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DIBATTITO Irischi anche per la democrazia
“Il capitalismo e truccato:
qualcosa e andato storto”

Con questo articolo inizia la
collaborazione conil Financial
Times.

» MARTIN WOLF

A nche se le singole a-
iende che rappre-
sentiamo perseguono

scopi aziendali privati,
noi condividiamo un

impegno fondamentale nei con-
frontidi chiunque sia interessa-
to dalle nostre attivita”. Con
questa frase, I'associazione a-
mericana Business Roundtable,
ha sancito 'abbandono
del tradizionale princi-
pio per cui “le aziende
fanno gli interessi dei
loro azionisti”.
APAGINA16-17

IL FINANCIAL TIMES La bibbia della City londinese lancia lallarme: lo sviluppo incontrollato della finanza frena
la crescita e aumenta le diseguaglianze. Un sistema fatto di privilegiati “rentier” e cittadini privati di ogni beneficio

Come il capitalismo

uccato

sta uccidendo la democrazia

[ MARTIN WoLF

nche se le singole aziende che
rappreséntiamo perseguono

scopi aziendali privati, collet-
tivamente noi condividiamo
tutti unimpegno fondamenta-
le nei confronti di chiunque sia
interessato dalle nostre attivi-
ta”. Con questa frase, I'asso-
ciazione americana Business
Roundtable,cheriunisceicapi
dil8ltrale pit grandiaziende
del mondo, hasancitol’abban-
dono del tradizionale princi-
piopercui“leaziendeesistono
essenzialmente per fare gli in-
teressi deiloro azionisti”, e so-
lo i loro. E stato senza dubbio
un evento. Ma qual &, e quale
dovrebbe essere, la sua esatta
portata?

Per rispondere & necessa-
rio partire dalla constatazio-
nechefinoraqualcosaéanda-
to storto. Nel corso degli ul-
timi 40 anni, soprattuttonegli
Usa, ha preso il sopravvento

una sorta di trinita diabolica
composta da rallentamento
della produttivita, inaspri-
mento delle disuguaglianze
ed esplosione di enormi choc
finanziari. Come hanno os-
servatoJasonFurman dell’U-
niversita di Harvard e Peter
OrszagdiLazard Fréresin un
articolo dell’anno scorso:
“Dal 1948 al 1973, il reddito
mediano reale delle famiglie
negli Stati Uniti & aumentato
del 3% all’anno. A questo rit-
mo (...) la probabilitad che un
figlio avesse un reddito supe-
riore aquello deisuoi genitori
era del 96%. Dal 1973 in poi il
reddito della famiglia media-
naeécresciutoinvece solodel-
Io 0,4% all’anno (...), con la
conseguenzacheil 28% deifi-
gli oggi ha unreddito inferio-
re a quello dei genitori”.

LA PRODUTTIVITA AL PALO

Come mai I’economia non
produce? La responsabilita &
in gran parte dovuta all’e-
spansione del capitalismo di
rendita, che accumula e non
investe.“Rendita” significain
questocasounlivellodibene-
ficicheeccededigranlungala
soglia necessaria a indurre
Poffertadibeni, servizi, terre-

ni o manodopera nella socie-
ta. Cosi il “capitalismo della
rendita” descrive un’econo-
miaincuiilpoterepoliticoedi
mercatopermette aunnume-
ro ristretto di individui e
grandiaziendediestrarreuna
grande quantita di profitti da
tutti gli altri. Dasolo, tuttavia,
questo fenomeno non basta a
spiegare i risultati deludenti
degli ultimi anni.

Come sostiene Robert Gor-
don, professore di Scienze so-
ciali alla Northwestern Uni-
versity, nellasecondametadel
XX secolosi éverificato anche
un rallentamento del tasso di
innovazione. La tecnologia, i-
noltre, hacreato unamaggiore
dipendenza delle economie
dailaureati aumentandoiloro
salari relativi, fenomeno che
spiegainpartelacrescitadelle
disuguaglianze. Malaquotadi
ricchezzadetenutadall’1%dei
redditi pin alti & passata

dall'11% del 1980 al 20% nel
2014, e questo non si puo spie-
gare soltanto con il mutamen-
to tecnologico.

