para cada variable se describe
profusamente como se mide y a partir de qué fuentes estadisticas en los distintos paises. La
segunda parte del libro esta dedicada al analisis de la ratio entre capital (stock) y renta (flujo)
en economias abiertas y como la evolucion de la ratio influye en la distribucion funcional
de la renta a través de la ratio de rentabilidad del capital. La tercera parte del libro esta
dedicada a la distribuciéon personal de la renta y la riqueza y con ello a los analisis de
desigualdad individual. Finalmente, el cuarto apartado contiene las recomendaciones en
forma de politicas publicas que el autor extrae de los analisis previos.

Sobre las definiciones de renta, capital, riqueza y rentabilidad utilizadas por el libro
nos ocuparemos mas tarde; ahora vamos directamente a lo que en el segundo apartado se
denomina como “leyes fundamentales del capitalismo”. La primera ley establece que la
participacion de la retribucion al capital K en la renta nacional Y, identificada por la letra a,
es igual al producto entre la rentabilidad del capital, 7, y la ratio entre capital y renta, K/Y =
B a = r . Como el propio autor reconoce, esta ley es una identidad en cuanto que la
rentabilidad 7 se calcula directamente como el cociente entre la parte de renta que retribuye
al capital (dividendos, intereses, beneficios,...) y el stock de capital. Sélo dos de las tres
variables que intervienen en la ecuacion estan predeterminadas, la tercera se obtiene a partir
de los valores de las otras. La segunda ley establece que la relacion entre capital y renta, en el
largo plazo, estara determinada por el cociente entre la tasa de ahorro, s, y la tasa de
crecimiento de la renta, g (igual a la tasa de progreso técnico mas la tasa de crecimiento de
la poblacién). Es decit, f = s/g en el estado estacionario, la ratio de capital sobre la renta
nacional converge a la ratio entre tasa de ahorro (proporcion de renta que se ahorra y se
reinvierte) y la tasa de crecimiento de la renta (por el efecto de la inversién y acumulacion
de capital). Por ultimo, la tercera pieza del analisis es la relacién entre la rentabilidad del
capital, 7y la tasa de crecimiento de la renta, g. En principio la relacién entre 7 y g es una
cuestion empirica pero Piketty encuentra argumentos y sustento empirico para valorar las
consecuencias de una situaciéon donde > g.

Cuando la rentabilidad del capital es superior a la tasa de crecimiento de la renta
ocurre que la parte de renta que retribuye al capital a se incrementa en el tiempo: los
propietarios del capital cada vez reciben una mayor fracciéon de la renta total mientras la
parte de retribucion al trabajo disminuye. La situaciéon de » > g desencadena un proceso
divergente en la distribucién funcional de la renta que se retro alimenta a si mismo: al
crecer la parte de renta total que retribuye al capital cuya propiedad esta concentrada,
también crecen la tasa de ahorro y la tasa de inversion y con ello la ratio entre capital y
renta. De tal modo que mayores valores de f dan lugar a mayores valores de a los cuales a
su vez dan lugar a valores de 8 cada vez més altos'.

Un supuesto implicito en todo este analisis es que la tasa de rentabilidad del capital
r permanece relativamente constante en el tiempo, a pesar de la tendencia al aumento en la
ratio de capital sobre renta. El supuesto va en contra de la hipétesis de rendimientos
decrecientes que esta implicita o explicita en las funciones de produccién al uso. Sin
embargo Piketty, de un lado, aporta evidencias empiricas en la que se pone de manifiesto
co6mo r permanece estable en petiodos de cambios importantes en la ratio K/Y; del otro,
apunta a los avances tecnologicos (robotizacién) que dan lugar a tecnologias de produccion
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donde la elasticidad de sustitucion entre capital y trabajo aumenta hasta situarse en valores
superiores a la unidad. Puesto que la asignacion eficiente de recursos implica que 7 ha de ser
igual a la productividad marginal del capital, con una elasticidad de sustitucioén supetior a la
unidad mayor intensidad de capital en la producciéon es compatible con estabilidad o
incluso aumento en los valores de 7. En cualquier caso, la hipétesis de independencia entre
la rentabilidad del capital y la intensidad en el uso de este recurso productivo en la
produccion, sobre la que se sustenta la validez del modelo y de las predicciones de Piketty,
es probablemente la hipétesis mas controvertida del libro®.

El tercer apartado de E/ Capital... completa la exposiciéon sobre la distribucion
funcional de la renta del apartado segundo, con otra documentada exposiciéon sobre la
distribucion personal de la renta y del capital. Antes de publicar E/ Capital... Piketty habia
adelantado ya abundantes resultados de sus investigaciones sobre la desigualdad,
especialmente con datos de Francia. Las publicaciones de Pietty, por ejemplo Piketty y Saez
(2006) ya habian tenido un alto impacto académico por la novedad de los enfoques
seguidos en la investigacién. Uno de ellos es medir la distribucion personal de la renta a
partir de las fuentes de informacién tributarias, en lugar de lo que era mas habitual hasta
entonces de utilizar informacién procedente de encuestas de gasto familiar. En segundo
lugar Piketty y Saez advierten de las limitaciones informativas del indice de Gini cuando se
trata de medir la desigualdad y proponen una metodologia distinta que permite visualizar
gran parte de toda la distribucion estadistica de la renta personal: porcentaje de renta que se
concentra en el 50% de personas con rentas mas bajas; el porcentaje de renta concentrada
entre el 50% y el 90% de la poblacion; renta concentrada en el 10%, 1%, 0,1% de las
personas mas ricas.

