
*vt,*r;{fiq:.i\;{,&IVHI k",A'eE;l,q;.'H'! fSIlln il.lkfu

laflusibílità del capítale? i
di luigiZingales

\ i egli anni Sessanta sipensa-
i t va che lo sviluppo econo-
mico fosse lesato interamente

all'accumulazione del capitale. È
questo il periodo della cattedrali
nel deserto, dell'accumulazione
forzata, dei sussidi al capitale.
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Maquandoaniva

di luigi Zingales
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la flessibilità del capitale?
ggi sappiamo che I'accu-
mulazione di capitale spie-
ga meno del zovo della va-
riazione del reddito pro ca-

pite tra Paesi e che, tranne per i paesi
poveri (meno di gro,ooo di reddito
pro capite), non è difficile attrarre
capitale dall'estero. Negli anni Ot-
tanta I'enfasi delle teorie economi-
che dello sviluppo si è spostato sul
capitale umano. Questa enfasi si è
tradotta in grandi sussidi alle Uni-
versità. L'accumulazione di capitale
umano, però, spiega solo il 3oozo della
variazione del reddito pro capite tra
Paesi. Cosa spiega il rimanente 50olo?
Come il capitale fisico e quello uma-
no sono allocati all'interno diunPae-
se. Se imprese ineffi cienti hanno tan-
to capitale e imprese efficienti non
riescono a raccoglierne abbastanza,
la produttività media di un paese ri-
mane bassa.

Diventa quindi fondamentale la
flessibilità di riallocare lavoro e capi-
tale all'interno di un Paese. Finora
tutta I'enfasi del dibattito italiano è
stata sulla flessibilità del lavoro, da
qui la lunga battaglia per I'abolizione
dell'art r8. Ma è veramente così im-
portante? Ho avuto la fortuna di ve-
dere presentato ad Harvard un arti-
colo non ancora uscito che mette in
dubbio questo assunto. Guardando
alla riallocazione del lavoro e del ca-
pitale nei principali paesi europei
durante la crisi, questo lavoro dimo-
stra che il maggior problema dell'Ita-
Iia non è la mancanza di flessibilità
del lavoro, ma quella del capitale.

Come possiamo aumentarla? Pur-
troppo non è così semplice (almeno
da un punto di vista tecnico) come
abolire I'articolo r8. Per aumentare
la flessibilità del capitale è necessa-
rio facilitare la riallocazione del cre-
dito, lariallocazone del capitale diri-
schio, la riallocazione del controllo e
soprattutto I 'uscita delle imprese
inefficienti.

Molto del nostro credito è con-
trollato (direttamente o indiretta-
mente) da cooperative e fondazio-
ni. Entrambe queste strutture di go-
vernance favoriscono I'erogazione
del credito agli operatori esistenti
sul territorio (soci delle cooperati-
ve o notabililegati allefondazíonl) a
scapito dei nuovi entranti e di im-
prese "straniere" (che spesso in Ita-
lia signifi ca anche solo della provin-
cia limitrofa). In questo senso la ri-
forma delle popolari e quella delle
fondazioni (seppur troppo timida)
vanno nella direzione giusta di au-

mentare la flessibilità nella eroea-
zione del credito.

Per favorire gli investimenti azio-
nari nelle imprese a maggior produt-
tività non basta invocare solo il ven-
ture capital (che comunque rimane
fondamentale), bisogna sradicare il
capitalismo di relazione che conti-
nua ad investire i soldi (degli altri)
nei progetti degli amici e non in quel-
li a piùr alta produttività. Il salvatag-
gio di Alitalia non solo è costata ca-
rissimo agli azionisti di Banca Intesa,
ai contribuenti, e ai consumatori. È
stato anche unpesante freno alla pro-
duttività del Paese. Per facilitare la
riallocazione volontaria del control-
lo è necessario ridurre i benefici pri-
vati del controllo e rendere piìr diffi-
ci le la separazione tra proprietà azio-
naria e controllo azionario, riducen-
do le piramidi. Una Consob piìr
efficiente e competente aiuta a ridur-
re i benefici del controllo. Per questo
trovo di auspicio il bando pubblico
per i due commissari Consob aggiun-
tivi deciso dal Consielio deiMinistri.
t ir fr s egn atetfiîfna tr"a sform a zíoneÍh-
senso meritocratico della Consob.
Ma la nuova legge sulle loyalty sha-
res va in direzione opposta. Se vuole
ridurre l'ingessamento del controllo
il governo dovrebbe introdurre una
tassa sulle piramidi, assoggettando a
tassazione i dividendi intersocietari.

Per permettere I'uscita rapida di
imprese inefficienti, bisognerebbe
riformare la legge sulla bancarotta.
La responsabilità limitata è fonda-
mentale per promuovere I'impren-
ditorialità e I'assunzione del rischio.
In Italia però non c'è vera responsa-
bilità limitata. Oggi la bancarotta è
I'unica situazione in cui si fa causa
agli amministratori. Pertanto la si
cerca di evitare a tutti i costi, anche
quando I'impresa non ha futuro. Se
fosse più facile far causa al di fuori
della bancarotta e non così facile co-
me oggi farlo in bancarotta, la deci-
sione di uscita non sarebbe così ritar-
data da fattori legali. È solo evitando
di tenere in vita imprese morenti che
si crea spazio per le nuove. Ed è solo
con nuove imprese e nuovi i impren-
ditori che si diffondono le nuove tec-
nologie e ed aumenta laproduttività.

Se vogliamo che la ripresa nascen-
te non sia solo un'effimera fiammata,
mauno sviluppo duraturo dobbiamo
stimolare la crescita della produtti-
vità. Non c'e' modo migliore per farlo
che stimolare la flessibilità del fatto-
re capitale. Dopo aver eliminato l'ar-
ticolo 18 dello Statuto dei lavoratori è
giunto i l momento di eliminare an-
che l"'articolo 18" degli imprenditori.
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