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Iconomia e lavoro

Il veromale

del capitalismo

Martin Wolf, Financial Times, Regno Unito

Le economie capitaliste non
garantiscono pitl il benessere
alla maggior parte delle persone,
ma a élite che vivono direndita.
Se il sistema non viene corretto,
¢ arischio anche la democrazia

nche se ognuna delle nostre
aziende persegueisuoiinte-
ressi, noi tutti condividiamo
un impegno fondamentale
nei confronti di tutte le parti interessate”.
Con questa frase I'Us business roundtable,
l'organismo che rappresenta gli ammini-
stratori delegati di 181 tra le piu grandi
aziende del mondo, ha abbandonatol’idea
secondo cui “le aziende esistono principal-
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mente per fare gli interessi degli azionisti”.
Senza dubbio ¢ un momento importante.
Ma qual ¢, e quale dovrebbe essere, il suo
effettivo significato? Per rispondere biso-
gna prima di tutto ammettere che qualcosa
¢ andato storto. Negli ultimi quarant’anni,
soprattutto negli Stati Uniti, abbiamo visto
all'operauna scelleratissima trinita fatta di
rallentamento della crescita della produtti-
vita, aumento delle disuguaglianze e gravi
shock finanziari.

Come hanno sottolineato in un saggio
pubblicatonel2018 Jason Furman, dell’uni-
versita di Harvard, e Peter Orszag, della
banca d’affari Lazard Fréres, “dal 1948 al
1973ilreddito medianoreale delle famiglie
statunitensi € cresciuto del 3 per cento
all’anno. Con quel tasso un bambino aveva
il 96 per cento delle possibilita di guada-

gnare piu dei genitori. Dal 1973 il reddito
mediano della famiglia & cresciutosolo del-
lo 0,4 per cento all’anno. La conseguenza &
cheil 28 per cento dei bambini haunreddito
inferiore a quello dei genitori”.

Dietro a questi risultati sconfortanti ¢’e
soprattutto 'ascesa del capitalismo di ren-
dita. In questo casoil termine renditaindica
una ricompensa dei beni, dei servizi, della
terra o del lavoro di gran lunga superiore a
quella normale. Si tratta di un’economia in
cuiil mercato e il potere politico permetto-
no a individui e aziende privilegiate di ga-
rantirsiuna grossa fetta direndita a spese di
tutti gli altri. Come sostiene Robert Gor-
don, sociologo della Northwestern univer-
sity, dopo la meta del novecento la grande
innovazione é rallentata. La tecnologia ha
generato pitdipendenza dailaureatifacen-
dolievitare i loro stipendi, e questo spiega
in parte 'aumento delle disuguaglianze.
Nel 1980 all’1 per cento piu ricco della po-
polazione statunitense toccaval’11 per cen-
to della ricchezza totale, nel 2014 la quota
era salita al 20 per cento. Ma questo non &
avvenuto solo a causa dei cambiamenti nel
settore tecnologico. Secondo i dibattiti po-
litici in corso in molti paesi, la colpa princi-



pale del peggioramento dell’economia va
imputata alle importazioni dalla Cina o
all'arrivo di immigrati a basso reddito, o a
entrambe le cose. Gli stranieri sono capri
espiatori ideali, ma I'idea che la crescente
disuguaglianza eil rallentamentonella cre-
scita di produttivita siano dovuti a loro &
semplicemente falsa. Qualsiasi paese occi-
dentale oggi ha un volume di scambi com-
merciali con i paesi emergenti e in via di
sviluppo superiore a quello di quarant’anni
fa. Eppure le disuguaglianze sono aumen-
tateinmodo diversoneivari paesi. Dipende
dalmodoin cui si sono comportate le istitu-
zioni economiche e dalle scelte di econo-
mia interna. Secondo Elhanan Helpman,
un economista di Harvard, “la globalizza-
zione nella forma di scambi commerciali
con l'estero e delocalizzazione non ha con-
tribuito molto alla crescita della disugua-
glianza. Lo dimostrano molti studi dieven-
tidiversiin tutto il mondo”.

Lospostamentodigran parte del settore
manifatturiero, soprattutto verso la Cina,
puo aver determinato un leggero abbassa-
mento degli investimenti nelle economie
ad alto reddito. I'effetto, perd, non puo es-
sere stato abbastanza forte da ridurre in
modo significativola crescita di produttivi-
ta. Al contrario, il passaggio a una divisione
globale del lavoro ha spinto le economie
ricche a specializzarsi in settori in cui sono
richieste alte competenze, quelli che poten-
zialmente sonoin grado di generare una pit
rapida crescita economica.