Piketty construye los indicadores sintéticos de desigualdad en la distribucion
personal de la renta, a partir del analisis separado de la desigualdad en la distribucién de las
rentas procedentes del trabajo, de la desigualdad en la distribuciéon de la propiedad del
capital y de las rentas asociadas al mismo, y de la interaccion entre ambas (por ejemplo se
pregunta si existe correlaciéon positiva entre la distribucién de la desigualdad en los dos
tipos de rentas). Los resultados de las investigaciones realizadas muestran que la
distribuciéon de la propiedad del capital (y de las rentas correspondientes) estd mas
concentrada que la distribucion de las rentas del trabajo. Esta situacion ocurre en todos los
paises y en todos los periodos de tiempo analizados’. El libro desgrana razones sobre
porqué no necesariamente tiene que ser asi y describe otras situaciones donde la
distribuciéon de la renta y de la riqueza podtrian seguir pautas similares. Después de
contemplar varias posibles explicaciones la que le parece mas convincente es la que apunta
a los efectos de la instituciéon de la herencia. En este sentido, el flujo econémico anual
recibido en herencia por quienes heredan es igual al producto de la ratio de capital sobre
renta, por la tasa de mortalidad y por la ratio entre la riqueza media de las personas en el
momento de la defuncién y la riqueza media de las personas vivas. En el supuesto mas
simple de que la riqueza de las personas en el momento de su defuncién es similar a la
riqueza media del conjunto de la poblacién, el flujo econémico que reciben los herederos
es la tasa de mortalidad por la ratio de riqueza sobre renta. Esto supone un flujo
equivalente de renta del 12% para una ratio de capital sobre renta de 6 y una tasa de
mortalidad del 2%; si la relacion entre riqueza en el momento de la defuncion y riqueza de
los vivos es de 2, el flujo equivalente de renta transferido por herencia sube al 24%",

La distribucién de las rentas del trabajo alimenta la distribucion de las riqueza y de

las rentas del capital a través de tasas de ahorro crecientes con la renta. Es por ello que el
libro hace mucho hincapié en identificar las bases de la distribucion de la renta, advirtiendo
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que no han sido las mismas a lo largo del tiempo. En los tiempos actuales las retribuciones
al trabajo mas altas ocurren entre colectivos de profesionales de las finanzas y del derecho;
en los directivos de grandes empresas; en los emprendedores de la era de Internet y de la
globalizacion; en creadores artisticos, deportistas de élite y en general personas de talento
unico en su ambito profesional. Son estos colectivos quienes acaparan los percentiles del
1% o el 10% de personas con mayor nivel de renta del trabajo. Ni en este ni en otros
trabajos distingue Piketty entre renta antes o después de los impuestos personales ni de la
aplicacién de los mecanismos de redistribucion de renta que ahora aplica el sistema.
Evidentemente esta es una limitacion del analisis de la distribucién de la renta porque es
mas apropiado analizar esa distribucién a partir de la renta disponible.

Ante el pesimista diagnodstico sobre la sostenibilidad del sistema capitalista por las
fuerzas hacia la concentracion de la riqueza y de la renta que son consustanciales al mismo,
Piketty opta por medidas fiscales como forma de recuperar la sostenibilidad. La principal
fuerza hacia la concentracién es la relacion r > g siendo asi, la sostenibilidad pasa por
revertir esta desigualdad. El objetivo es aumentar ¢ o disminuir » y para conseguir este
objetivo Piketty propone implantar un impuesto global sobre el capital (riqueza). La base
del gravamen serfa sobre todo el capital recibido por las personas en herencia, buscando de
este modo objetivos de eficiencia ademas de los propios de la distribucién mas igualitaria
de la renta. La herencia es contraria el mérito porque posibilita que los herederos tengan
acceso a una renta (actien como rentistas) sin necesidad de trabajar. La herencia alimenta el
llamado “capitalismo patrimonial” con resultados poco deseados desde el interés social por
cémo distorsiona los incentivos al esfuerzo y a la formacién. Entre las variadas pruebas de
erudicion historica y literaria repartidas en todo el libro para acercar la ficcion a la realidad,
E/ Capital... utiliza el dilema de “Rastignac”. El joven personaje de la obra del escritor
francés del siglo XIX, Honoré de Balzac, que se debate entre seguir una brillante carrera
basada en el estudio y el trabajo, o dedicarse a la buena vida casindose con una rica
heredera.

El impuesto sobre el capital se detraerfa de la renta y harfa disminuir la rentabilidad
efectiva; por otra parte, al reducir el peso del capitalismo patrimonial actuarfan con mas
intensidad los incentivos al trabajo y al esfuerzo como forma de mejorar el estatus
econémico personal y social. El crecimiento sostenido, la convergencia en la productividad
de muchos pafses hacia los niveles de productividad de Estados Unidos, y las mejoras
generalizadas en el bienestar de amplios colectivos de personas en Europa y Japén en los
treinta afios después de la Segunda Guerra Mundial, llamados los Afios de Oro del
Capitalismo, fueron posibles porque durante esos afios se frena el proceso de
intensificacion del capital en relacion a la renta y desciende la participacion de las rentas no
salariales en la renta nacional. Son afios también de fuerte presion fiscal sobre la herencia,
de una inflacién moderada que lamina el patrimonio de los acreedores, de proteccion legal
a los derechos de los trabajadores, de elevados impuestos sobre la renta,.., que dan como
resultado una acumulacién mas lenta del capital y una distribucién mas igual de la renta. El
libro sugiere reproducir algunas de esas condiciones para los paises desarrollados en el siglo
XXI a través del impuesto global sobre el capital; aunque inmediatamente reconoce las
dificultades politicas de su puesta en practica, un aspecto en el que coinciden todos los
comentaristas del libro’.
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3.MICROECONOMIA DE LA DISTRIBUCION FUNCIONAL Y PERSONAL DE LA RENTA

Este apartado contiene una mirada de abajo hacia arriba sobre la distribucién
funcional y personal de la renta que el libro de Piketty elabora a partir de los grandes
agregados macroeconémicos. Buena parte de la renta y de la riqueza se crea a partir de
actividades productivas llevadas a cabo en las empresas. Por tanto las diferencias en las
rentas salariales de las personas tienen su origen en buena parte en las estructuras de
organizacion del trabajo en las empresas y las estructuras de retribuciones que se
superponen a las mismas. Las empresas deciden sobre volumenes de produccién y recursos
a utilizar en la produccién de las que resulta la distribucion funcional de la renta en renta
del trabajo, del capital y del empresario. Los agregados macroeconémicos de renta y
riqueza, salarios y beneficios proceden de la suma de los valores de estas variables
generados empresa a empresa. Tomando como referencia la empresa representativa y
analizando las decisiones de asignacion de recursos y las consecuencias distributivas de las
mismas, tendremos la réplica a nivel micro de las predicciones a partir de agregados macro.
La exposicién se centra en tres puntos, la distribucion funcional de la renta, la diferencia
entre capital y riqueza y la desigualdad de rentas del trabajo por diferencias en habilidades.