LO SPAURACCHIO STRANIERI
A sentire i dibattiti politici in
corsoinmolti Paesi, specie ne-
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gli Usa e nel Regno Unito, si
potrebbe concludere che la
performance deludente dell’e-
conomia sia dovuta alle im-
portazionidallaCinaoagliim-
migrati a basso salario, o a en-
trambele cose. Glistranieriso-
no i capri espiatori ideali, ma
lidea che Paumento delle di-
suguaglianze e il rallentamen-
to dell'incremento della pro-
duttivitasiano dovutiaglistra-
nieri e falsa. Qualunque Paese
occidentale ad altoreddito og-
gi intrattiene pit1 scambi com-
merciali con i Paesi emergenti
di quanto non facesse qua-
rant’anni fa. Tuttavia, 'au-
mento delle disuguaglianze &
variatoin modo sostanziale da
Paese aPaese, e questo & dipe-
sodaldiversocomportamento
delle singole istituzioni dell’e-
conomia di mercato e dalle
sceltedipoliticainterna. Nella
sua panoramica dell’ampia
letteraturaaccademicasul te-
ma, ’economista di Harvard,
Elhanan Helpman, giunge al-
la conclusione che “la globa-
lizzazionebasata sucommer-
cio estero e delocalizzazione
non e stata un grande fattore
di aumento delle disugua-
glianze. Lo confermano nu-
merosi studi su vari eventi in
tutto il mondo”. Lo sposta-
mento di molte attivita pro-
duttive all’estero, principal-
mente in Cina, potrebbe aver
parzialmente ridotto gli inve-
stimentinelle economiead al-
to reddito, ma questo effetto
non puo essere stato abba-
stanza forte daridurre in mo-
do significativo I'incremento
della produttivita. (...)

1l presidente Trump, inve-
ce, ragiona da mercantilista
ingenuoesostienechelacausa
della perdita di posti di lavoro
stia negli squilibri commer-
ciali bilaterali, risultato di cat-
tiviaccordicommerciali. E ve-
rochelabilanciacommerciale
degliStati Unitiéindisavanzo,
mentre quelladell’'Unione eu-
ropea ¢ in surplus, ma le poli-
tiche commercialidelle due a-
ree sono abbastanza simili.
Queste non spiegano gli equi-
libri bilaterali, e gli equilibri
bilaterali non spiegano gli e-
quilibri globali. (...) Le ricer-
che mostrano che l'effetto
dellimmigrazione sul reddito
reale della popolazione nativa

e sulla posizione fiscale dei
Paesi di accoglienza, & stato
molto limitato e spesso positi-
vo. Piuttosto che concentrarsi
sui danni causati dal commer-
cioedallamigrazione,ideapo-
liticamente remunerativa ma
sbagliata, ¢ molto pili produt-
tivo prendere in esame il capi-
talismo della rendita contem-
poraneo.

IL DOGMA DELLA RENDITA

La finanza gioca qui un ruolo
chiave, a vari livelli. Quando
viene liberalizzata tende alla
metastasi, perché comincia a
finanziare redditi, profitti
(spessoillusori) e le sue stesse
attivita con la sua capacita di
creare credito e denaro. Uno
studio del 2015 di Stephen
Cecchetti ed Enisse Kharrou-
biperlaBancadeiRegolamen-
ti Internazionali afferma che
“lo sviluppo finanziario & po-
sitivosolo finoaun certolivel-
lo, oltreil quale diventaun fre-
noallacrescita. Eunsettore fi-
nanziario in rapida crescita &
dannoso per la crescita della
produttivita aggregata”.
Quando il settore finanziario
cresce rapidamente, dicono
gliautori, fa si che vengano as-
sunte persone di talento, che
poi finiscono a fare mutui im-
mobiliari, perché offrono pili
garanzie, distogliendo cosi ri-

sorse umane di talento per im-
piegarle in settori improdutti-
vieinutili. Anche in questoca-
solacrescitaeccessivadel cre-
dito portaquasi sempre acrisi,
come hanno dimostrato Car-
men Reinhart e Kenneth Ro-
goffnellibro Questa volta é di-
verso. Otto secoli difolliafinan-
ziaria (Il saggiatore, 2010).
Questo éil motivo per cui nes-
sungovernosisognerebbe mai
dilasciare che il settore finan-
ziario (ipoteticamente “orien-
tato dal mercato”) operidaso-
lo e senza guida. Ma cid creaa
suavoltaperlafinanzaenormi
opportunita di guadagnare
nella totale irresponsabilita:
una sorta di gioco del lancio
della moneta in cui se esce te-
stavinconoloroeseescecroce
perdiamo tutti. La crisi & ga-
rantita. La finanza scava poi
disuguaglianze sempre pili
grandi. Thomas Philippon
dellaSternSchoolof Business,e
Ariell Reshef della Paris

School of Economics hanno di-
mostrato che i guadagni rela-
tivi dei professionisti della fi-
nanza sono esplosi negli anni
80,dopoladeregolamentazio-
ne dellafinanza. Hanno anche
stimato che gli “utili” rappre-
sentavano trail 30 e il 50% del
divario retributivo conil resto
del settore privato.