Da ingenuo mercantilista, Donald
Trump individua invece neidisavanzi com-
merciali tra due paesi la causa della perdita
dipostidilavoro. Questidisavanzi, insisteil
presidente degli Stati Uniti, riflettono pessi-
mi accordi commerciali. E vero che gli Stati
Uniti registrano nel complesso disavanzi
commerciali mentre I'Unione europea & in
surplus. Tuttavia le loro politiche commer-
ciali sono piuttosto simili. Le politiche com-
merciali non spiegano i saldi tra due paest
che, aloro volta, non spiegano quelli com-
plessivi. Questi ultimi sono fenomeni ma-
Croeconomici.

Anche le conseguenze economiche
dell'immigrazione sono contenute, per
quanto grande possa essere lo “shock pro-
vocato dallo straniero” dal punto di vista
politicoe culturale. Le ricerche dimostrano
con chiarezza che 'effetto dell'immigrazio-
ne suisalarirealidella popolazione nativae
sui conti pubblici dei paesi di accoglienza
siain molti casi addirittura positivo.

Un’analisi del capitalismo di rendita,
invece, puo dare risposte piu esaurienti sul
problema. Qui la finanza gioca un ruolo
fondamentale e complesso. Lafinanzalibe-
ralizzata tende ad andare in metastasi, co-
me un cancro. La capacita di creare credito
e denaro permette di finanziare le sue stes-
se attivita, 1 suoi redditi e i suoi profitti
(spesso illusori). Secondo uno studio con-
dotto nel 2015 da Stephen Cecchetti ed
Enisse Kharroubi per la Banca dei regola-
mentiinternazionali, “illivello dello svilup-
po finanziario € buono solo fino a un certo
punto, superatoil quale diventa una zavorra
per la crescita. Un settore finanziario in ra-
pida espansione € dannoso per la crescita
aggregata della produttivita”. Quando la
finanza cresce rapidamente, prosegue lo
studio, assume persone competenti che
prestano denaro dietro garanzia delle pro-
prieta immobiliari. Questo ¢ un dirotta-
mento ditalentiin direzioniinutili e impro-
duttive. Inoltre, una crescita eccessiva del
credito provoca quasi sempre una crisi, co-
me hanno dimostrato Carmen Reinhart e
Kenneth Rogoff nel saggio Questa volta é
diverso. Ecco perché nessun governo mo-
derno permette al settore finanziario di
operare da solo e senza una guida. Una fi-
nanza senza limiti genera enormi opportu-
nita di guadagno proprio attraverso l'irre-
sponsabilita: se viene testa vincono loro, se
viene croce perdiamo tuttinoi.

Lafinanza provoca inoltre una crescen-
te disuguaglianza. Thomas Philippon, della
Stern school of business, e Ariell Reshef,
della Scuola di economia di Parigi, mostra-
no come i guadagni relativi dei professioni-
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sti della finanza siano esplosi negli anni ot-
tanta con la deregolamentazione del setto-
re. Secondo le loro stime, le “rendite”, cioé
1guadagnidimolto superioria quellineces-
sariad attirare le persone verso quel settore,
rappresentavano fra il 3o e il 50 per cento
della differenza tra gli stipendi dei profes-
sionisti della finanza e quelli del resto del
settore privato.

Lo stesso discorso vale per 'esplosione
deicompensi dei manager aziendali, un’al-
tra forma di estrazione direndita. Come fa
notare Deborah Hargreaves, fondatrice del
centro studi High pay centre, nel Regno
Unito il rapporto tra lo stipendio medio di
un amministratore delegato e il salario me-
dio dei lavoratori € passato da 48 a 1 nel
1998 a129 a1 nel 2016. Negli Stati Uniti lo
stesso rapporto ¢ passato da42 a1nel 1980
a347ainel2017.

Come scriveva il giornalista e saggista
statunitense H.L. Mencken, “per ogni pro-
blema complesso c’€ una risposta chiara,
semplice e sbagliata”. La remunerazione
legata al prezzo delle azioni € stata per i di-
rigenti un enorme incentivo a far aumenta-
re il prezzo dei titoli, manipolando i dati di
bilancio o prendendoin prestito denaro per
comprare le azioni dell’azienda. Nessuna
delle due cose fa aumentare il valore di
un’azienda, ma entrambe possono far au-
mentare di molto la ricchezza dei suoi diri-
genti. In sostanza, valutazioni finanziarie
personali condizionanoil processo decisio-
nale delle aziende. Come sostiene 'econo-
mista Andrew Smithers nel saggio Produc-
tivity and the bonus culture (Produttivita e la
cultura dei bonus), ne fanno le spese gli in-
vestimenti aziendali e quindi la crescita
della produttivita nel lungo periodo.