3.1.DISTRIBUCION FUNCIONAL DE LA RENTA

Tomamos como referencia una empresa que produce @ unidades de output por periodo a
partir de L unidades de servicios del trabajo y K unidades de servicios de capital de acuerdo
con la funcién de produccién (estado de la tecnologia en un momento del tiempo), O =
FAK). La funciéon cumple las propiedades habituales de creciente y coéncava en las
cantidades de recursos utilizados en la produccion; ademas la funcién es homogénea de
grado A<1 (rendimientos no crecientes a escala, por hipétesis). La empresa vende el
producto en un mercado donde el precio de venta p depende de la cantidad vendida; € > 1
es la elasticidad-precio de la funcién de demanda en valor absoluto, que supondremos
constante. L.a empresa paga un salario de mercado » por unidad del recurso trabajo y un
coste de uso por unidad de servicio de capital ¢y; py es el precio de reposicién de una
unidad de capital en el mercado de bienes de capital, y ¢ =R + J, es el coste de uso del
capital por unidad monetaria invertida, igual a la suma del coste financiero o tipo de interés
R, mas la tasa de depreciacion J, La empresa decide la cantidad de output a producir y con
qué cantidades de recursos, bajo el criterio de maximizar el beneficio como diferencia entre
ingresos por la venta de la producciéon menos costes del trabajo y del capital. De las
condiciones de primer orden para el maximo beneficio sacamos tres resultados que
determinan otras tantas variables que forman parte de las leyes del capitalismo formuladas
por Piketty:

p O uc 1)

pQ ) u )

72



e-publica NP° 16, febrero, 2015
Revista electréonica sobre la ensefianza de la Economia Publica Pags. 67-82

e pO -wL _ ,u—/'L+EQ/K .
pKK* EQ/K

3

Las estrellas identifican a las variables endégenas del modelo e indican que dichas
variables estan evaluadas en sus valores Optimos, ie. los valores que maximizan los
beneficios. Si no se indica lo contrario, en el resto de la exposicion se supondra que las
clasticidad del output a cambios en las cantidades los inputs capital y trabajo son
constantes’.

La ecuacién (1) determina la relacion entre el stock de capital valorado a precios de
reposicion, y el valor de la produccién a precio de venta en el mercado, renta total;
corresponde a la variable £ en la notacién del libro de Piketty. La ecuacién dice que para las
cantidades de capital y trabajo que maximizan el beneficio, la ratio f serd igual al cociente
entre la elasticidad del output a la cantidad de input capital, E,  , y el producto del coste

‘u=Lzl

del capital ¢ por el parametro e-1 .a parametro u representa el poder de mercado
de la empresa como resultado de la demanda inelastica al precio de venta del producto.

La ecuacion (2) corresponde a la ratio entre rentas no salariales, renta total menos
rentas que retribuyen al trabajo, y la renta total; es decir expresa la proporcion de las rentas
que retribuyen a otros factores distintos del trabajo, en la renta total. Coincide con la
variable a en el analisis de Piketty. La renta no salarial incluye la retribucién que
corresponde al coste del recurso de capital, g.K', y el resto que puede interpretarse como la
renta del empresario. El resultado hace uso de la propiedad de la tecnologia de produccion,
EyxtEy; = A, dedonde E ), = A-E, i es la elasticidad del output a la cantidad de input
trabajo. La ecuacion (2) indica que, en el 6ptimo, la proporcion de renta no salarial sobre la
renta total depende de parametros del modelo como el poder de mercado u (funcién a su
vez de la elasticidad precio de la demanda) y el grado de homogeneidad de la funcién de
produccion, 4, asi como de la elasticidad del output al capital, también constante en algunas
tecnologias de produccién como la Cobb-Douglas.

La ecuacién (3) muestra la rentabilidad del capital, 7 en la notacién de Piketty,
calculada como el cociente entre la renta no salarial y el stock de capital valorado a precios
de reposicion. El resultado determina que la rentabilidad del capital, en la soluciéon de
maximo beneficio, depende de nuevo de los parametros del modelo, poder de mercado,
grado de homogeneidad de la tecnologia de produccién y coste del capital, y de la
clasticidad del output al capital.

La primera conclusion relevante del analisis de la distribucion funcional de la renta
desde la maximizacién del beneficio de la empresa, es que las variables: ratio entre capital y
output, rentas no salariales sobre renta total, y rentabilidad del capital, que intervienen en
las principales ecuaciones del modelo de Piketty, se calculan a partir de cantidades y precio
que resultan de decisiones de maximizaciéon del beneficio por las empresas. Se trata, por
tanto, de variables cuyos valores observados dependen, bajo el supuesto de que proceden
de decisiones de maximizacién del beneficio por las empresas, de los valores de los
parametros del modelo. En nuestro caso, de la elasticidad precio de la demanda; de
parametros de la funcién de produccion; y de los precios de mercado de los inputs capital y
trabajo. Esto significa que para explicar las diferencias en las ratios de: capital sobre output,
rentas no salariales sobre renta total, y rentabilidad del capital, entre distintas economias
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y/0 alo largo del tiempo para una economia concreta, habrd que conocer las diferencias en
los valores de los parametros entre ellas y tener presente los motores que mueven su
evolucion en el tiempo.