Questa esplosione dell’atti-
vita finanziaria a partire dagli
anni 80 non ha aumentato la
crescita della produttivita.
Semmai ’ha abbassata, so-
prattutto dopo la crisi. Vale lo
stesso per Pesplosione delle
retribuzioni dei manager, che
non ¢ altro, di fatto, che un’al-
tra forma di estrazione di ren-
dita. Come osserva Deborah
Hargreaves, fondatrice
dell’High Pay Centre, nel Re-
gno Unito il rapporto tralare-
tribuzione media di un ammi-
nistratore delegato e il salario
medio di un lavoratore & pas-
sato da48alnel1998a129al
nel 2016. Negli Usa lo stesso
rapportoé passatoda42alnel
1980 a 347 a1 nel 2017. (..) 11
fatto di essere pagati in pro-
porzioneal prezzodelleazioni
della propria azienda ha dato
ai manager un incentivo enor-
me a far si che quel prezzo si
alzasse sempre di pitl, a costo
di manipolare i guadagni o
contrarre prestiti per acqui-
stare azioni. Senzaaggiungere
nessun valore alle aziende, ma
producendo solo una grande
quantita di ricchezza per gli
stessi manager. Un problema
correlato e rappresentato poi
dai conflitti diinteressi, in par-
ticolare per 'indipendenza
dei revisori dei conti.

In sintesi, le decisioni delle
aziende sono prese sulla base
di considerazioni finanziarie
personali deiloro manager. E,
come ricordal’economista in-
dipendente Andrew Smithers
nel suo libro Productivity and
the bonus culture, tutto cid av-
viene a spese degli investi-
menti aziendali e quindi della
crescita della produttivita.

NESSUNA CONCORRENZA

Una questione forse ancora
pitt fondamentale ¢ il declino
della concorrenza. A proposi-
to degli Stati Uniti, Jason Fur-
man e Peter Orszagaffermano
che esistonole prove di un au-

mento del tasso di concentra-
zione del mercato, di una di-
minuzione del tasso di ingres-
so di nuove imprese e, infine,
diunariduzione dellaquotadi
ricchezza detenuta da impre-
segiovanirispettoa30o40an-
ni fa.

(...). Tutto ¢io ¢ indice di un
indebolimento della concor-
renza e di un aumento delle
rendite monopolistiche. Inol-
tre, gran parte dell’aumento
delle disuguaglianze deriva
dall’esistenzadienormidivari
salariali per i lavoratori con
competenze simili che lavora-
noinimprese diverse: un’altra
formadi estrazione direndita.
Una parte della spiegazione &
data dall’avvento di sempre
pil mercati dove “chi vince
prende (quasi) tutto”: le su-
perstar del mercato e leloro a-
ziende acquisiscono rendite

monopolistiche che ¢é difficile
scalfire (...). Gli esempi lam-
panti sono le esternalita dire-
te, ovvero i vantaggi derivanti
dall'utilizzo di una rete usata
anche dai concorrenti, eicosti
marginali nulli di piattaforme
monopolistiche come Face-
book, Google, Amazon, Aliba-
ba e Tencent.

Un’altra forza naturale di
questo tipo € rappresentata
dalle esternalita di rete degli
agglomerati,come hasegnala-
to Paul Collier nel suo The Fu-
ture of Capitalism.Le aree me-
tropolitane di successo come
Londra,NewYork,laBayArea
in California, generano poten-
ti meccanismi di feedback at-
tirando e premiando persone
di talento. Ci6 va a svantaggio
delle imprese e delle persone
che restano nelle citta che re-
stanoindietro. (...) Tuttavia, la
rendita monopolistica non &
solo il prodotto di queste ten-
denze economiche, naturali
seppur preoccupanti. E anche
il risultato della politica. Negli
anni 70, negli Usa, il giurista
Robert Bork sosteneva che il
“benessere dei consumatori”
dovrebbe essere l'unico obiet-
tivo delle politiche antitrust.
(...) L’effetto & stato una certa
condiscendenza nei confronti
del potere monopolistico,
purché mantenesse i prezzi
bassi. Maglialberiad altofusto
privano gli alberelli della luce
di cui hanno bisogno per cre-
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scere, e lo stesso vale per le a-
ziende giganti. (...)

L'EVASIONE FISCALE

Un aspetto veramente disdi-
cevole del principio della con-
tinua ricerca di accrescere le
rendite & I'altissima evasione
fiscale. Le grandi imprese (e
quindi anche i loro azionisti)
traggono beneficio dai beni
pubblici(sicurezza, sistemile-
gali,infrastrutture, forzalavo-
ro istruita e stabilita sociopo-
litica) forniti dalle pit potenti
democrazie liberali del mon-
do, ma sono anche nella posi-
zione perfetta per sfruttare le
scappatoie fiscali, special-
mente quelle aziende in cui &
difficile determinare Pesatta
localizzazione della produ-
zione o dell’innovazione. Le
maggiori sfide della tassazio-

ne per le grandi aziende sono
rappresentate dalla concor-
renza fiscale, Perosione della
base imponibile e il trasferi-
mentodegliutili.Laprimaévi-
sibile nel calo delle aliquote fi-
scali, le ultime nel trasferi-
mento dellaproprietaintellet-
tuale nei paradisi fiscali, nella
crescita di debiti deducibili
dalle imposte sugli utili matu-
ratinelle giurisdizioni a tassa-
zione pili elevata e, infine, nel-
lamanipolazione deiprezzi di
trasferimento tra un’impresa
e laltra.