Concentrazione crescente

Una questione forse ancora piessenziale
quella del declino della concorrenza. Se-
condo Furman e Orszag, negli Stati Unitila
concentrazione del mercato aumenta, na-
scono meno imprese e sono diminuite le
aziende giovani rispetto a tre o quattro de-
cennifa. Unaricerca dell’Ocse e della Mar-
tin school di Oxford indica inoltre divari
crescentinella produttivita e nei margini di
profitto tra le aziende pit grandi e tutte le
altre. Questo suggerisce un indebolimento
della concorrenza e un aumento della ren-
dita da monopolio. Una parte consistente
dell’aumento della disuguaglianza deriva
inoltre da compensi radicalmente diversi
tra lavoratori con competenze simili in
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aziende differenti: anche questa & una for-
ma diestrazione direndita. La concorren-
zapiudebole si spiega in parte con mercati
in cui “chivince prende quasi tutto”: singo-
li individui e le loro aziende conquistano
rendite di monopolio perché oggipossono
servire 1 mercati globali in modo poco di-
spendioso. Le esternalita della rete, cioe i
benefici prodotti dall’'uso di una rete che
anche altri usano, e gli inesistenti costi
marginali di piattaforme monopolistiche
(Facebook, Google, Amazon, Alibaba,
Tencent) sono gli esempi principali.

Una forza simile € la rete di esternalita
degli agglomerati, evidenziata da Paul
Collier nel saggio The future of capitalism.
Aree metropolitane disuccesso come Lon-
dra, New York o la Bay area in California
attirano persone di successo, creando uno
svantaggio per le aziende e le persone in-
trappolate in citta rimaste indietro. Anche
gli agglomerati creanorendite, che deriva-
nononsolo dai prezzi delle case, ma anche
daisalari.

Tuttavia la rendita di monopolio non &
soloil prodotto di queste forze economiche,
naturali ma non per questo meno preoccu-
panti. E anche il risultato di scelte politiche.
Negli Stati Uniti Robert Bork, professore
dell’'universita di Yale, sosteneva negli anni
settanta che il “benessere del consumato-
re” dovrebbe essere I'unico obiettivo delle
politiche antitrust. Come nel caso della
massimizzazione del valore degli azionisti,
questa posizione semplifica eccessivamen-
te questioni molto complesse. In questo
caso ha condotto a un atteggiamento com-
piacente nei confronti del potere del mono-
polio, a patto che i prezzi restassero bassi.
Glialberialti pero privano gli alberelli della
luce necessariaalla crescita. Elostessovale
permolti colossi aziendali.

Alcuni potrebbero sostenere con com-
piacimento che la rendita di monopolio a
cui assistiamo oggi nelle economie ricche
siainlarga misuraun segnale della “distru-
zione creativa” lodata dall’economista au-
striaco Joseph Schumpeter. In realta la cre-
azione, distruzione o crescita di produttivi-
ta che vediamo oggi non sono sufficienti a
sostenere inmodo convincente questo pun-
todivista. Unaspettonegativo dellarendita
¢ P’elusione fiscale. Le societa per azioni (e
quindi anche gli azionisti) godono dei beni
pubblici - sicurezza, sistema giudiziario,
infrastrutture, manodoperaistruita e stabi-
lita sociopolitica - forniti dalle piu potenti
democrazie liberali. Ma allo stesso tempo si
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trovano in una posizione perfetta per sfrut-
tare le scappatoie della normativa fiscale,
soprattutto quelle per cui ¢ difficile deter-
minare il luogo di produzione o dell'inno-
vazione.