El capitulo 6 del libro de E/ Capital hace referencia a parametros de la tecnologia de
produccion que determinan el reparto funcional de la renta, aunque creemos que de forma
insuficiente. Por ejemplo, Piketty sefiala que con funciones de produccion Cobb Douglas la
participacion de las rentas no salariales en la renta total seran constantes e iguales a la
clasticidad del output al capital (que, como se muestra en la nota 6, en la funcién Cobb
Douglas es constante para cualquier combinaciéon de cantidades de factores); es decir,
a=E, constate (igual a Ay en nuestra notacion de la nota 6). La ecuacion (2) nos indica que
esto ocurre cuando la funcién de produccién tiene rendimientos constantes a escala, A=1y
la demanda del producto final es perfectamente elastica, i.e. la empresa no posee poder de
mercado, u=1. Por tanto, una funcién de produccién Cobb Douglas no es suficiente para
que la participacion de las rentas no salariales en la renta total sea constante e igual a la
clasticidad del output al capital.

Piketty postula y documenta empiricamente una tendencia temporal subyacente al
crecimiento en la intensificacién del capital, es decir en el valor de la vatiable . De la
ecuacion (1), para que la ratio de capital-renta aumente deben darse alguna de las tres
condiciones siguientes, o combinaciones de varis de ellas: descenso en el coste del capital, ¢
menos poder de mercado, es decir menor valor de ¢ (por ejemplo mas posibilidades de
clegir entre variedades de producto para satisfacer una necesidad aumentan el grado de
sustitucion entre ellas y la demanda de cada una se hace maés elastica a su precio); y mayor
elasticidad del output al capital’. El componente financiero R del coste del capital del ¢
puede disminuir si los desarrollos en los mercados financieros permiten una intermediacion
mas eficiente entre el ahorro y la inversion y/o la innovacion financiera consigue reducir las
primas de riesgo. El componente de la tasa de depreciacion d dependera de la intensidad de
uso del capital y de la obsolescencia del capital existente como consecuencia del progreso
técnico incorporado en los nuevos bienes de capital; no es previsible que estos dos
determinantes de la tasa de depreciacion hayan evolucionado en la direccion de reducir 0 a
lo largo del tiempo.

En general, la elasticidad E, depende de los pardmetros de la funcion de
produccion y de los precios de los inputs capital y trabajo (nota (6) para la funcién de
produccion CES). Piketty conjetura que los avances tecnolégicos, por ejemplo la progresiva
robotizacion del trabajo, aumentaran la elasticidad de sustitucién entre capital y trabajo en
la funcién de produccion, lo cual implica a su vez un mayor valor de la elasticidad del
output al capital, E, . Por la ecuaciéon (1) la ratio entre capital y renta también debe
aumentar. Pero es importante advertir que la elasticidad E,; no es el unico factor que
interviene en la ratio de capital sobre output y que, salvo con la tecnologia Cobb Douglas
que es constante, la elasticidad también depende de otros parametros incluidos los precios
de los inputs capital y trabajo.

Otra pregunta relevante en el contexto del analisis de Piketty, es la relacion entre
intensidad de capital sobre renta total, y participacion de la renta no salarial en la renta total,
es decir la relacion entre f y o. Puesto que los valores de estas variables en el éptimo
dependen, a su vez, de los valores de algunos parametros comunes, f y o cambiaran segin
cambien los valores de estos parametros. En este sentido es inmediato comprobar que mas
poder de mercado, mayor u, reduce el valor de ff en (1) a la vez que aumenta el valor de a
en la ecuacion (2). Por otra parte, a es independiente del coste del capital ¢ (cuando E, i es
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constante). Mayor elasticidad del output al capital para un valor de A dado, da lugar a
mayores valores de f y a en el equilibrio. Por otra parte, si A aumenta porque aumenta la
clasticidad del output al recurso trabajo y se mantiene la del capital, la proporcion de renta
no salarial en la renta total disminuye. Por lo tanto, las variables, ratio de capital sobre la
renta y proporcion que representa la renta no salarial sobre la renta total, solo se mueven en
la misma direccién en casos muy particulares de variacioén en los valores de los parametros
del modelo..

La tercera relaciéon que ha sido objeto de debate a partir del libro de Piketty, es la
que se produce entre la ratio de capital sobre renta total f y la rentabilidad del capital 7,
(ecuaciones (1) y (3)). Piketty defiende en su libro la posibilidad de que aumente £ sin que
necesariamente deba disminuir 7, lo cual se entiende que contradice la hipétesis general de
rendimientos marginales decrecientes en la tecnologia de producciéon. La ecuacion (3) que
determina la rentabilidad del capital ren el equilibrio, indica que esta rentabilidad sera igual
al coste ¢ cuando la funcién de produccion cumpla la propiedad de rendimientos constantes
a escala, A=1 y la empresa no tenga poder de mercado, u=1. Bajo estos supuestos los
beneficios extraordinarios de la empresa son cero y, para las cantidades de capital y trabajo
que maximizan el beneficio, la productividad marginal y la productividad media del capital
coincidiran. Si el coste del capital disminuye, (1) predice aumentos en la ratio de capital
sobre renta mientras que (3) predice disminuciones en la rentabilidad del capital. Cambios
en el coste del capital ¢ dan lugar a cambios de signo opuesto en la ratio de capital sobre
renta y en la rentabilidad del capital bajo condiciones generales de poder de mercado y de
rendimientos a escala decrecientes en la funcién de produccién. Lo mismo ocurre con
cambios en el poder de mercado y en la elasticidad del output sobre el capital, para unos
rendimientos a escala dados: cambios en ¢ dan lugar a cambios de signo opuesto para f y
para r. Este resultado es el que se espera a partir de la situacion de rendimientos marginales
decrecientes del recurso capital.