Uno studio del Fmi del 2015
ha calcolato che 'erosione
della base imponibile e il tra-
sferimentodegliutilihannori-
dotto le entrate annuali a lun-
go termine nei Paesi Ocse di
circa 450 miliardi di dollari
(ossia I'1% del Pil) e nei Paesi
non Ocse di poco pit di 200
miliardi di dollari ('1,3% del
Pil). Si tratta di cifre significa-
tive nel contesto di una tassa-
zione che nel 2016, nei Paesi
Ocse, & cresciuta in media sol-
tantodel 2,9%del Pil, e solodel
2% negli Usa.

Brad Setser del Council on
Foreign Relations mostra che
le societa statunitensi regi-
stranoprofitti 7voltesuperiori
nei piccoli paradisi fiscali
(Bermuda, Indie occidentali
britanniche, Irlanda, Lussem-
burgo, PaesiBassi, Singaporee
Svizzera) rispetto a quelli ot-
tenuti in 6 grandi economie
(Cina, Francia, Germania, In-

dia, Italiae Giappone). Questo
éridicolo. (...)

In tutti questi casi, le rendi-
tenonvengonosemplicemen-
te sfruttate. Vengono create
attraverso pressioni per crea-
re scappatoie fiscali distorsive
sleali e dirette contro le basi-
lari normative che regolano
fusioni, pratiche anti-concor-
renziali, comportamenti fi-
nanziari scorretti e che tutela-
no l'ambiente e il mercato del
lavoro. Lelobbydellegrandia-
ziende sopraffanno gli inte-
ressi dei comuni cittadini. (...)
Non da ultimo, poiché alcune
economie occidentali sono di-
ventate pil latinoamericane
nelladistribuzionedeiredditi,
anche la loro politica & diven-
tata pill latinoamericana. Al-
cuni dei nuovi populisti occi-
dentali riflettono su cambia-
menti radicali, ma necessari,
nellepolitichediconcorrenza,
leggi e fiscalita. Ma altri si af-
fidano alle sirene xenofobe e
continuano a promuovere un
capitalismo truccato per favo-
rire una piccola élite. Tutte
queste attivita potrebbero an-
che finire, intendiamoci, e sa-
rebbe la morte stessa della de-
mocrazia liberale.

I membri della Business
Roundtable e iloro pari hanno
questioni importanti da porsi.
(..) Dovranno chiedersi come
questa constatazione andra a
influire nel modo in cui sono
abituati a fissare le loro retri-
buzioni e ad avvalersi (anzi, a
creare attivamente) delle
scappatoie fiscali e normative.
Dovranno, non da ultimo, ri-
considerare le loro attivita
nell’arena pubblica. Cosa
stanno facendo per garantire,
peresempio, migliorileggi per
il governo delle grandi impre-
se, un sistema fiscale equo ed
efficace, una rete di sicurezza
per chi viene colpito da forze
economiche che trascendono
il suo controllo, un ambiente
locale e globale pili sano e una
democrazia capace di rispon-
dere ai desideri dell’ampia
maggioranza?

Abbiamo bisogno di un’e-
conomia capitalistica dina-
mica, che dia a tutti la legitti-
ma convinzione di poter par-
tecipare ai benefici. Quello
che invece sembriamo avere
di fronte adesso & sempre pill

spesso un capitalismo della
renditainstabile, dovelacon-
correnzaé indebolitaelacre-
scita della produttivita lan-
gue,ladisuguaglianzaeeleva-
ta. Il tutto, non a caso, in un
contesto democratico sem-
prepitdegradato. (...) Inostri
sistemi economici e politici
devonocambiareilloromodo
di funzionare, altrimenti soc-

comberanno.
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CONCORRENZA ZERO
Le scelte politiche hanno
permesso il proliferare
di colossi che schiacciano
i rivali ed eludono le tasse
in maniera sistematica

IL RISCHIO FINALE Oggi nei
Paesi occidentali i figli guadagnano
meno dei padri e la ricchezza si
concentra nelle mani di pochissimi
Uno scenario sudamericano dove
spuntano i leader xenofobi
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IL RALLENTAMENTO DELUINCREMENTO DIMINUZIONE DELLA PRODUTTIVITA NELLE ECONOMIE SVILUPPATE IL FLUSSO VERSO LALTO DELLA RICCHEZZA NEGLI STATI UNITI
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