Le sfide pitt grandi nell’ambito del siste-
ma fiscale societario sono rappresentate
dalla concorrenza fiscale e dall’erosione
della base imponibile unita al trasferimen-
to dei profitti. La prima ¢ evidente nell’ab-
bassamentodelle aliquote fiscali per attira-
re aziende e persone con grandi patrimoni,
lasecondanellaregistrazione della proprie-
ta intellettuale nei paradisi fiscali, nelle
agevolazioni concesse ai profittiaccumula-
tiin paesi con un’alta imposizione fiscale e
nella manipolazione dei costi di trasferi-
mento di beni tra aziende dello stesso grup-
po. Secondo uno studio condotto nel 2015

Alcune economie
occidentali sono
diventate piu simili
al’America Latina

dal Fondo monetariointernazionale (Fmi),
'erosione della base imponibile e il trasfe-
rimento dei profitti hannoridotto allalunga
le entrate neipaesidell’Ocse di circa 450mi-
lamiliardi didollari (I'1 per cento del pil dei
paesi Ocse) e nei paesi che non fanno parte
dell’Ocse dipoco pittdi 200mila miliardi di
dollari (I'1,3 per cento del pil di questi pae-
si). Sono cifte significative, se teniamo con-
to che stiamo parlando di un’imposta che
nel 2016 haraccolto in media soloil 2,9 per
cento del pil nei paesi dell’Ocse e solo il 2
per cento negli Stati Uniti.

Brad Setser, del Council of foreign rela-
tions, stima che i profitti dichiarati dalle
societa per azioni statunitensi in piccoli pa-
radisi fiscali (Bermuda, Caraibi britannici,
Irlanda, Lussemburgo, Paesi Bassi, Singa-
pore e Svizzera) sono sette volte superiori
rispetto a quelli dichiaratiin sei grandieco-
nomie (Cina, Francia, Germania, India,
Ttalia e Giappone). E una cosa assurda. La
riforma fiscale di Trump non ha cambiato
praticamente niente. Inutile dire che non
sono solo le aziende statunitensi a trarre
beneficio dalle scappatoie fiscali.

In casi simili, le rendite si creano eserci-
tando pressioni a sostegno di ingiuste scap-
patoie fiscali che alteranoil sistema e contro
una necessaria regolamentazione delle fu-
sioni, delle pratiche contrarie alla concor-

renza, della cattiva condotta finanziaria,
dell’ambiente e deimercati del lavoro. Que-
ste pressioni travolgono gli interessi dei cit-
tadini comuni. Alcuni studi suggeriscono
addirittura cheidesideridella gente comu-
ne non abbiano di fatto alcun peso nella
politica.

Inoltre, se nella distribuzione della ric-
chezza alcune economie occidentali sono
diventate pit simili al’America Latina, lo
stesso € successo anche nell’ambito della
politica. Alcuni nuovi populisti stanno valu-
tando cambiamenti radicali ma necessari
nelle politiche sulla concorrenza, sui rego-
lamenti e sulle tasse. Altriinvece si affidano
a richiami xenofobi mentre continuano a
promuovere un capitalismo truccato per
favorire una piccola élite. Questo genere di
attivita potrebbe anche portare alla fine
della democrazialiberale.

Domande difficili

I grandi manager dell’Us business round-
table eiloro colleghi devono porsi doman-
de difficili. Hanno ragione quando affer-
mano che la massimizzazione del valore
dell’azionista si & dimostrata una guida di-
scutibile nella gestione delle aziende. Tut-
tavia devono chiedersi che effetti possa
avere questa consapevolezza nel modo in
cui stabilisconoiloro compensi e nelmodo
in cui sfruttano, o addirittura creano, scap-
patoie fiscali e legali. E, cosa non meno
importante, devono esaminare le loro atti-
vita nello spazio pubblico. Cosa stanno fa-
cendo per garantire leggi migliori che re-
golino la struttura delle aziende, un siste-
ma fiscale equo ed efficace, una rete di si-
curezza per chi e colpito da eventi econo-
mici da cui non puo difendersi, un ambien-
te locale e globale sano e una democrazia
che risponda ai desideri di una vasta mag-
gioranza?

Abbiamo bisogno diun’economia capi-
talista dinamica che dia a tuttila possibilita
dipoter godere dei suoi benefici. Ci trovia-
mo invece sempre piu spesso di fronte aun
capitalismo direndita instabile, a una con-
correnza indebolita, a una crescita della
produttivita debole, a un aumento delle
disuguaglianze e, non a caso, auna demo-
crazia sempre pil in crisi. Rimediare alla
situazione ¢ una sfida che riguarda tutti,
ma soprattutto chi gestisce le pitt impor-
tanti aziende del mondo. Il modo in cui i
nostri sistemi economici e politici funzio-
nano deve cambiare, altrimenti andranno
distrutti. ® gim