Para que la rentabilidad r se mantenga invariable ante los cambios que pueden dar
lugar a un aumento en la ratio de capital sobre renta, la Gnica condicion posible, bajo los
supuestos del modelo, es que a la vez que alguno de estos cambios coincida con una
disminucién en el valor del parametro A. Esto es posible si la elasticidad del output al
recurso trabajo disminuye al mismo tiempo que la elasticidad del output al capital
permanece constante o aumenta menos de lo que se reduce la del trabajo. Esto significa en
ultima instancia evolucionar hacia tecnologias de produccién con mayores des-economias
de escala. Esto puede ocurrir si en el conjunto de la economia ganan peso los servicios en
detrimento de los bienes y la produccién de servicios esta sujeta a des-economias de escala
mayores que las que estan presentes en la funciéon de produccion de bienes. Una vez mas,
los postulados de Piketty sobre la relacion entre f y 7 no son del todo obvios cuando se
quieren explicar a partir de las condiciones de méximo beneficio®.

Por dltimo, Piketty establece la condiciéon de equilibrio estacionario para una
economia con una tasa de ahorro sobre la renta total s, y una tasa de crecimiento del output
g, en los términos,

K*

_5
pO g @

A partir de aqui es posible establecer una relacion entre la rentabilidad r y la tasa de
crecimiento del output g:
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Recuérdese que los valores de f y a estan dados por las ecuaciones (1) y (2). Piketty
atribuye a la situaciéon donde la rentabilidad 7 supera a la tasa de crecimiento g, 7>g el motor
del creciente peso de las rentas no salariales en la renta total. Nuestro analisis pone de
manifiesto que la relacion entre 7y g depende de la relacion entre a0 y 5 (# > g cuando a > ).
Por otra parte tanto » como «a son variables endbgenas que dependen de los parametros del
modelo. El equilibrio estacionario en el cual la ratio de capital sobre la renta es igual a su
vez a la ratio entre tasa de ahorro y tasa de crecimiento del output, impone la condiciéon (5)
donde la participaciéon de las rentas no salariales en el output incremental por el
crecimiento, ag, es igual a la rentabilidad del capital por el flujo de ahorro e inversion
adicional, 7g. Y esto puede cumplirse para cualquier relacién entre o y 5. En resumen, la
evolucién en el tiempo de la ratio de rentas no salariales en el la renta total estara dictada
por la evolucién de los parametros del modelo que intervienen en el valor de a en el
equilibrio; no por una relacién exdgena entre 7y g como sugiere Piketty.

3.2.CAPITAL VERSUS RIQUEZA

En el capitulo primero, el libro define el concepto de “capital nacional”,
identificado por la letra K, como “el valor de mercado total en un momento del tiempo de
todo aquello propiedad de los residentes y del gobierno de un determinado pafs, susceptible
de ser intercambiado en un mercado”. El capital puede ser publico o privado; tangible e
intangible; financiero y no financiero (neto de las deudas contraidas); residencial y no
residencial; doméstico o exterior. Piketty defiende excluir el “capital humano” de su medida
de capital nacional porque las personas, portadoras del capital humano, no se poseen en
propiedad y por tanto no pueden ser objeto de intercambio. Los comentaristas del libro
han sefialado que Piketty utiliza una medida de la dotacién de capital de la economia que se
corresponde mas propiamente con una medida de riqueza nacional. El autor reconoce en el
propio libro que, efectivamente, capital nacional y riqueza nacional tienen un significado
equivalente, de manera que los términos capital y riqueza en el libro se utilizan de forma
indistinta. El analisis micro afiade, no obstante, algunas consideraciones que creemos
relevantes para una interpretacién mas precisa de los resultados empiricos presentados en
el libro.

En primer lugar, cuando se pone en relaciéon capital y renta tal como hace el libro,
se esta aceptando implicitamente que el capital es un recurso que se ha utilizado para
generar la correspondiente “renta nacional”, Y en la notacién del libro, igual a produccién
nacional mas las rentas netas del exterior. Piketty deja claro en el libro que el capital-riqueza
se considera un recurso productivo, es decir un input que proporciona servicios para la
produccion, y en cierto modo excluye la riqueza que es un mero activo de atesoramiento
(en este sentido defiende que el oro debe formar parte del capital por su utilizaciéon en
procesos industriales). Existen algunas situaciones donde la correspondencia entre capital y
renta que resulta de considerar al capital un input para producir y generar la
correspondiente renta, puede no respetarse en los calculos a partir de agregados
macroeconomicos. Uno de ellos es el caso de los activos residenciales, viviendas. Las
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viviendas forman parte del capital nacional pero sin embargo la renta nacional no imputa
en su calculo valor alguno por el uso de la vivienda en propiedad en el calculo de la renta.
Es de esperar que si en un pais los ciudadanos tienen su riqueza en vivienda en propiedad
financiada con sus recursos propios, y por tanto previsiblemente con menos activos
financieros, la relacion capital-renta sera distinta que en otro pafs donde las personas tienen
su riqueza en activos financieros y viven en viviendas de alquiler, cuando desde el punto de
vista del capital como recurso productivo tal diferencia no deberfa existit (lo que se
conseguirfa imputando un valor de uso de la vivienda en propiedad en el calculo de la renta
nacional).

La posible inconsistencia entre capital y renta surge también cuando una empresa
radicada en un pais, Espafia, tiene en el activo de su balance activos financieros que
corresponden a activos productivos ubicados en otro pais y por tanto generando valor
afladido fuera del territorio nacional (Salas-Fumas, 2014). La tnica incorporacién a la renta
nacional de Espafia, en este caso, de renta procedente de los activos en el exterior, es la
renta que recibe la matriz en dividendos u otros ingresos financieros. Los salarios de los
trabajadores que contribuyen al valor afiadido de la filial en el exterior asi como los
beneficios retenidos en la filial quedan excluidos del calculo de la renta nacional espafola,
mientras que los activos financieros y no financieros, netos de endeudamiento exterior, de
las empresas con sede en Espafa entran a formar parte del capital nacional. Los
perimetros de la economia nacional y de las actividades y recursos productivos propiedad
de las empresas con sede social en el pafs, no siempre coinciden. Ello puede dar lugar a
distorsiones en los calculos de las ratios entre capital y renta nacional y sus comparaciones
entre paises y en distintos momentos en el tiempo.

Otro aspecto relevante en la definicién del capital-riqueza que Piketty utiliza en su
libro es que el capital se valora a precios de mercado, lo cual es coherente con el uso
indistinto que se hace de capital y riqueza. Sin embargo, el uso de precio de mercado
contrasta con la valoracién del capital a precios de reposicion en el analisis micro del
apartado anterior. El precio de reposicién de un activo productivo, px en nuestra notacion,
es lo que hay que pagar en el mercado de bienes de capital por la compra de una unidad de
servicio de capital. El valor de mercado, o valor econémico, de un activo es igual al valor
presente descontado de las rentas netas que espera recibir el titular del mismo a lo largo de
la vida util del activo. El cociente entre valor de mercado y coste de reposicion de los
activos productivos corresponde a la llamada q de Tobin; una q de Tobin por encima de
uno estimula el uso de activos productivos en la produccion, inversion, hasta que la q
converge a uno y no existen oportunidades nuevas de inversion con beneficios
extraordinarios. ¢Qué relacion existe entre valor econémico y valor de reposicion del
capital en el analisis micro expuesto anteriormente?

Para responder a esta pregunta es preciso conocer las rentas que retribuyen al
capital pues de esas rentas descontadas al presente resultan los valores econdémicos
correspondientes. Por ejemplo, si las rentas no salariales se distribuyen en rentas para el
capital igual a su coste de uso, K, y el resto son rentas del empresario, el valor de
mercado y el valor a precios de reposicion del capital coinciden. De forma general, la
relacién entre el valor econémico del capital 177, como valor presente descontado de las
rentas percibidas como dividendos utilizando el coste del capital ¢y el valor de reposicion
de los activos, pK, a partir de las condiciones de maximizaciéon del beneficio, es la
siguiente (se supone que no hay crecimiento):
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El poder de mercado pu>1, es condiciéon suficiente para generar beneficios
extraordinarios que, descontados, suponen un valor de mercado superior al valor de
reposicién del capital. Por otra parte, si la empresa no tiene poder de mercado, u=1, 1
sera mayor (igual) que el valor a precios de reposicion del capital productivo si la tecnologia
de producciéon presenta rendimientos decrecientes (constantes) a escala. En todo caso, bajo
los supuestos de rendimientos constantes a escala y mercado de producto competitivo, en
el equilibrio estacionario el capital a valor de mercado sera igual al capital a precios de
reposicion.

Lo que importa resefiar aqui es que las variables que intervienen en la formulacién
de las leyes fundamentales de Piketty el capital productivo debe valorarse a precios de
reposicion para que exista correspondencia entre dichas variables y los resultados de la
maximizacion de los beneficios empresariales. Por supuesto la intensidad del capital y la
rentabilidad del capital que Piketty utiliza en su libro pueden calcularse a partir de I, valor
de mercado del capital, pero si se hace asi los resultados obtenidos y la relacién de los
mismos con los valores de los parametros del modelo, seran distintos. Por ejemplo, la
rentabilidad del capital calculada dividiendo la renta no salarial total por el valor de
mercado del capital I sera siempre igual al coste del capital ¢. Ademas, la ratio de capital a
precio de mercado sobre la renta aumenta con el poder de mercado cuando el capital se
valora a precios de mercado. Finalmente, valorar el capital a precios de mercado significa
que la ratio de intensidad de capital en relacion a la renta serd sensible a las burbujas
especulativas. Asi se explica que la ratio de capital sobre renta en Espafa alcanzara la cifra
de 800% en los afios previos a la crisis en plena burbuja inmobiliaria, uno de los registros
histéricos mas altos entre la informaciéon que maneja el libro de Piketty.

3.3. SALARIOS Y HABILIDADES

La descripcion de la empresa como una funciéon de produccién y un criterio, la
maximizacion del beneficio por el empresario, no es ya la Gnica que esta presente en la
investigaciéon econémica. A la perspectiva tecnolégica alrededor de la funcién de
produccion se le suma la visién de la empresa como organizacion. Lo relevante ahora es
coordinaciéon y motivacion de los propietarios de recursos que deciden sobre colaborar o
no en una tarea colectiva que funciona internamente por mecanismos de no mercado. La
investigaciéon econdmica no dispone de una formulacién general de la empresa como
organizacion, similar a al que proporciona la funcién de producciéon neoclasica, pero si
existen aproximaciones que ofrecen resultados de interés para los objetivos de esta resefa.
Concretamente, Lucas (1978) utiliza un modelo de empresa para el estudio del equilibrio en
el mercado con un papel explicito para la aportacién del empresario a la produccion.
Posteriormente Rosen (1982) da un paso mas en incorporar a la funcién de produccion
elementos relacionados con la organizacion interna de la empresa (jerarquia de supervision
y control). Luis Garicano y Esteban Rossi-Hansberg (2014) sintetizan la aportacion del
estudio de las organizaciones a la comprension del problema de asignacion eficiente de
recursos en la economia bajo el sugerente subtitulo de “Using Organizations to Understand
the Economy”.
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En todos estos trabajos el punto de partida es las diferencias en las dotaciones de
habilidades entre la poblaciéon activa y con ello las ventajas de la especializacién entre
trabajar como empresario, y recibir un beneficio, o hacerlo como asalariado. La eleccion
individual responde a criterios de racionalidad. En el resultado final juega un papel
importante el supuesto, razonable, de que existen rendimientos crecientes al asignar
personas mas habiles a los puestos de empresarios porque la calidad de las decisiones en
ese puesto repercuten en la productividad de toda la organizaciéon. Sin embargo estas
economias de escala no pueden agotarse del todo porque existen también des-economias
de escala que actian en la fase de ejecucién o puesta en practica de las decisiones del
empresario (costes de control y costes de agencia propios de las estructuras jerarquicas por
ejemplo). El numero de empresarios, el tamafio de las empresas que dirigen cada uno, la
retribucién que reciben, son todas ellas variables que se terminan en el equilibrio del
mercado y sobre las que inciden la distribucién de habilidades, la tecnologia de produccion
y la organizacion interna de las empresas (Salas-Fumas et al 2014).

La distribuciéon de tamafios empresariales que se observa en la realidad es el reflejo
del equilibrio entre las dos fuerzas, hacia concentraciéon por las economias de escala en las
habilidades, y hacia la disgregacién para evitar los costes de gestion y control. De las
decisiones descentralizadas de los agentes surge un equilibrio de mercado con una
distribuciéon de tamafios empresariales que es una transformacion mondtona de la
distribucién de habilidades en la poblacién y de la distribucién de productividades de los
empresarios que dirigen a las respectivas empresas. Si los salarios de los empresarios-
directivos varfan con la productividad, la distribucién de retribuciones de los empresarios
directivos es también una transformacion de la distribucion de tamafios empresariales. Aqui
radica la explicacion desde la eficiencia de la fuerte correlaciéon positiva entre tamafios
empresariales y retribucion de los empresarios-directivos y la concentracion mucho mas
que proporcional de rentas del trabajo entre el 10% de las personas con salarios mas altos.

En la parte del libro dedicada a explicar la distribucion personal de las rentas del
trabajo, capitulo 9, Piketty estudia con detalle la contribucién a la desigual distribucién de
las rentas personales del trabajo que resulta de las altas retribuciones de los directivos de las
grandes empresas. Los modelos de eleccién ocupacional que acabamos de resumir ofrecen
una explicacién desde la eficiencia de la evidencia empirica segun la cual la distribucién de
rentas al trabajo esté mas concentrada que la propia distribuciéon de habilidades entre la
poblacién. Los tamafios de las empresas y las retribuciones de los respectivos directivos y
empresarios estan correlacionados entre si, no porque el tamafio cause la retribucion si no
porque las dos variables se mueven en la misma direccioén por diferencias en las habilidades
de las personas. Este resultado no excluye la posibilidad de que, ante la pasividad de los
accionistas, los directivos de las grandes empresas se fijen ellos mismos sus retribuciones
con criterios distintos del mérito y la productividad. El peso relativo de las razones de
eficiencia resultado de las diferentes dotaciones de habilidades en la poblacién, amplificadas
por las economias de escala de las habilidades en puestos de direccion, frente al peso de las
razones basadas en fallos de gobierno corporativo, en la explicaciéon de la desigual
distribucion de las rentas del trabajo sera, en ultima instancia, una cuestién empirica’.

Mientras la propension al consumo no crezca mucho con la renta del trabajo, la
capacidad de ahorro crecera mas que proporcionalmente con la renta del trabajo y con ello
se induce una distribuciéon desigual de la riqueza paralela a la distribucion de la renta del
trabajo. En una economia y en un momento dado del tiempo, a la asimétrica distribucion
de la renta por trabajo se sumara una distribucién igualmente asimétrica de la riqueza y de
la que resultan rentas de capital que le corresponden. Con el tiempo, la desigualdad
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aumentara debido a la fuerza hacia la concentracion de riqueza que produce el mecanismo
de la herencia. Sin embargo Piketty ve diferencias en la naturaleza y origen de las personas
con mayores niveles de renta y riqueza en el capitalismo actual de la globalizacion, frente al
capitalismo del antiguo régimen. Mientras en el antiguo régimen el colectivo de personas
mas ricas acostumbraba a estar formado casi exclusivamente por los rentistas, en la era de
la globalizacién, cuando se desbloquean las restricciones al aprovechamiento de las
economias de escala del talento, el colectivo de personas mas ricas incorpora un nimero
alto de personas cuya elevada renta estd vinculada al talento con el que apalancan su
esfuerzo en el trabajo (directivos de empresas, artistas, deportistas, profesionales liberales,
etc.)'’.

4.CONCLUSION

El dltimo capitulo de E/ Capital... esta dedicado a defender un método de investigacion
que el autor del libro cree que deberfa estar mas presente entre los economistas académicos
d elo que lo estd ahora. Piketty defiende que la economia forma parte de las ciencias
sociales al lado de la historia, la sociologia, la antropologia y la ciencia politica.
Inmediatamente después rechaza la arrogancia que, segun ¢€l, se pone de manifiesto cuando
alguien se refiere a la economia como “ciencia econémica”. Como ciencia social, o
economia politica, términos que si considera aceptables, la investigacion econémica debe
respetar, segun Piketty, dos condiciones: responder a preguntas importantes, y utilizar para
ello métodos empiricos e historicistas. Para dejar mas claro si cabe el método de
investigaciéon econémica que se propugna Piketty cita como ejemplo a su propio libro. E/
Capital... no aspira solo a convertirse en una referencia obligada por mucho tiempo para
cualquier estudioso de la desigualdad en la renta y en la riqueza inherente al funcionamiento
del capitalismo. Quiere ser, ademas, una obra ejemplar sobre el método a seguir por los
investigadores econémicos en este y en otros temas de interés; no cabe duda alguna de que
el libro predica muy bien con el ejemplo y después de la publicacién de este libro el método
de investigacion econémica que defiende Piketty ganara muchos adeptos.

Junto a la gran admiracién por la obra de Piketty, en esta resefia hemos querido
revalorizar otro aspecto de la metodologia docente e investigadora de la Economia, esta
vez la relevancia de relacionar los agregados macroeconémicos con los resultados de las
decisiones individuales, ya sean decisiones de produccion o decisiones de ocupacion. Mas
concretamente se han seleccionado dos ambitos del analisis micro a modo de ejemplo
demostrativo de lo que queremos decir: el problema de asignacién de recursos que resuelve
la maximizaciéon del beneficio por las empresas, y el problema de elecciéon ocupacional
entre empresario o asalariado. Con el primero se ha querido complementar desde la micro
la vision macro del libro de Piketty acerca de la distribuciéon funcional de la renta y sus
determinantes; con el segundo se han querido exponer algunos fundamentos de la
desigualdad en la distribucion de las rentas salariales a partir de elementos de la
organizacion interna de las empresas y del trabajo que realiza el empresario-directivo.

Las resenas de libros no se escriben para que sus lectores conozcan el contenido del
libro sin leetlo; por el contrario, se escriben para ayudar a seleccionar lo que se debe leer y
lo que es prescindible, y para facilitar y sacar mas provecho de la lectura de la obra
resefiada. El lector juzgara si la perspectiva micro sobre la distribucién funcional y personal
de la renta que se ha presentado aqui le ayuda o no a comprender mejor el origen (la
propiedad privada), los condicionantes (la competencia en los mercados, las propiedades de
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la tecnologia, el control interno en las organizaciones) y las consecuencias (condiciones de
sostenibilidad) de la desigualdad en la distribucién de la renta y la riqueza magistralmente
expuestas en E/ Capital. ..

Notas

1 Piketty propone valores de g=2,5% y r=4-5% como representativos de los valores de la tasa de crecimiento y la tasa de

rentabilidad para las economias desarrolladas en el préximo siglo, lo que inevitablemente llevara a la divergencia

pronosticada en su analisis.

2En todo esta discusion juega un papel relevante el valor de la elasticidad de sustitucién entre capital y trabajo en la

tecnologia de produccién. Piketty y Zucman (2014) profundizan en los determinantes de esta elasticidad de sustitucion y

sus implicaciones para las predicciones del modelo.

3 El libro, capitulo 7 proporciona algunas cifras indicativas de érdenes de magnitud. El 10% mas alto de la distribucién

concentra entre el 25%-30% de las rentas del trabajo; el 10% mas alto de la distribucién de propiedad y rentas del capital

siempre supera el 50%. Mientras que el 50% de personas con menor renta del trabajo recibe entre un 25%-30% del total

de esta fuente de renta, su participacién en la distribucion de la riqueza es practicamente nula.

4 Sobre la concentraciéon de la riqueza entre la poblacién por efecto de la herencia también influye la tasa de crecimiento

de la poblacién pues cuanto mayor es esta mas rapidamente se diluye la herencia recibida en un mayor nimero de

herederos.

5 EL Capital... incorpora una hipétesis sobre la dinamica de ahorro, inversién y crecimiento de la economia que lleva a un

equilibrio en el estado estacionario donde la relacién entre capital y renta es igual a la relacién entre tasa de ahorro y tasa

de crecimiento del output. Esta resefia deja aun lado estos aspectos dinamicos. El lector interesado en la dinimica puede

consultar Acemogly y Robinson (2015).

¢ Las elasticidades del output al capital y al trabajo, Eg/ky Eg/1.dependen de la tecnologia de produccién. Sea la funcién
-4

de producciéon CES Q = A[yK"’ +(1- y)L’p]7 donde v, entre cero y uno, expresa la intensidad relativa del capital en

la tecnologfa de produccion; A es el grado de homogeneidad de la tecnologia de produccion definida en el texto; p es un
parametro relacionado con la elasticidad de sustitucién constante (CES), 6 =1/(1+p) con p=-1. Para esta funcién, Eg/k

1 -1
en las cantidades de capital y trabajo que maximizan el beneficio, es igual aE alh (1_y)m(w)1fp . Para p=0 la
oK = + -
4

c

CES converge ala CD: Q = AKY [ con Eg/x=\y constante.

7 Si disminuye el poder de mercado o disminuye el coste del capital, el precio del output en el equilibrio disminuye; con
ello aumentan demanda y producciéon y también las cantidades de inputs utilizadas, Por los rendimientos marginales
decrecientes el aumento en el input es proporcionalmente mayor que el aumento del output y la ratio sube,

8 Piketty y Zucman (2014) se apoyan repetidamente en la funcién neoclasica de produccién para fundamentar algunos
andlisis y predicciones relacionadas con la distribucién funcional de la renta. La lectura de este trabajo permitird apreciar
mejor la conexién entre nuestro analisis micro y las relaciones principales entre agregados econémicos que aparecen en el
libro que reseflamos. A lo largo de todo el texto Piketty y Zucman mantiene la hipétesis de rendimientos constantes en la
produccién y mercados competitivos por lo que su modelizacién excluye los casos de poder de mercado y rendimientos
decrecientes a escala que si se contemplan en esta resefia. Si, en cambio muestran algunos resultados a partir de la funcién
de produccién CES que aparece en nuestra nota (6).

9 Piketty se decanta claramente en el libro a favor de la hipétesis de que las elevadas retribuciones de banqueros y altos
directivos de empresas en los dltimos afios obedece mds a su capacidad de extraer rentas que pertenecen a los accionistas,
que a retribuciones acordes con una elevada productividad.

10 En toda esta argumentacion esta implicita la hipétesis de que las habilidades que dan lugar a grandes diferencias de
productividad entre personas, ya sean directivos, artistas o profesionales liberales, no se pueden reproducir. Es decir
juntando a dos personas de habilidades medias no se consigue otra con habilidad superior.
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Abstract

The book, Capital in the XXI Century by Thomas Piketty, provides a comprehensive conceptual framework
for a better understanding of the functional and personal distribution of income and wealth, in the capitalist
capitalism. The book highlights the so-called laws of capitalism leading towards a growing inequality in the
distribution of income, till the point of becoming a menace for its own survival. Although the institution that
better represents the capitalism is the corporation, and particularly the dominant form in which the owners of
the firms are those supplying the capital, Capital... barely mentions the firm. This review goes through some
of the laws of capitalism put forward in the book, departing from the production and the internal
organization decisions by firms.
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